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ABSTRAKT

Tato diplomovéa prace je zaméfena na hodnoceni vykonnosti podniku Slovéacké strojirny,
a.s. a naslednou implementaci ekonomické ptfidané hodnoty. Diplomova prace se dé¢li na
dvé ¢asti, teoretickou a praktickou. Teoreticka ¢ast obsahuje popis zptisobti hodnoceni vy-
konnosti podniku. Konec této ¢asti je zaméfen na implementaci ekonomické ptidané hod-
noty do konkrétnich spolecnosti. V praktické casti je pfedstavena analyzovana spolecnost,
jeji zakladni ekonomické idaje a vnitini a vnéjsi prostredi. V dalsi ¢asti je uvedeno hodno-
ceni vykonnosti podniku Slovacké strojirny, a.s. pomoci tradi¢nich ukazatelii. Zavér analy-
tické Casti je zaméten na vypocet ekonomické piidané hodnoty.

Posledni ¢ast této diplomové prace tvori projekt, ktery predstavuje doporuceni pro podnik a

nasledné popis implementa¢niho procesu do podniku Slovacké strojirny, a.s.

Kli¢ova slova: vykonnost podniku, spider analyza, ¢ista operativni aktiva, ¢isty operativni
zisk, vazené primérné naklady na kapital, ekonomické pfidand hodnota, pyramidovy roz-

klad EVA, implementace.

ABSTRACT

This master thesis is focused on the evaluation of performance of the company Slovacké
strojirny, a.s. and subsequent implementation of economic value added. The thesis is divi-
ded into two parts, theoretical and practical. The teoretical part contains a description of
methods of evaluating performance. The end of this section is focused on implementation
of the economic value added in specific companies. In the practical part is introduced an
analyzed company, its basic economic data and its internal and external environment. The
next section provides the performance evaluation of Slovacké strojirny, a.s. using traditio-
nal indicators. The conclusion of the analysis is focused on calculation of economic value
added. The last part of this master thesis consists of a project that presents recommendation
for the company and then a description of implementation process in the company Slovac-

ké strojirny, a.s.

Keywords: Business Performance, Spider Analysis, Net Operating Assets, Net Operating
Profit After Taxes, Weighted Average Cost of Capital, Economic Value Added, Pyramidal
Decomposion of EVA, Implementation.
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UvVoD

V soucasné dob¢ vysoké konkurence se hodnoceni vykonnosti podniku stava stale vice
dalezitou soucasti finan¢niho fizeni. V mnoha zemich se snizuje vyznam tradi¢nich ukaza-
telt zameétenych na tvorbu zisku a nahrazuji jej ukazatele méfici tvorbu hodnoty pro akcio-
néafe spole¢nosti (Sulak a Vacik, 2003, str. 5). Ukazatelé, jejichZ cilem je tvorba akcionéi-
ské hodnoty, pocitaji nejen s dosazenym ziskem, ale i s ndklady kapitalu, pfedevsim vlast-
niho (Marikova a Marik, 2001, str. 9). Nejznamé¢jsi ukazatel, ktery fesi tuto problematiku,

je ekonomické ptidané hodnota.

Ekonomicka ptidana hodnota neni v podnicich Ceské republiky vyuZivana v takové mife,
jako je tomu v zahrani¢i. Povédomi o tomto konceptu je v €eskych podnicich pouze na
urovni teoretickych znalosti. Tento ukazatel se zabyva predev§im ekonomickym ziskem,
ktery je definovan jako rozdil mezi ucetnim ziskem odvozenym od provozniho vysledku
hospodaieni a oportunitnimi naklady vlozeného kapitalu (Sulak a Vacik, 2003, str. 12).
»Ukazatel ekonomické pridané hodnoty je tedy méritkem financni vykonnosti firmy, ktera

silné koreluje s jeji trini vykonnosti* (Sulak a Vacik, 2003, str. 12).

Cilem této diplomové prace je navrhnout implementaci konceptu ekonomické ptidané hod-
noty do podniku Slovackeé strojirny, a.s. Pfed samotnym procesem zavedeni tohoto koncep-

tu hodnoceni vykonnosti se zamétim na analyzu vykonnosti podniku.

Diplomova prace ma dvé Casti a to teoretickou a praktickou. Teoreticka ¢ast shrnuje po-
znatky zjiSténé o hodnoceni vykonnosti podnikti. Blize se zamétuje na tradi¢ni ukazatele
pouzivané analyzovanou spolecnosti. Poté je definovana ekonomickéd ptidana hodnota a
zpusob jejiho vypoctu. V posledni kapitole teoretické Casti jsou uvedeny priklady fungova-

ni konceptu EVA v konkrétnich spole¢nostech, ptevazné zahrani¢nich.

Prakticka Cast je rozd€lena na dva celky. V prvni ¢asti jsou uvedeny zékladni informace o
spolecnosti Slovacké strojirny, a.s. zamétujici se na vyvoj obratu, poCet zaméstnancli a
prumérnou mzdu. Dalsi ¢ast se vénuje analyze vnitiniho a vnéjSiho prostiedi podniku, po-
moci analyzy SWOT, PEST a Porterova modelu péti konkurencnich sil.

Dalsi kapitola praktické Casti je zaméfena na soucasné hodnoceni vykonnosti v podniku

Slovacké strojirny, a.s. Jelikoz podnik pro méfeni vykonnosti pouziva piedevs§im klasické

ukazatele, bude provedena Spider analyza.
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Po zhodnoceni podniku pomoci klasickych ukazatelli se zamétfim na moderni ukazatel me-
feni vykonnosti — ekonomickou pfidanou hodnotu. V rdmci této kapitoly provedu Gpravy
potifebné pro realny vypocet a vycCislim vazené prumérné naklady kapitalu. Po vypocteni
ekonomické pfidané hodnoty provedu srovnani ekonomického modelu s tcetnim. Dale se
zam¢eiim na vypocet vlivi jednotlivych generatortt hodnoty na celkovy ukazatel EVA.
V posledni ¢asti této kapitoly provedu srovnani vysledkii podniku s odvétvim zpracovatel-

ského primyslu.

Druhy celek praktické Casti se bude zabyvat samotnym projektem implementace ekono-
mické piidané hodnoty. Nejdiive provedu shrnuti zhodnoceni vykonnosti, poté specifikuju
moznosti vyuziti ukazatele ekonomické ptidané hodnoty v podniku Slovacké strojirny, a.s.
V dalsi casti doporuc¢im podniku, jak postupovat pii zavadéni tohoto konceptu do financ¢ni-
ho fizeni spoleCnosti. Zavérecna ¢ast této diplomové prace se bude vénovat ptinosiim, na-
kladiim a riziktim implementace ekonomické piidané hodnoty do podniku Slovacké strojir-

ny, a.s.
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I. TEORETICKA CAST
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1 HODNOCENI VYKONNOSTI PODNIKU

Jeden z hlavnich cilii finan¢niho fizeni 1ze obecné formulovat jako neustalé zvySovani vy-
konnosti firem. Do popfedi zajmt manazert se teda dostava nutnost dlouhodobé orientace
na vykonnost (Dluhosova, 2006, str.14). Hodnoceni vykonnosti podniku tedy v posledni
dobé¢ patfi k relativné ¢asto pouzivanému pojmu nejen odborniky, ale i laickou vefejnosti.
Podstatnym zékladnim prvkem pro hodnoceni vykonnosti je spravné uréeni meftitek a krité-
rii vykonnosti. Co se rozumi vykonnosti podnikt, jaka jsou zakladni kritéria pro hodnoceni
vykonnosti a jaké pristupy se pouzivaji k méfeni a fizeni vykonnosti, je obsahem nasledu;i-

cich podkapitol (Fibirova, 2005, str.7).

1.1 Vykonnost podniku

Pro vykonnost podniku existuje fada definici, ale ve vétSin¢ publikaci je tento pojem vy-
svétlovan jako schopnost firmy, co nejlépe zhodnotit své investice vlozené do podnikatel-
skych aktivit. Podle Suléka a Vacika (2003, str. 9) vede definice k nazoru, Ze podnikatelsky
vykonna firma je pouze ta, ktera dosahuje hospodarské vysledky. Toto pojeti se vSak uka-
zuje byt vzhledem k vyse uvedené definici netplné. Je nutné hodnotit podnikatelskou vy-
konnost také podle aktéri vstupujicich do vztaht se spolenosti. Podle Suldka a Vacika
(2003, str. 9) se uzivatelé hodnoceni vykonnosti déli do tiech skupin:

e zakaznici — tato skupina uzivatell vnima vykonnost jako schopnost podniku uspo-
kojit potfeby zakaznika prostfednictvim kvalitniho produktu v momenté jejich
vzniku za cenu pfijatelnou prave pro zakaznika

e manaZeii — vykonnost podniku je dle manazeri vysoka tehdy, pokud firma ma sta-
bilni rist na trhu, nizké naklady, vyrovnané penézni toky a jeji hospodaieni je
likvidni a rentabilni

e viastnici — vykonnost je z pohledu vlastniki vysoka, jestlize dojde k navySeni jimi
vlozeného kapitalu v co nejvétsi mife a co nejkratSim case

Pavelkova a Knéapkova (2009, str. 13) konstatuji, ze uspéch podniku v novych podminkach
tkvi ve flexibilni reakci na zménéné podnikdni, sledovani a pravidelné¢ vyhodnocovani
podnikové vykonnosti a investovani do jejiho zvySovani. Dale také konstatuji, ze méteni
vykonnosti se na zaklad¢ historického vyvoje propracovalo od méfeni ziskovych marzi,
pies rust zisku, méfeni rentability investovaného kapitalu az k modernim konceptiim zalo-

Zzenym na tvorb&é hodnoty pro vlastniky a hodnotovému fizeni. Pavelkovd a Knapkova
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(2009, str. 14) tedy pro hodnoceni vykonnosti preferuji hodnotu pro vlastniky, jelikoz ta je

zakladem uspéchu a dalsi existence podniku.

1.2 Pristupy k méreni vykonnosti
Mezi zakladni nastroje financniho managementu patii analytické procesy spojené s hodno-
cenim finanéni vykonnosti. Podle Sulaka a Vacika (2003, str. 11) m4 tato analyza dvé za-
kladni dimenze:

o vyuziti vysledkii a zavéri vyplyvajicich z hodnoceni finanéni vykonnosti pro vy-

hodnoceni dopadu z rozhodnuti, ktera byla piijata v minulosti;
e aplikace analyzy finan¢ni vykonnosti pfi vyhodnoceni finan¢niho planu v souvislos-
ti s predpokladanym vyvojem spole¢nosti.

V soucasnosti nejvice pouzivany postup méfeni vykonnosti podniku vychazi z finan¢nich
ukazatell, které posuzuji vyvoj ekonomicky tokt, diichodl a zmény v majetku podnikatel-
skych subjektl. Finan¢ni analyza ve spojeni s dal§imi informacemi slouzi jako jedno z vy-
chodisek posouzeni rizika provozniho a finan¢niho. Tyto rizika hraji vyznamnou roli pfi
sestavovani kapitalizacni nebo diskontni miry v jednotlivych modelech slouzicich pro vy-
podet trzni hodnoty spole&nosti. (Suldk a Vacik, 2003, str. 11)
Manzelé¢ Neumaierovi (2002, str. 80 — 82) uvadéji, ze zékladni kritérium pro posouzeni
vykonnosti firmy, je Cistd souasna hodnota. Upozornuji na dilezitost odstranéni nepies-
nosti vnimani hodnoty majetku manazery. Tyto nepfesnosti vznikaji, jelikoz Gcetni vykazy
obsahuji typickym zplisobem zdeformovanou informaci a neni tedy mozné zachytit mnohé
skute¢nosti, naptiklad:

e hodnotu intelektualniho kapitalu;

e pribézné zmény v hodnoté vétsiny aktiv;

e ckonomicky pfijem;

e naklady vlastniho kapitalu.
I pres tyto nedostatky, zlstavaji finan¢ni vykazy stale nejlepSim zdrojem dat a informaci. Je
nutné si ovsem uvédomit vSechna uskali, vzit v uvahu jejich omezeni a odpovidajicim zpti-
sobem vyuzit tyto data pro koncepci fizeni hodnoty spolecnosti (Neumaierova a Neumaier,

2002, str. 82).
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1.2.1 Net Present Value — Cista sou¢asna hodnota

Cista sou¢asna hodnota je zdkladnim kritériem pro hodnoceni efektivnosti investice v mo-
dernim pojeti méteni vykonnosti. Udava, kolik penéz ndm za zvolenou dobu Zivotnosti,
projekt piinese anebo sebere (Pavelkova a Knapkova, 2009, str. 15). Tento zplisob hodno-
ceni vykonnosti se nezajima o ucetni polozky, jako jsou vynosy a naklady, nezajima se ani
o hodnotu spolegnosti, ale fesi jen penézni toky. Cista sou¢asna hodnota se nehodi pro stra-
tegické rozhodovani, jeji vyuziti je vhodné spiSe v kratkém a stfednim obdobi pro hodno-
ceni taktickych aktivit spole¢nosti (Zikmund, 2010).
Klic¢ovou roli pfi vypoctu Cisté soucasné hodnoty hraji diskontované penézni toky, neboli
diskontované cash-flow. Podle Younga a O’Bernyho (2001, str. 22) je dilezité zjistit, jakou
pro nas maji budouci penézni toky hodnotu v soucasnosti. Pfi zjistovani diskontovaného
cash-flow je nutné brat v tivahu tfi nsledujici faktory:

e velikost budoucich penéznich tokt

e nacasovani budoucich penéznich tokt

e mira nejistoty budoucich penéznich toka

Diskontované cash-flow 1ze spocitat podle nasledujiciho vzorce:

-~ P
py=y_——_

Kde: PV =present value (diskontované cash-flow)

Pt = penézni toky v jednotlivych letech

1 =urokova (diskontni mira)

t = jednotlivé roky

n = pocet let celkem
Jakmile je zjisténo diskontované cash-flow, provedeme vypocet Cisté soucasné hodnoty dle
nasledujiciho vzorce (Pavelkovéa a Knapkova, 2009, str. 15):

NPV =PV -1 (2)

Kde: NPV = net present value (Cistd soucasna hodnota)

PV = present value (diskontované cash-flow)

I = investment (vySe investice)
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Podle manzelti Neumaierovych (2002, str. 32) je nutné pii posuzovani vykonnosti spolec-
nosti brat ohled na dva zakladni principy teorie financi:
o Koruna obdriend dnes ma vétsi hodnotu neZ koruna obdrZend zitra.

e BezpecCnd koruna ma vétsi hodnotu neZ rizikova koruna.

1.2.2 Rizeni hodnoty

V dnesni dobé¢ se stava stale vyznamnéjSim spojovani uspéchu s tvorbou hodnoty. Tento
piistup fizeni sleduje rtst hodnoty jako hlavni cil svého podnikéni. Hodnota se ukazuje
jako vyhodné méfitko vykonnosti podniku, protoze jako jedina bere v uvahu kompletni
informace. Maximalizace hodnoty znamen4, Ze se podnik musi snazit o co nejvetsi ptinos
pro vlastniky — v podob¢ podili ze zisku a vynost plynoucich z rstu cen vlastnickych po-
dila (Pavelkova a Knapkova, 2009, str. 14-15). Young a O’Berny (2001, str. 18) charakte-
rizuji trzni piidanou hodnotu jako koncept ekonomické piidané hodnoty v SirSim pojeti.
Jedna se o uceni v organizaci, jehoz cilem je upiednostiiovani rozhodnuti na zékladé jeho
piinosu k tvorbé hodnoty spolecnosti. VSechny klicové procesy a systémy v podniku musi
byt orientovany pravé na tvorbu hodnoty. Ptikladem je vyvoj novych produkti, jejichz ci-
lem je maximalizace hodnoty podniku.

Kriticka mista v fizeni hodnoty jsou podle Younga a O’Byrneho (2001, str. 13) v rostoucim
tlaku na manazery v souvislosti s dodanim zvySené hodnoty podniku. Navic ¢asto manaze-
rum chybi ,,jazyk pro vytvareni hodnoty®, to znamend, ze nemaji dostatecné prostiedky, jak
ze jejich finan¢ni prostiedky budou ve spolecnosti vyuzity produktivné a vyhodné. Mana-
zefi, ktefi v tomto ukolu neuspéji, dostanou podnik do konkuren¢ni nevyhody v oblasti
hledani potencionélnich finan¢nich prostfedk. Hodnotové zalozené fizeni spole€nosti je
Casto kritizovano z diivodu, Ze se zamétuje pouze na tvorbu hodnoty pro akcionare a igno-

ruje ostatni zajmové skupiny ve spole€nosti, jako jsou zaméstnanci, zdkaznici a dodavatelé.

1.2.3 Shareholder value x Stakeholder value
Pro hodnoceni tvorby hodnoty pro vlastniky Pavelkova a Knapkova (2009, str. 14) rozlisu;ji
dv¢ koncepce fizeni a to shareholer value a stakeholder value. Podstata tohoto fizeni spoci-

va v nasledujicich principech:
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o shareholder value — vlastnici do podniku pfinesli nédpad, investovali penize a pod-
stupuji nejveétsi podnikatelské riziko. Déale budou podnikat jen v piipadé, ze se jim
vrati vlozena investice adekvatné k podstoupenému riziku;

o stakeholder value — pro uspésné podnikani vlastnikd je nutné uspokojovani vsech

osob spjatych s podnikem — zédkazniki, dodavateld, investord.

Tyto dve€ koncepce fizeni se vzajemné dopliuji, to znamena, ze vyplacet mzdu zaméstnan-
ct, platit dodavatelim a splacet uroky véfitelim muaze podnik jen v pripadé, ze dokaze
vyrobit a prodat své vyrobky a sluzby svym zakaznikiim (Pavelkova a Knapkova, 2009, str.
14).

Young a O’Byrne (2001, str. 5-6) popisuji vyvoj fizeni podle hodnoty pro vlastniky jako
obrovsky pokrok v poslednich 20 letech. Nejprve dochazelo ke zméné fizeni ve Spojenych
statech a pomalu se tento zptsob fizeni dostaval do Evropy, Asie a Latinské Ameriky. In-
vestofi se vzdy starali o rist bohatstvi akcionaiti, ale soubor faktori a okolnosti donutil

vedouci manazery, aby prehodnotili své role souvisejici s vytvarenim hodnoty.
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2 MODELY MERENI VYKONNOSTI V PODNIKU

Ve svéte je mezi reprezentovanymi poradenskymi firmami, manazery podnikl a univerzitni
sférou vedena ostra diskuze mezi volbou nejvhodnéjsi nastroje pro méieni a fizeni vykon-
nosti podniku. Tato vyména nazor se mezi odborniky v ekonomické sféfe nazyva ,,valka
ukazatelt* (Pavelkova a Knapkova, 2009, str. 16).

Podle Pavelkové a Knapkové (2009, str. 16-17) se jedna o boj klasickych ukazateli, které
vyplyvaji z maximalizace zisku s modernimi ukazateli, které se zamétuji spise na zvySeni
hodnoty pro akcionafe. V modernich ukazatelich se bere v uvahu ekonomicky zisk, ktery
bere vuvahu i alternativni ndklady (ndklady vyvolané uslou pfilezitosti vlastnika, ktery
neinvestuje své penize do jiného podniku se stejnym rizikem). Klasickym a modernim uka-

zateld se budou podrobné¢ vénovat nasledujici podkapitoly.

2.1 Tradi¢ni pristupy k méreni vykonnosti
Na tradiéni pfistupy k méfeni vykonnosti se zamétuje né€kolik autord, proto se ¢lenéni téch-
to ukazatelt liSi nasledujicim zpisobem:
Suldk s Vacikem (2003, str. 22) déli tradiéni ukazatele na:
e Absolutni ukazatele;
e Rozdilové ukazatele;
e Paralelni soustava pomérovych ukazatelt;
e Pyramidova soustava pomérovych ukazateli;

¢ Souhrnné ukazatele pro méteni vykonnosti firem.

Pavelkova a Knapkova (2009, str. 19-23) iadi mezi tradicéni pristupy k méreni vykonnosti
ukazatele:

e Ukazatele zisku;

e Ukazatele cash-flow;

o Ukazatele rentability.

Neumaierovda a Neumaier (2002, str. 86) rozlisuji soustavy ukazatelit nasledovné:
e paralelni ukazatelové soustavy (ukazatelé aktivity, zadluzenosti, likvidity);
e rychlé bonitni a bankrotni indikéatory (IN index, Altmantv index divéryhodnosti);

e pyramidové soustavy ukazatelll (naptiklad Du Pontlv rozklad).
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Podnik, ktery bude pfedmétem analyzy v mé diplomové praci — Slovacké strojirny, akciova
spole¢nost, dosud méti svoji vykonnost pravé pomoci tradi¢nich ukazatell. Vyuziva
zejména hodnoceni dle zisku, cash flow a zadluzenosti, proto se nésledujici podkapitoly
budou vénovat témto ukazatelim. Pro podrobnéjsi popis bude vyuzito ¢lenéni dle Pavelko-

vé a Knapkové (2009, str. 19-23).

2.1.1 Ukazatele zisku

Ukazatele zisku jsou mezi podniky nejrozsifenéj$i metodou hodnoceni vykonnosti podni-
ku. Je nutné podotknout, Ze tento zpiisob méteni se potyka také s kritikou. Vynosy a néakla-
dy, ze kterych je pocitan zisk, mohou byt vyrazné zkresleny vlivem zapocteni udalosti, kte-
rd nesouvisi s hlavni ¢innosti podniku. Déle jsou tyto ukazatele kritizovany kvtli tomu, Ze
vysledek hospodareni mtze byt ovlivnén vnitinimi faktory podniku — zptisobem oceilovani,
tvorbou rezerv a opravnych polozek nebo odpisovou politikou (Pavelkova a Knapkova, str.
19).
Zisk v podniku lze vyjadrit témito zplisoby:

o EAT (Earnings After Taxes) — Cisty zisk;

e EBT (Earnings Before Taxes) — Zisk pred zdanénim,

e EBIT (Earnings Before Interests and Taxes) — Zisk pred uroky a zdanénim;

e FEBITDA (Earnings Before Interests, Taxex, Depreciation and Amortization) — Zisk

pred uroky, zdanénim a odpisy.

2.1.2 Ukazatele cash-flow
Ukazatele cash-flow dokumentuji pfijmy a vydaje v podniku, respektive veskeré pené¢zni
toky. Podstatou sledovani cash-flow je tedy zména stavu penéznich prostiedki.
V podniku mohou byt sledovany nasledujici varianty penéznich toku:
e celkové cash-flow;
e cash-flow z provozni ¢innosti;
e voln¢ cash-flow FCF ( Free Cash-flow).
Existuji dvé metody, pomoci kterych 1ze hodnotu penéznich tokt zjistit. Jedna se o metodu

pfimou a neptimou (Pavelkova a Knapkova, 2009, str. 20-21).
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2.1.3 Ukazatele rentability

Podle Pavelkové a Knapkové (2009, str. 22) ukazatele rentability jsou métitkem miry zis-
ku. Predstavuji relativni ukazatele, které je mozné pouzit pro srovnani v ¢ase nebo pro
srovnavani s ostatnimi podniky. Sulak a Vacik (2003, str. 26) definuji ukazatele rentability
jako ukazatele vypovidajici o mife dosazeného zisku z investic poskytovatelim kapitalo-
vych zdrojt. S jejich pomoci je vyjadfovana intenzita vyuzivani, reprodukce a zhodnoceni
kapitalu vlozeného do spolenosti. Podle Sulaka a Vacika (2003, str. 27) se ukazatele ren-
tability nejcastéji porovnavaji s udaji z ptedchozich let, se statistickymi pruméry pramyslo-
vého odvétvi, s alternativnimi formami investic a s rozpocty. Mezi nejCastéji pouzivané
ukazatele rentability patfi:

e  ROS (Return on Sales) — Rentabilita trzeb,

®  ROA (Return on Assets) — Rentabilita aktiv,

e ROI (Return on Investment) — Rentabilita investovaného kapitalu,

e ROE (Return on Equity) — Rentabilita viastniho kapitdlu.

2.1.4 Ukazatelé zadluZenosti

Tyto ukazatele spolecnost Slovacké strojirny, akciova spole¢nost vyuziva pro hodnoceni
své vykonnosti, proto jim bude vénovana vétsi pozornost.
Ukazatelé zadluzenosti podle Suldka a Vacika (2003, str. 36) posuzuji finanéni strukturu
spolecnosti z dlouhodobého hlediska. Slouzi jako indikatory rizika, jeZ podnik podstupuje
pti dané struktufe vlastnich a cizich zdroji. Podle Pavelkové a Knapkové (2009, str. 26)
neni zadluzenost vzdy jen negativni charakteristikou. Urc€itd vySe zadluzeni mtize byt pro
podnik uzite¢na. Podle Neumaierova a Neumaiera (2002, str. 88) tyto ukazatele vyjadiuji
strukturu kapitalu firmy z hlediska jeho ptivodu.
Pti analyzovani zadluZenosti zjistujeme nasledujici ukazatele:

o Celkova zadluzenost;

e Mira zadluzenosti;

o Ukazatel urokového kryti.
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2.2 Moderni pristupy k méreni vykonnosti
Kvili obrovské vin¢ kritiky tradi¢nich ukazateld zacali vznikat moderni pfistupy k méteni
vykonnosti, které zacali korelovat ukazatele rentability s tvorbou hodnoty pro vlastniky
(Matikova a Maiik, 2001, str. 12). Podle manzelt Matikovych (2001, str. 12) patii mezi
hlavni nedostatky ,,0¢etnich ukazateli‘ nasledujici skutecnosti:
e moznost velmi vyrazného ovliviiovani vykazaného zisku i pomoci legalnich ucet-
nich metod;

e Ucetni ukazatele nezohlediiuji casovou hodnotu penéz a piedevsim riziko.

2.2.1 Nejpouzivanéjsi moderni ukazatele
Existuje fada modernich ukazatelii pro hodnoceni finan¢ni vykonnosti. Jedna se o nasledu-
jici ukazatele (Pavelkova a Knapkova, 2009, str. 42-47):
e Trzni ptfidana hodnota;
e Excess return;
e Vnitini vynosové procento;
e Total shareholder value;

e Ekonomicka ptidana hodnota.

Nejvice pouzivany moderni ukazatel vykonnosti podniku je ekonomicka piidand hodnota,

které se bude vénovat nasledujici kapitola.
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3 EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA

Ukazatel ekonomické pfidana hodnota (dale jen EVA') patii k modernim metodam Fizeni
vykonnosti podniku. Tento ukazatel pracuje s ekonomickymi nadzisky, které by méli dle
Manzeli Matikovych mit nasledujici vlastnosti (2001, str. 12):
e vykazovat co nejuzsi vazbu na hodnotu akcii, ktera by méla byt prokazatelna statis-
tickymi propocty;
e m¢él by umoziovat vyuzit co nejvice informaci a idaji poskytovanych ucetnictvim,
véetné ukazateld, které jsou na ti€etnich udajich postaveny;
e schopnost piekonavat dosavadni namitky pro ucetnim ukazatelim postihujicim fi-
nanéni efektivnost;
¢ m¢él by umoznovat hodnoceni vykonnosti a zaroven i ocenéni podniku.
Sulék a Vacik (2003, str. 59) charakterizuji ekonomicky zisk jako ukazatel, ktery respektu-
je veskeré naklady na vynaloZeny kapital, to naklady na vlastni i cizi kapital. Pavelkova a
Knapkova (2009, str. 47) definuji ekonomicky zisk jako zisk, ktery podnik vytvoii po
uhrad¢ vSech néklada vcetné vSech nakladii na kapital (vlastni i cizi). Ukazatel ekonomické
ptidané hodnoty pak méfi, jak spolecnost za dané obdobi ptispéla svymi aktivitami ke zvy-

Seni Ci snizeni hodnoty pro své vlastniky.

3.1 Metodika vypoctu ukazatele ekonomické pridané hodnoty

Na rozdil od trzné orientovanych piistupti k meéfeni vykonnosti jako MVA a Excess return,
muze byt ekonomicka ptidand hodnota pocitdna na diviznich urovnich. V pfipad¢, ze je
znam zisk z operativni ¢innosti po zdanéni, investovany kapital a vazené primérné naklady
na kapitél, je teoreticky mozné vypocitat ukazatele EVA pro kazdy subjekt, oddéleni ¢i

produktovou fadu (Young a O’Byrne, 2001, str. 35).

" EVA® je registrovanou znamkou firmy Stern Stewart & Co.
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Manzelé Matikovi (2001, str. 13) pouzivaji pro vypocet ekonomické ptidané hodnoty na-
sledujici vzorec:
EVA = NOPAT —WACC * Capital 3)
Kde: EVA = ekonomicka pfidana hodnota
NOPAT = Net Operating Profit After Taxes — zisk z operativni ¢innosti po zdanéni
WACC = primérné vazené ndklady na kapital

Capital = kapital vazanych v nakladech, které¢ jsou pouzivany pro hlavni ¢innost

3.1.1 Vymezeni Cistych operativnich aktiv - NOA
Vychodiskem pro vypocet Cistych operativnich aktiv je dle manzeld Matikovych (2001, str.
23) rozvaha. Pro vypocet NOA je nutné provést nasledujici upravy rozvahy:
e 7 aktiv vyd¢lit neoperativni aktiva;
e aktivovat polozky v trzni hodnotg, které nejsou ucetné vykazovany v aktivech;
e aktiva snizit o netiroCeny cizi kapital (Matikova a Maftik, 2001, str. 23).
Pavelkova a Knapkova (2009, str. 54) popisuji nasledujici upravy rozvahy:
e aktivace nékladu ptinasejicich dlouhodoby uzitek v budoucnu - na reklamu, vzdéla-
vani pracovnik;
e do aktiv zaclenit majetek drzeny formou prondjmu nebo formou leasingu;
e v ramci uprav vénovat pozornost brutto hodnoté goodwillu;
e zvazit upravy ocenovacich rozdili u dlouhodobého a obézného majetku;
e upravit aktiva tak, aby brala v tivahu tiché rezervy;
e urcit a zohlednit aktiva, kterd nejsou nezbytna pro vykonavani hlavni ¢innosti pod-
niku;
e poslednim krokem je snizeni aktiv o pasiva, ktera nenesou nédklad, jednd se zejména
o kratkodobé zavazky, pasivni polozky ¢asového rozliSeni a nezpoplatnéné dlouho-

dobé zavazky.

3.1.2 Vymezeni Cistého operativniho zisku —- NOPAT
Net operating profit after taxes neboli zisk z operativni ¢innosti podniku neni mozné zto-
toziovat s provoznim vysledkem hospodateni podle ¢eskych ucetnich standardd.
Podle manzelt Matikovych (2001, str. 40) je prvni zasadou pro uré¢eni NOPAT dosazeni

symetrie mezi Cistymi operativnimi aktivy a ziskem z operativni ¢innosti. Pokud jsou urcité
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¢innosti a jim odpovidajici aktiva zafazena do NOA, pak nutné, aby i ndklady a vynosy

vzniklé v souvislosti s témito aktivy, byly zatazeny do NOPAT. Podle Pavelkové a Knap-

kové (Pavelkova a Knapkova, 2009, str. 57) se pro vymezeni Cist¢ho operativniho zisku

pouzivaji nasledujici upravy hospodarského vysledku z bézné ¢innosti:

vylouceni placenych urokti z finan¢nich nakladu;

vylouc¢it mimotadné polozky, které se nebudou opakovat — napt. odstupné pro vétsi
pocet zameéstnancii;

vyloucit vynosy z nepotiebnych aktiv;

vyloucit naklady na vyzkum a vyvoj, ndklady na vzdélavani zamestnanct, reklamu;
zapocitat odhadnuté odpisy;

zvazit tvorbu a Cerpani tichych rezerv;

vyloucit finan¢ni vynosy a naklady spojené s dlouhodobym finanénim majetkem;

opravit vysi dang.

Stephen R. Goldberg (1999, str. 4) v ¢asopise The Journal of Corporate Accounting & Fi-

nance popisuje polozky, které¢ je nutné upravit ke zjisténi zisku z operativni ¢innosti:

odpisy goodwillu;

odlozené dang;

LIFO uc¢tovani zasob;

vynosy pristich obdobi — naptiklad ptedplatné;
zalohové faktury;

vydaje na vyzkum a vyvoj;

operativni leasing.

3.1.3 Vymezeni viZenych primérnych nikladi na kapital - WACC

Manzelé Matikovi (2001, str. 43) definuji primérné vazené néklady na kapital jako zéklad

pro uréeni diskontni miry. Pro vypocet WACC se pouziva nésledujici vzorec:

Kde:

WACC =N, *C—K+va VK “4)
C C

WACC = vazené primérné ndklady na kapital
Ne= naklady ciziho kapitalu
Ny = ndklady vlastniho kapitalu

CK = trzni hodnota uroc¢eného ciziho kapitalu
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VK = trzni hodnota vlastniho kapitalu

C = trzni hodnota celkového kapitalu
Vztah pro vypocet WACC se zda jednoduchy, ale podle Dluhosové (2006, str. 105) nemusi
byt jeho praktické naplnéni tak snadné. Zdlraziuje, ze naklady kapitalu zahrnuji dvé sloz-
ky a to naklady na vlastni a cizi kapital. Je nutné, aby podily jednotlivych slozek na celko-

vém kapitalu, byly vy¢isleny na zékladé trznich hodnot.

Vypocéet nakladit na cizi kapital
Manzelé¢ Maiikovi (2001, str. 45) popisuji nejdiilezitéjsi informace pro uréeni nakladii na
kapital jako udaje ziskané z kapitdlového trhu o vynosnosti dluhopisti se stejnou bonitou,
jakou ma ocenovaci podnik. Naklady na cizi kapital se podle DIuhosové (2006, str. 109)
daji vyjadiit jako uroky nebo kupoénové platby, které je tieba platit véfitelim. Konkrétni
vySe urokové miry se urcuje podle n¢kolika hledisek: cas, ocekavana efektivnost, bonita
dluznika. Pro vypocet nakladl na cizi kapital 1ze tedy pouzit vzorec:
R, =i*(1-1¢) (5)

Kde: Rp=néklady na cizi kapital

1 =rokové mira z dluhu

t = sazba dané

Vypocet nakladu na vlastni kapital

vvvvvv

nosové oc¢ekavani je nutné odvozovat z mozného alternativniho vynosu kapitalu s ptihléd-
nutim k riziku. Pavelkova a Knapkova (2009, str. 58) definuji n¢kolik metod, pomoci kte-
rych lze naklady na vlastni kapital vypocitat. Patii mezi né€ naptiklad:

e model ocenovani kapitalovych aktiv;

¢ model diskontovanych dividend;

e postup zalozeny na piipocteni rizikové piirazky k bezrizikové trokové sazbg;

¢ urceni nakladl na zakladé primérné rentability v odveEtvi.
Dluhosova (2006, str. 110) ptidava jesté nasledujici moznosti vypoctu nakladi na vlastni
kapital:

e arbitrazni model ocenovani;

e dividendovy ristovy model;
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e stavebnicové metody.
Dluhosova (2006, str. 110) nadéle uvadi, ze ndklady na vlastni kapital jsou vzdy vétsi nez
naklady na cizi kapital. Divodem je vyssi riziko vlastnika, ktery vklada penize do podni-

kani nez riziko véfitele, ktery ma zaruc¢eny pravidelny trokovy vynos.

3.2 Moznosti vyuziti ukazatele EVA
Sulak a Vacik (2003, str. 74) rozdéluji pouziti ukazatele EVA do péti oblasti:

e Méritko vykonnosti firmy
Pokud je hodnota ukazatele EVA vétsi nez nula, spolecnost produkuje vice, nez ¢ini celko-
vé naklady.

e Ziklad integrovaného systému financniho iizeni ve spolecnosti
Ekonomické pfidana hodnota je vyznamnym méfitkem vyvoje spolecnosti z hlediska hod-
noty pro vlastnika. Pokud je tento ukazatel kladny, dochdzi k riistu bohatstvi vlastniki.
Naopak pii zaporném vysledku ukazatele EVA bohatstvi vlastnik klesa.

e Nadstroj zainteresovanosti managementu
S pouzitim ukazatele ekonomické piidané hodnoty Ize sjednotit cile a zajmy vlastnikli se
zajmy managementu. Zainteresovanost managementu na ristu ekonomické ptidané hodno-
ty je v posledni dobé uskutecniovana prostiednictvim akciovych opci.

e Nastroj investi¢niho rozhodovaini
Ukazatel EVA je rovnéz velkym piinosem pfi investi¢nim rozhodovani spolecnosti.

e Nastroj pro stanoveni hodnoty spolecnosti
Ekonomické ptidana hodnota slouzi jako pomiicka pro investory pii ur¢ovani subjektii, do
kterych maji vlozit svoji investici. Sttedem zajmu investord je, aby jejich vlozené prostied-

ky vedly k rastu bohatstvi.

3.3 Implementace konceptu ekonomické pridané hodnoty do podniku
Pokud se management spolecnosti rozhodne zavést uplatiovani méteni fizeni podle ukaza-
tele EVA, je potifebné, aby nejdiive podnikl tyto kroky:
e rozhodnuti o zpisobu méfeni EVA, provedeni uprav vstupnich udajii a rozhodnuti o
postupech hodnoceni novych investi¢nich projektt a ptilezitosti;
e rozhodnuti o nabidkovém systému odmeénovani — je nutné rozhodnout o periodicité

vyplaceni odmén, jejich formé a typu. (Pavelkova a Knéapkova, 2009, str. 82).
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Young a O’Berny (2001, str. 88) shrnuje proces implementace konceptu EVA do nésledu-

jicich ctyt kroku:

1.
2.

Stabilizovat cile ve stiednim a vrcholovém managementu.

Provést zasadni strategické rozhodnuti o konceptu EVA, které podléha schvaleni
predstavenstva.

Vytvofit plan implementace.

Nastavit vzdélavaci program.

Pavelkova a Knapkova (2009, str. 82) definuji kroky pro zavedeni nového systému fizeni

do povédomi lidi pomoci pravidla 4 M:

measurement — navrh zptsobil a postupti tvorby hodnoty;

management — vytvareni politiky, postupt a nastroji, které propojuji rozhodovaci
procesy s mefenim tvorby hodnoty;

motivation — vytvotreni planu motivace manazert a to simulaci vlastnictvi prostied-
nictvim podilu manazert na ptfidané hodnot¢;

mindset — zvySovani ekonomického povédomi zaméstnancti pomoci vzdélavani a

komunikace.

Sulak a Vacik (2003, str. 74) vak konstatuji, Ze fizeni hodnoty spo¢ivé jen 20% v &islech,

ale zbyvajicich 80%, je zalozeno na lidském kapitalu, jelikoz pravé on je tviircem hodnoty

podniku. Postupy zasahujici Zddoucim smérem do firemni kultury 1ze zobecnit do zaklad-

nich péti faktort:

explicitni vyjadfeni rastu hodnoty pro akcionare jako zakladni cile spolecnosti;
efektivni vycvik pracovnikl v fizeni hodnoty;

zména systému zainteresovanosti zameéstnancu;

komplexni organizacni prestavba spolecnosti;

procesni zmeény ve spolecnosti.

Pavelkova a Knapkova (2009, str. 83) definuji nasledujici klicové faktory uspésného zave-

deni systému fizeni EVA do podniku:

podnik musi mit zivotaschopnou podnikovou strategii a vhodnou organizac¢ni struk-
turu;

vyuziti celého potencialu EVA vyzaduje vyuziti vSech ¢asti konceptu 4 M;
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e vyuziti nabidkového systému napfi¢ celym podnikem;
e dtkladné proskoleni pracovnikd podniku, které by nemélo byt zaméfeno pouze na
top-management;
e silné presvédceni top-managementu a uzitecnosti konceptu EVA a velkéa propagace
systemu EVA;
¢ silnd odborna zpiisobilost finanéniho manazera, ktery je schopny porozumét a iden-
tifikovat klicové moznosti ovlivnéni EVA.
Délka trvani implementace systému fizeni EVA do podnikového top-managementu je od-
hadovana na 8 mésici az 1 rok pro podniky s uz§im zaméienim podnikatelské Cinnosti.
V podnicich, ve kterych probihd postupné zaclenovani od top-managementu pies stfedni
management az po niz$i stupn¢ fizeni, se doba implementace odhaduje na prvni fazi v dél-
ce 15-18 mésicti a druhou fazi trvajici 12-18 meésicti (Pavelkova a Knépkova, 2009,

str. 83).

3.4 Ekonomicka pridana hodnota a jeji uplatnéni ve firmach

V této kapitole se budu zabyvat procesem implementace ekonomické ptidané hodnoty do
konkrétnich spolecnosti v riznych zemich svéta. Méteni vykonnosti pomoci modelu EVA
je stale vice pouzivany a spolecnosti, které tento koncept zavedou, se Casto setkavaji s ne-
malym uspéchem. V tabulce Cislo 1 jsou uvedeny nekteré velmi zndmé zahrani¢ni spolec-
nosti, které koncept ekonomické pridané hodnoty zavedli jiz pted nékolika lety.

Tab. 1: Spolecnosti pouzivajici ekonomickou pridanou hodnotu (Sharma, 2005).

Spolecnost Rok zavedeni Zpisob vyuziti
Zaméfeni na obchodni manazery a zvySovani
The Coca-Cola Co. 1980
hodnoty pro akcionare.
. EVA je vazana na bonus vysoce postavenych
Herman Miller Inc. 1990
manazert a systému nahrad.
Ukazatel systému fizeni vykonnosti, vnimani
AT&T Corp. 1994
zaméstnancu a zdkazniki jako tvlirce hodnoty.
EVA je vazana na bonus vysoce postavenych
IBM 1999
manazert a systému nahrad.
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3.4.1 Vyuziti ukazatele EVA v Ceské republice

Sarka Matyasova (2003), studentka doktorského studia na Vysokém uéeni technickém
v Brng, udélala v roce 2003 priizkum vyuZivani ekonomické ptidané hodnoty v Ceské re-
publice. Podotykd, ze méfeni vykonnosti podniku pomoci ukazatele EVA je vyuzivan
zejména Ministerstvem prumyslu a obchodu. Pro vypocet ekonomické piidané hodnoty je

zde vyuzivéan nasledujici vzorec:
EVA=(ROE —r)*VJ (6)
Kde: ROE = rentabilita vlastniho jméni
r. = alternativni néklad vlastniho kapitalu
VJ = vlastni jméni

Ministerstvo primyslu a obchodu na zakladé tohoto vypoétu roztiidilo podniky v Ceské
republice do ¢tyt kategorii:
¢ podniky tvofici ekonomickou ptidanou hodnotu — ROE > r..
e podniky, které netvofi ekonomickou piidanou hodnotu, ale jejich ROE je vétsi nez
bezrizikova sazba;
e podniky, které maji kladnou rentabilitu vlastniho jméni mensi nez bezrizikovou
sazbu;
e podniky ztratové — rentabilita vlastniho jméni <0 a podniky se zapornym vlastnim
jménim.
V nasledujici tabulce jsou uvedeny vysledky prizkumu tykajiciho se vyuzivani ekonomic-
ké ptidané hodnoty podniky v pramyslu v letech 1997-2001.
Tab. 2: Vysledky EVA v priumyslu v letech 1997-2001 v %

Rok I. kategorie II.kategorie IIl.kategorie IV.kategorie
1997 18,72 3,83 55,24 22,22
1998 24,52 4,25 51,39 19,84
1999 37,00 5,90 31,00 26,10
2000 45,54 9,63 26,99 17,84
2001 33,13 21,03 28,13 17,71

(MatyaSové, 2003)
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Z tabulky cislo 2 je vidét, Zze od roku 1997 rostl pocet podniki tvoticich ekonomickou pfii-
danou hodnotu (I. kategorie) a podnikti II. kategorie majici rentabilitu vlastniho jméni vétsi
nez bezrizikovou sazbu. Naopak klesa podil podniki, které maji ROE mensi nez bezrizi-
kovou sazbu, z pocatecnich 55% na 28% v roce 2001. Také klesl pocet ztratovych podnikt

ve IV. kategorii a to z plivodnich 22% na necelych 18% v roce 2001.

3.4.2 Ekonomicka pridana hodnota v McKee Foods Corporation
Casopis The Journal of Corporate Accouting & Finance (Cagle, Smythe a Fulmer, 2003,
str. 1-4) zvetejnil v roce 2003 ¢lanek o implementaci ekonomické piidané hodnoty do spo-
le¢nosti McKee Foods Corporation. McKee Foods Corporation je americkd spole¢nost,
ktera podnika v oblasti rychlého obcerstveni. V roce 1996 se jeden z majitelti této spolec-
nosti vydal na Skoleni, které se tykalo Balance Scorecard. Soucasti tohoto $koleni bylo i
predstaveni konceptu ekonomické ptidané hodnoty. Ve spole¢nosti McKee Foods Corpo-
ration do této doby neexistovala zavislost mezi procesem sestavovani operativniho roz-
poctu s celkovym investicnim rozpoctem. ZvySovani produktivity bylo financovano
z investicniho kapitdlu a naopak hledani moznych dil¢ich pifijmt bylo financovano
z operativniho rozpoctu. Po absolvovani Skoleni zaméiené na koncept EVA McKee zjistil,
Ze prave tento zpusob fizeni miize podniku pomoci pfi propojeni procesii sestavovani ope-
rativniho a investi¢niho rozpoctu. Ve spole¢nosti tedy mezi vedoucimi pracovniky zacal
proces hodnoceni moznych ptinosti konceptu EVA. V roce 1998 se spustila vina internich
Skoleni top manazert, které provadela pfimo spolecnost Sten Stewart & Co, jez je zaklada-
telem hodnoceni vykonnosti pomoci ekonomické pridané hodnoty. Stern Stewart taktéz
pomahal Mckee Foods Corporation v sestaveni ¢asového harmonogramu zavedeni ekono-
mické pridané hodnoty, se zjiStovanim nakladii na kapital a se stanovenim ¢istého opera-
tivniho zisku po zdanéni. Spolecnost se rozhodla zavést ,,zkuSebni méteni pomoci ukaza-
tele EVA na dobu nejméné jednoho roku. Pak teprve bude uvazovat o nahrazeni klasickych
ukazatelll méfeni vykonnosti ekonomickou pifidanou hodnou. V zavéru roku 2000 McKee
navrhl koncept fizeni pfedstavenstvu a vrcholovému vedeni spole¢nosti. Nesetkal se vSak
s takovym uspéchem, jaky ocekéval. Piedstavenstvo vidélo problém v n€kolika oblastech:
e manazefi potiebuji as pro sezndmeni se s novym zptisobem métenti;
e zvyk méfit vykonnost pomoci navratnosti vlastniho kapitalu a aktiv;

e preference procentudlné vyjadfeného méteni vykonnosti;
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e tvorba Skoleni na vSech Urovnich organizace.

McKee byl toho nazoru, ze béhem dalSiho zkuSebniho méfeni a vykazovani EVA by mél
management dost Casu na to, aby této problematice porozumél a zvykl si na ekonomickou
pridanou hodnotu, jeji komfort a dolarové vyjadiené vysledky. Bylo také potieba, aby kon-
ceptu fizeni porozuméli vSichni zaméstnanci, coz se také ukéazalo jako problém z hlediska
financovani Skoleni a materialii. Pfedstavenstvo tedy v roce 2000 odlozilo zavedeni eko-
nomické ptfidané hodnoty. McKee musel jesté¢ nekolik let dokazovat, ze pravé EVA je ten
spravny zpusob fizeni spolecnosti McKee Foods Corporation (Cagle, Smythe a Fulmer,
2003, str. 1-4).

Na tomto ptikladu je potvrzena teorie o tom, Ze zavadéni konceptu ekonomické ptidané
hodnoty do spole¢nosti neni jednoduché a ¢asto trva i nékolik let, nez spole¢nost tento zpi-

sob hodnoceni vykonnosti piijme.

3.4.3 Usp&na implementace ekonomické piidané hodnoty do spole¢nosti Harsco

V unoru roku 2001 se spolecnost Harsco Corporation rozhodla implementovat koncept
ekonomické ptidané hodnoty do svého systému fizeni vykonnosti. Tato spolec¢nost plisobi
v prumyslovém odvétvi a jeji hodnota prevysuje 2 biliony dolarti. Ekonomickou piidanou
hodnotu spole¢nost zavedla z diivodu zlepSeni rozdélovani kapitdlu, zvySeni motivacniho
systému a celkové obchodni gramotnosti zaméstnancu. (Singer a Millar, 2001, str. 1)

Celkovy vynos akcii spolecnosti Harsco Corporation v unoru roku 2001 stoupl na 22,7%,
coZ management spolecnosti uvadi jako vysledek zavedeni ekonomické ptidané hodnoty.
V stejném obdobi byl vynos primérny vynos akcii v primyslové sféfe na hodnoté zapor-
nych 10,9% (Singer a Millar, 2001, str. 1). Vyvoj hodnoty akcii spolecnosti Harsco Corpo-

ration je vidét na obrazku €. 1 (Singer a Millar, 2001, str. 8).

Total Shareholder Return Since Harsco EVA Implementation
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Obr. 1: Celkovy vynos akcii spolecnosti Harsco Corporation.
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Spole¢nost vnima EVU jako Ustfedni spravni systém a zptisob mysleni, ktery pomaha spo-
le¢nosti vytvofit jasné a odpoveédné propojeni strategického mysleni, kapitadlové investice,
hodnoty pro akcionafe a kvalitnich provoznich rozhodnuti ze dne na den (Singer a Millar,
2001, str. 8).

Pro implementaci Harsco Corporation vyuzilo 4M, které popisuje Stern Stewart & Co. —
meéfeni, fizeni, motivace a mysleni. Je zde vidét, ze tento postup zavadéni ekonomické pfi-

dané hodnoty je skutecné prakticky vyuzivan.

3.4.4 EVA jako motivacni faktor ve spolecnosti Whole Foods Market
Americka spolecnost Whole Foods Market (2012) zabyvajici se primarné prodejem potra-
vin. Tato spolecnost pouziva rust ukazatele ekonomické pridané hodnoty jako motivacni
faktor na vSech urovnich fizeni. Jedna se o vrcholové vedeni, regionalni vedeni a vedeni
v ramci obchodniho tymu. Pro kazdou slozku této organizac¢ni struktury je nastavena hod-
nota EVA, kterou musi tym splnit, aby dostal finan¢ni odménu.
Ekonomické piidand hodnota je zde pouzivéana také pro rozhodovani o kapitalovych inves-
ticich véetné hodnoceni novych obchodii s nemovitostmi. Spole¢nost zdsadné investuje jen
do projektt, o kterych je presvédcena, ze ptinesou dlouhodoby rist hodnoty. Je zde kladen
velky duraz na koncept fizeni EVA. Whole Foods Market v¢ti, Ze pokud se bude neustale
zam¢tfovat na zlepSovani ekonomické piidané hodnoty, bude dochazet i ke zlepSovani Cin-
nosti spole¢nosti samotné. Rizeni pomoci ukazatele EVA je pouZivano nejen na trovni
investi¢ni, ale také pro provozni rozhodovani (Whole Foods Market, 2012).
Na spolec¢nosti Whole Foods Market je vidét, ze teoretické poznatky uvedené v kapitole
3. 2., jsou v praxi opravdu uplatiiovany. Tento podnik praktikuje hned Ctyii vySe uvedené
moznosti pouziti ekonomické pfidané hodnoty - néstroj zainteresovanosti managementu,
nastroj investicniho rozhodovani, nastroj pro stanoveni hodnoty spole¢nosti, métitko vy-
konnosti firmy.

3.4.5 Implementace EVA do spolecnosti na Novém Zélandu
Josie McLaren (1999, str. 2) provedl v roce 1999 prizkum pro ¢asopis Financial Manage-
ment, ktery se tykal zavedeni konceptu fizeni EVA do Novozélandskych spole¢nosti. Novy
Z¢éland byl vybran zejména proto, ze koncept ekonomické ptidané hodnoty je vyuzivan
firmami jiz n€kolik let. Vyzkumu se ztcastnily Ctyii spolecnosti, z nichz dvé byly akciové

a dvé statnimi podniky. Tyto spolec¢nosti dostaly seznam moznych pfi¢in zavedeni koncep-
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tu EVA a mély je sefadit dle svych preferenci. Nej€astéjsi divody, na kterych se shodly
vSechny spole¢nosti, byly nasledujici:

e zavedeni konceptu EVA pro sladéni manazerskych a akcionaiskych cilt;

e zlepseni vynosu akcionait a rist ceny akcii;

e prizpusobeni planovani a kontroly uvniti spolecnosti;

e restrukturalizace podniku.
Vsichni respondenti, ktefi se zacastnili vySe zminéného vyzkumu, jsou stoprocentné pie-
svédceni, ze zavedeni fizeni pomoci konceptu EVA bylo spravné a piineslo jim nemalé
uzitky. Je tedy patrné, Ze vyse popsané teoretické poznatky, jsou v praxi opravdu vyuziva-

ny a pomahaji podniktim s tvorbou jejich hodnoty.

3.5 Hlavni nedostatky ekonomické pridané hodnoty
Autoii Keys, Azamhuzjaev a Mackey (2001, str. 5) popisuji v Casopise The Journal of Cor-
porate Accounting & Finance hlavni nedostatky konceptu fizeni EVA nésledovné¢:

e manazefi maji mén¢ moznosti operaci s financemi,

¢ rizikové projekty jsou pfijimany a mén¢ rizikové zamitnuty;

e EVA je ptilis komplexni;

e EVA je lehce zmanipulovatelna;

e koncept EVA je kratkodobym opatienim,;

e EVA nebere v iivahu ¢as a kvalitu;

e terminologie konceptu EVA je zavadéjici;

e EVU neni mozné pouzit pro kapitadlové planovani.

3.6 Nejcastéjsi chyby vzniklé pri implementaci konceptu EVA

Nejcastejsi chyby, které souvisi s implementaci hodnoceni vykonnosti pomoci konceptu
EVA, vznikaji bud’ z divodu nedorozuméni, nebo nedostatecného zaskoleni zaméstnanct.
Koncept ekonomické pridané hodnoty pak neni plné¢ vyuzivan. Za nejcastéjsi chyby jsou

povazovany nasledujici body (Mékeldinen, 1998, str. 1):
e zamérné nadhodnocovani investi¢nich naklada;
e pouzivani konceptu EVA pouze na trovni vysokého managementu;

e velmi malé investice do $koleni zaméstnancu.
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4 SHRNUTI TEORETICKE CASTI

Teoreticka ¢ast diplomové prace se vénovala klasickym a modernim metoddm fizeni vy-
konnosti v podniku. Prvni ¢ast byla zaméfena na obecné hodnoceni vykonnosti podniku.
V druhé kapitole jsem se vénovala klasickym a modernim metodam hodnoceni vykonnosti
podniku. Prvni ¢ast této kapitoly byla vénovana klasickym ukazateltim, které v soucasné
dobé¢ pouziva pro hodnoceni vykonnosti analyzovany podnik Slovacké strojirny, a.s. Jedna-
lo se o ukazatele zisku, rentability a zadluzenosti.

V druhé ¢asti této kapitoly jsem se zaméfila na moderni ukazatele méfeni vykonnosti pod-
niku, zejména na ekonomickou pfidanou hodnotu, které je vénovana cela kapitola ¢islo 3.
Zameéftila jsem se na podrobny popis Uprav, které je potieba udélat pted samotnym vy-
poctem ekonomické pfidané hodnoty. Nejprve jsem popsala upravu cCistych operativnich
aktiv, poté jsem se zaméfila na Cisty operativni zisk a v posledni ¢asti jsem charakterizova-
la vypocet vazenych pramérnych nakladi na kapital. Praimérné naklady na kapital se skla-
daji znakladl na vlastni a cizi kapitdl, jejichz metody vypoctu jsou taktéz uvedeny
v kapitole 3.

Podrobnéji byla kapitola zaméfena na ukazatele, které pro hodnoceni vykonnosti vyuziva
podnik Slovacké strojirny, a.s., ktery bude predmétem analyzy v praktické ¢asti. Jelikoz je
prioritou diplomové prace predev§im implementace systému ekonomické ptidané hodnoty,
byla této problematice vénovana celd jedna kapitola, ktera ilustrovala zplisob vypoctu uka-
zatele, nutné ipravy a na zavér se vénovala podminkdm pro implementaci systému EVA.
Dalsim problematika, kterou jsem se zabyvala v ramci ekonomické piidané hodnoty, se
tyka moznosti vyuziti konceptu ve spolecnostech. Vyjmenovala jsem tyto moznosti a ke
kazdé uvedla kratkou charakteristiku. V posledni ¢asti tieti kapitoly jsem se vénovala im-
plementaci ekonomické pfidané hodnoty do podnikii. Popsala jednotlivé faze implementa-
ce podle riznych autort.

Ve tieti kapitole jsem se také zabyvala praktickymi piiklady implementace ekonomické
pfidané hodnoty do podnikl. Nejdiive jsem se zaméfila na vyuziti ukazatele EVA v Ces-
kych podnicich a poté se orientovala na zkuSenosti zahrani¢nich spole¢nosti. Zavérecna
Cast teoretické Casti popisuje hlavni nedostatky a chyby ekonomické ptfidané hodnoty defi-

nované zahrani¢nimi autory.
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5 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI SLOVACKE STROJIRNY, A.S.

Spolec¢nost Slovacké strojirny, a.s. sidlici v Uherském Brodé maé jiz vice nez Sedesatiletou
tradici vysp¢lé strojirenské vyroby. Tato spolecnost se v novém tisicileti stala pln¢ adapto-
vanou na konkurenc¢ni prostiedi trzniho hospodatstvi. Byly vytvofeny podminky pro trvaly
proces uspory naklad, flexibilitu vyroby, zajisténi pozadované kvality produkce a podstat-

né zvyseni produktivity prace (Slovacké strojirny, a.s., 2011a).

Slovacké strojirny, a.s. neplisobi pouze na ceském trhu, ale jejich produkce je pievazné
exportovana do zahrani¢i, zejména na trhy Evropské Unie (SRN, Rakousko, Italie, Norsko,

Francie).

5.1 Vymezeni pifedmétu podnikani

Podnik Slovacké strojirny, a.s. ma diky rozmanitosti své vyroby nékolik predméta podni-
kani. Vyroc¢ni zprava roku 2009 (Slovacké strojirny, a.s., 2010) udava predmétem podnika-

ni naptiklad nésledujici polozky:
e obrabécstvi, kovarstvi, podkovarstvi
e galvanizérstvi, smaltéfstvi, zamecnictvi, nastrojaistvi
e montaz, opravy a revize zdvihacich zafizeni
e montaz, opravy, revize a zkousky elektrickych zatizeni

e vyroba, oprava a instalace elektrickych stroji a pfistroji, elektronickych a teleko-

munikacnich zafizeni
e podnikani v oblasti nakladani s nebezpecnymi odpady, provozovani drah

e rozvod elektfiny,

5.2 Historie podniku Slovackeé strojirny, a.s.

Spolecnost Slovacké strojirny, a.s. byla zaloZzena v roce 1951 v ramci zamért statniho pla-
nu na industrializaci regionu. Nejdfive byly zaglenény pod CKD, jejich hlavni ¢innosti se
stala vyroba ocelovych konstrukci a jerabu typového provedeni do 63 tun. V prabéhu let se
spole¢nost rozsifovala a postupné prechazela pod rizné subjekty. V 50. a 60. letech byla

zavedena vyroba strojil a zafizeni pro geologicky priizkum, chemicky primysl a vyroba
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zvedacich plosin. Koncem Sedesatych let byla vyroba zaméiena zejména na armadu a to na

zenijni techniku (Slovacké strojirny, a.s., 2011a).

V roce 1988 se Slovacké strojirny, a.s. staly samostatnym statnim podnikem. V roce 1990
z podniku vznikla akciova spoleCnost se stoprocentni ucasti statu, ktera vsak byla k 1. 5.
1992 privatizovana na zaklad¢ schvaleného privatizacniho projektu. Podnik Slovacké stro-
jirny, a.s. se zacal rozrustat a v roce 2000 poskytl kapitdlovy vstup spole¢nosti MEP Po-
sttelmov, a.s., které zajistoval manazerské tfizeni. V roce 2006 nastala 100% akvizice se
spolecnosti NH Zabieh, a.s. a jesté v tomtéz roce doslo k fuzi s touto spolecnosti. Po deviti
letech od poskytnuti kapitalového vstupu do podniku MEP Postfelmov, a.s. doslo k fuzi se

Slovackymi strojirnami, a.s. (Slovacké strojirny, a.s., 2011a).

5.3 Zakladni ekonomicka data spole¢nosti Slovacké strojirny, a.s.

Spolec¢nost Slovacké strojirny, a.s. sidli v Uherském Brodé a ma v soucasné dobé¢ Ctyti pro-
vozovny (Uhersky Brod, Postielmov, Zabieh, Celakovice). Na konci roku 2011 spoleénost
zaméstnavala 1152 zaméstnanct vlastnich a cca 80 agenturnich. ,,Slovdcké strojirny, a.s.
Jjsou dnes moderni technologickou firmou nabizejici svym obchodnim partnerum dodavky
strojirenskych vyrobkii dle jejich vyrobni dokumentace, spolupraci na vyvoji a konstrukci
jejich vyrobku* (Slovacké strojirny, a.s., 2011a). Pfevdzna vétSina vyrobenych produkti,
konkrétn¢ 87%, je exportovana do zahrani¢i (Slovacké strojirny, a.s., 2011a). Jelikoz pod-
nik disponuje Sirokou Skalou ¢innosti, 1ze zaradit v klasifikaci ekonomickych ¢innosti (dale
jen ,NACE®) do nékolika kategorii. Pro tuto diplomovou préci bude pouzito nasledujici

zafazeni:
e (CZ NACE 28 — Vyroba stroju a zatizeni pro vSeobecné ucely

e konkrétni kategorie: CZ NACE 28.22.00 — Vyroba zdvihacich a manipula¢nich za-

fizeni

5.3.1 Zakladni kapital spolecnosti Slovackeé strojirny, a.s.

Zakladni kapital spolecnosti Slovacké strojirny, a.s. na konci roku 2011 €inil 561 733 000
K¢. Jedinym akciondfem, ktery vlastni 100% podil akcii, je spolecnost MACFAN
ENTERPRISES LIMITED Larnaca. Spole¢nost se sidlem na Kypru mé jako hlavni pied-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 39

mét podnikani obchodni ¢innost. Zaméstnanci spolecnosti Slovacké strojirny, a.s. nemaji

moznost podilet se na zakladnim kapitalu (Slovackeé strojirny, 2011b, str. 16).
Majetkova ucast ¢i spoluticast v jinych spole¢nostech je nasledujici:

e SUB CRANES, a.s. — 100% podil na spolecnosti, pfedmét podnikani je velkoob-
chod, specializovany maloobchod, zprostiedkovani obchodu a sluzeb; upsany a

splaceny zédkladni kapital ¢ini dva miliony K¢;

e SBD PANORAMA - stavebni bytové druzstvo, podil 800 tis. K¢, jedna se o Ctyfi
bytové jednotky;

e Privatni PenéZni Ustav — Gvérové druZstvo, podil 300 tis. K&, ktery dosud neni plné

splacen.

5.3.2 Vyvoj obratu spole¢nosti Slovacké strojirny, a.s.

Ekonomicka situace spolecnosti je v soucasné dobé¢ stabilizovand. V tabulce ¢islo 3 je uve-
den vyvoj trzeb za zbozi a vlastni vyrobky a sluzby Slovackych strojiren, a.s. od roku 2000
do roku 2010 vcetné prfedbézné vyse trzeb za rok 2011 (k datu zpracovani této prace nebyly
vysledky za rok 2011 dosud auditovany) a planu pro rok 2012 (s planovanou akvizici

Krusnohorskych strojiren Komotany, a.s.).

Nejsilngjsim rokem Slovackych strojiren, a.s. byl rok 2008, ve kterém spolecnost doséhla
obratu 1, 75 mld. K¢&. V tomto roce se obchodni aktivity vyvijely velmi pfiznive, doslo
k nartistu dodavek a obratu u stavajicich i novych obchodnich partneri. Na dosazeni obratu
méla vliv zejména uspésnd intenzivni obchodni jednani z roku 2007 (Slovéacké strojirny,
a.s., 2009, str. 3). Naopak nejnizsiho obratu Slovacké strojirny, a.s. doséhly v roce 2010.
Bylo to zpiisobeno tim, Ze na podnik dopadla celosvétova finan¢ni a hospodarska krize.
Slovackym strojirnam, a.s. se v tomto roce nepodatilo pln¢€ naplnit svoje vyrobni kapacity.
V porovnani s rokem 2009 doslo vlivem této skutec¢nosti k propadu trzeb o 15% (Slovacké

strojirny, a.s., 2011b, str. 3).
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Tab. 3: Vyvoj obratu v letech 2000-2012.

rok triby v EUR | triby v tis. k& | PrUmemY
kurz
2000 19 324 679 458 35,16
2001 21 591 706 489 32,72
2002 19 225 576 958 30,01
2003 24 966 794 672 31,83
2004 26 886 857 413 31,89
2005 42 283 1 258 343 29,76
2006 46 510 1318 568 28,35
2007 57 055 1 600 405 28,05
2008 70 638 1 751 140 24.79
2009 60 572 1 508 249 24,9
2010 50451 1276 879 25,31
2011 (predbézny) 69 933 1576 151 25,08
2012 (odhad) 74 929 2,6 mld. 25,61

(vlastni zpracovani dle Slovacké strojirny, a.s., 2011a)

5.3.3 Rozdéleni produkce v jednotlivych letech

Spolecnost Slovacké strojirny, a.s. vyvazi vétSinu své produkce do zahrani¢i. Vyrocni
zpravy podniku (Slovacké strojirny, a.s., 2008-2011b, str. 3) uvadi podily celkového expor-
tu v jednotlivych letech a konkrétni procentni rozdéleni produkce mezi zahranicni partnery.
Do tabulky ¢islo 4 jsem uvedla teritoridlni rozdéleni zemi, do kterych putuje nejvétsi podil
produkce. Jednd se o Spolkovou republiku Némecko, Italii a Rakousko. Do zemi, které

jsou v tabulce zafazeny mezi ,,ostatni“, patii naptiklad Egypt, Nizozemi a Norsko.

Tab. 4: Rozdéleni exportované produkce v letech 2008-2010 [%)].

Rok | Celkovy | gpN Itilie | Rakousko | Ostatni
export

2008 92,3 19.4 13,1 134 17,7

2009 83,1 224 7.3 5.7 15,6

2010 80 22,5 10,6 9,5 17,6

(vlastni zpracovani dle vyro¢ni zpravy Slovackych strojiren, a.s., 2008-2011)

5.3.4 Vyvoj poétu zaméstnancii v podniku Slovacké strojirny, a.s.

Spolecnost Slovacké strojirny, a.s. patii k nejvyznamnéj$im firmam ve Zlinském kraji.
Tomu odpovida i pocet zaméstnancii, ktery v poslednich letech ptesahuje jeden tisic.
V tabulce ¢islo 5 je uveden vyvoj poctu zaméstnancii v letech 2007 az 2010. Primérna

mzda se v podniku Slovacké strojirny, a.s. pohybovala mezi dvaceti a tficeti tisici koruna-
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mi. Nejvyssi byla v roce 2008, ve kterém spolecnost dosahla i nejvétsiho obratu a mohla si
dovolit odménit své zaméstnance, naopak v letech 2009 a 2010 doslo k prudkému poklesu
mezd (o vice nez 20%) kviili celosvétové hospodaiské krizi. Provedla jsem také srovnani
pramérnych mezd spolecnosti Slovacké strojirny, a.s. s odvétvim. Pouzila jsem tdaje podle
¢lenéni CZ NACE a podnik jsem zaradila do zpracovatelského priimyslu. V roce 2007 a
2008 dosahovala spolecnost vysokého obratu, proto méla primérné mzdy vyssi, nez se
pohybovaly v odvétvi. V roce 2009 doslo k vyraznému poklesu mezd v podniku kviili celo-
svétové finanéni krizi. Primérna mzda v odvétvi sice vzrostla, ale tuto zménu mohl zpiso-
bit pokles primérného podtu zaméstnancti ve zpracovatelském pramyslu (CSU, 2011f).
Vroce 2010 se situace opakovala, Slovacké strojirny, a.s. byly stdle ovlivnény krizi a
v odvétvi se znovu snizil pocet zaméstnancl, proto mohlo dojit k ristu primérné mzdy.
V roce 2009 Slovacké strojirny, a.s. dokoncily fuzi se spole¢nosti MEP Postfelmov, a.s.
(Slovacké strojirny, a.s., 2011a) a doslo k reorganizaci poctu zaméstnanci v zavodé Za-
bfeh. V pribéhu roku 2009 byly Slovacké strojirny, a.s. krizi donuceny k propousténi za-
méstnanct, kterym bylo vyplaceno odstupné v celkové vysi 12 878 tis. K¢ (Slovacké stro-

jirny, a.s., 2012).

Tab. 5: Vyvoj poctu zamestnancit k 31. 12. v letech 2007-2010.

rok 2007 2008 2009 2010
pocet zaméstnanci 904 912 999 953
z toho provoz Zabieh 225 202 85 114
z toho provoz Postielmov - - 453 403
priumérna mzda 23428 K¢ | 26291 K& | 20650Kc¢ | 20429 K&
priumérna mzda v odvétvi 19961 K& | 21631 K¢ | 22104Ke¢ | 23017 K¢

(vlastni zpracovani dle vyroéni zpravy Slovackych strojiren, a.s. 2008-2011, a CSU)

DalSim ukazatelem pro vyvoj poctu zaméstnancii jsou celkové néklady na zaméstnance,
naklady na socialni zabezpecCeni a socialni ndklady. Tyto polozky jsou uvedeny v tabulce
&islo 6 (Slovacké strojirny, a.s., 2008-2011, str. 17-20). Udaje jsou uvedeny v tis. K&, kro-
m¢é pramérného poctu zaméstnanci. Mzdové naklady od roku 2008 klesaly stejné jako
primérmé mzdy. Odmény organiim spolecnosti vzrostly v roce 2009 kvili uspésnému do-
konceni fuze se spolec¢nosti MEP Postielmov, a.s. Timto sloucenim doslo k navyseni pri-
meérného poctu zaméstnanci a i presto se mzdové naklady snizily. Je tedy patrné, ze hospo-
darské krize podnik ovlivnila ve velkém méfitku a na konci roku 2009 byla spole¢nost nu-

cena propoustet.
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Tab. 6: Vyvoj nakladit na zaméstnance v letech 2007-2010.

Ukazatel 2007 2008 2009 2010
pramérny pocet zaméstnancu 915 917 1115 961
mzdové naklady 261 171 | 302381 | 269269 | 237308
odmény ¢lenlim organti spolecnosti 6510 8370 11113 4770
naklady na socialni zabezpeceni 90 523 93 988 82 982 79 650
socialni naklady 6 365 6 365 6 884 7001

(vlastni zpracovani dle vyro¢ni zpravy Slovackych strojiren, a.s. 2008-2011)
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6 ANALYZA VNITRNICH A VNEJSICH PODMINEK PRO
HODNOCENI VYKONNOSTI SPOLECNOSTI

Tato kapitola se bude zabyvat analyzou vnitinich a vnéjSich podminek pro hodnoceni spo-
le¢nosti Slovacké strojirny, a.s. Nejdiive bude provedena analyza mikroprostedi prostied-
nictvim SWOT analyzy, ktera se zaméiuje na silné a slabé stranky spolecnosti a na jeji pii-
lezitosti a hrozby vic¢i vnéjsimu okoli. Dale bude provedena Porterova analyza péti konku-
rencnich sil, ve které bude ptiblizena smluvni sila dodavatell, odbératelii, substitutii a kon-
kurentli. Posledni cast této kapitoly je vénovana analyze vnéjSich podminek spolecnosti

Slovacké strojirny, a.s., ktera je provedena pomoci PEST analyzy.

6.1 SWOT analyza

SWOT analyza hodnoti silné a slabé stranky podniku Slovacké strojirny, a.s. a zaméiuje se

také na pfilezitosti a hrozby spojené s vnéjsim okolim podniku.

6.1.1 Silné stranky

Podnik Slovacké strojirny, a.s. disponuje Sedesatiletou tradici v oblasti vyspélé strojirenskeé
vyroby, coz patii mezi jednu z nejsilngjSich stranek. Silnou stranku vidim také v neustalé
modernizaci technologii, flexibilit¢ vyroby a Sirokém spektru technologickych Cinnosti.
Velmi silnou stranku ptfedstavuje stabilni ekonomicka a finanéni situace v podniku Slovéc-
ké strojirny, a.s. Spole¢nost byla v roce 2011 v ramci Cekia stability Award zafazena mezi
sto nejstabilngjsich podniktl v Ceské republice a ziskala tak rating AAA. V neposledni fadé
vidim silnou stranku spolecnosti v ziskanych certifikatech ISO 9001:2008 a ISO
9001:2000.

6.1.2 Slabé stranky

Slovacké strojirny, a.s. vétSinu svych obchodi realizuji se zahrani¢nimi partnery v eurech,
proto jako slabou stranku hodnotim to, Ze spole¢nost neni pfitomna v ménové unii. S timto
faktem je spojena také silna zavislost podniku Slovacké strojirny, a.s. na vyvoji kurzu Eura.
Dalsi slabou strankou pro podnik je nedostatek kvalifikovanych pracovnikt. ZkuSeni pra-
covnici starnou a v soucasné dob¢ je nedostatek studentii se zaméfenim na strojirenské

obory.
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6.1.3 Prilezitosti

Ptilezitost podniku Slovacké strojirny, a.s. vidim v roz$iteni pisobnosti do jinych kraji
Ceské republiky napiiklad formou akvizice. Jako velka pfilezitost se jevi také vstup na
nové trhy Evropské unie. Slovacké strojirny, a.s. jsou diky své velikosti schopny velmi

dobie konkurovat, a proto vidim pftilezitost v ziskavani zakaznikti z konkurenc¢nich firem.

6.1.4 Hrozby

Nejveétsi hrozbu v souc¢asné dobé vidim v rostoucich cenach vstupt, zejména materialu a
energie. Kvili vyraznému podilu obchodl se zahrani¢im vidim velkou hrozbu také
v posilovani kurzu ¢eské koruny oproti euru, coz mize ve spolecnosti zpusobit nemalé
kurzové ztraty. Pro podnik Slovacké strojirny, a.s. vidim velkou hrozbu v dal§im prohlou-
beni krize v Evropské Unii. Posledni a neméné diilezita hrozba pro podnik je jiz zminéné
starnuti zkuSenych a kvalifikovanych zaméstnanci, jejichz znalosti se velmi obtizné nahra-

Zuji.

6.2 Porteruv model péti konkurenénich sil

Porteriiv model péti konkurencni sil analyzuje mikroprostfedi podniku Slovacké strojirny,
a.s. Jedna se o interakci pusobeni jednotlivych sil na trhu, o rivalitu na trhu. Mezi zéklad-
nich pét konkurencnich sil patfi novi konkurenti, stavajici konkurenti, odbératelé, dodava-

telé a substituty.

6.2.1 Riziko vstupu potencialnich konkurentu

Podnik Slovécké strojirny, a.s. jsou jednou z nejvyznamnéjsich spolec¢nosti Zlinské kraje.
Jedna se o spolecnost se zakladnim kapitdlem 561 733 tis. K¢ a poctem zaméstnancu pies
jeden tisic. Podle mého nézoru je vstup novych konkurentd do Zlinského kraje vzhledem
k velikosti a rozsahu produkce Slovackych strojiren, a.s. velmi tézky. Spolecnost si diky
vysokému objemu zakazek mulze dovolit produkovat své vyrobky za nizsi cenu, nez by
méla mald firma zaméiujici se pouze na vyrobu jednoho typu vyrobki. Proto povazuji rizi-
ko vstupu potencidlnich konkurentd za relativné nizké. Myslim si, Ze riziko vstupu poten-
cionalnich konkurentll pfedstavuji pouze zahrani¢ni spole¢nosti, které podnikaji na izemi
Evropské Unie a jsou schopny dovazet do Ceské republiky konkurenéni produkty za nizsi

cenu.
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6.2.2 Rivalita mezi stavajicimi konkurenty

Slovackeé strojirny, a.s. maji rozsahly vyrobni program, ktery umoziuje vyrobu §iroké skaly
produktii z riznych oblasti strojirenského pramyslu. Z tohoto divodu maji na trhu vysoky
pocet konkurenc¢nich spolecnosti z hlediska riznych druht vyrobkt, ale maly pocet konku-
rentl z hlediska velikosti firmy. Jednim z hlavnich konkurentl je spolecnost Kralovopol-
ska, a.s., kterd vyrabi stejné jako Slovacké strojirny, a.s. mostové jetaby a ocelové kon-
strukce. Spole¢nost UNEX sidlici v UniCové je taktéz relativné velkym konkurentem, jeli-
koz se zabyva vyrobou jetabl, manipulacnich zafizeni a ocelovych konstrukei pro té€zké
strojirenstvi. DalSimi neméné vyznamnymi konkurenty spole¢nosti Slovacké strojirny, a.s.
jsou Vitkovice Machinery Group, které kladou diiraz zejména na inovace a ptidanou hod-
notu sluzeb. Do nedavna ptedstavoval konkurenci i podnik Krusnohorské strojirny Komo-
fany, a.s., ale v souCasné dob¢ Slovacke strojirny, a.s. pripravuji odkup 100% podilu v této
spolecnosti, ktery by mél byt dokoncen do 30. 4. 2012. Jelikoz podnik Slovacké strojirny,
a.s. neustdle modernizuje, zlepsuje technologie, zvysuje produktivitu, snizuje naklady a
zrychluje vyrobu, hodnotim rivalitu velkych existujicich konkurenta jako relativné vyso-
kou. Malé firmy, které se soustfedi pouze na jeden typ Cinnosti, pfinasi Slovackym strojir-

nam, a.s. relativné nizké riziko v oblasti konkuren¢niho boje.

6.2.3 Smluvni sila odbératela

Spolecnost Slovacké strojirny, a.s. vétSinu své produkce exportuje, a proto smluvni sila
zavisi na zahrani¢nich odbératelich. Jednotlivy zédkaznici tvofi maximalné 10% celkového
odbytu, to znamena, Ze podnik ma Sirokou Skalu spiSe mensich odbératelt. Tito klienti jsou
dle mého nézoru pro podnik nejdiilezitéjsi, jelikoz na jejich objednavkach zavisi dalsi pro-
dukce Slovackych strojiren, a.s. Problém s odbérateli mize nastat v ptipad¢, ze se obchodni
partner dostane do Spatné finan¢ni situace (naptiklad vlivem celosvétové hospodarské kri-
ze) a neni schopen platit své zavazky vcas. Tato situace ve Slovackych strojirnach, a.s. na-
stala v letech 2008-2010. Kvuli obaveé ze solventnosti u nékterych obchodnich partnerti
bylo omezeno piijimani novych zakazek, pokud nebylo prokézéano kryti budoucich plateb.
Jelikoz poklesly zakazky, muselo dojit k pfepracovani obchodniho planu a ke sniZzeni kapa-
city vyroby (Slovacké strojirny, a.s., 2008-2011). Na tomto ptikladu je vidét, ze smluvni
sila odbératelt Slovackych strojiren, a.s. je velmi vysoka a podnik by bez svych zakaznikl

jen tézko fungoval.
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6.2.4 Smluvni sila dodavatelu

Slovackeé strojirny, a.s. spolupracuji se dvéma typy dodavateld. Jedna se o dodavatele stro-
ju, zafizeni, budov ¢i pozemkl a o dodavatele materialu a surovin pro vyrobu jednotlivych
produktti. U dodavatell stejné jako u odbérateld ve Slovackych strojirnach, a.s. prevlada
vysoka diverzifikace. Jednotlivi dodavatelé se podili na celkovych dodavkach maximalné
deseti procenty. Pfevazna vétSina strojil, zafizeni a materialu je dodavana z tuzemska. Pod-
nik Slovacké strojirny, a.s. si diky svému postaveni mize dovolit uré¢ovat podminky, proto

hodnotim smluvni silu dodavatelti jako velmi nizkou.

6.2.5 Substituty

Produkty spole¢nosti Slovacké strojirny, a.s. jsou dle mého nézoru tak specifické, ze se na
trhu jen tézko hledaji substituty. Jako substitut mize byt vniman konkurent, ktery se svym

vyrobnim programem a velikosti podniku blizi Slovackym strojirnam, a.s.

6.3 PEST analyza

PEST analyza zkouma ptsobeni makro okoli na podnik Slovacké strojirny, a.s. Podnik
pusobi nejen na ¢eském trhu, proto je nutné brat v uvahu narodohospodaiské faktory, které
by mohli plisobnost podniku ovlivnit. Jedna se zejména o faktory politicko-legislativni,

socialné-demografické, ekonomické a technologické.

6.3.1 Politicko-legislativni faktory

Jelikoz Slovacké strojirny, a.s. vétSinu své produkce exportuji, budu se vénovat faktoriim
zamétenym na regulace v oblasti zahraniéniho obchodu. Nejvétsi podil vyrobkil putuje do
Spolkové republiky Némecka, které je ¢lenem Evropské Unie. V ramci jednotného vnitini-
ho trhu Evropského spolecenstvi neexistuji zddnd omezeni v dovozu zbozi ze zpracovatel-
ského primyslu. Druhym velkym exportnim partnerem je Italie, ktera s Ceskou republikou
uzaviela smlouvu o rozvoji hospodaiské spoluprace. Tato smlouva vstoupila v platnost dne
8. 2. 2001. Strojirenskd vyroba patii v Italii mezi jeden z perspektivnich oborti a italské

podniky projevuji stale vétsi zajem o dovoz Ceskych produktii.

Vyznamnym faktorem, ktery ma na hospodateni Slovackych strojiren, a.s. vliv, je danova

sazba z piijmu pravnickych osob. V analyzovanych letech se vyvijela ve prospéch podniku,
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jelikoz dochazelo ke kazdoro¢nimu snizovani dan¢ z ptivodnich 24% v roce 2007 na 19%

v roce 2010 (AZ-data, 2012).

6.3.2 Ekonomické faktory

Vyvoj ceské ekonomiky se v poslednich letech shoduje s vyvojem v Evropské Unii. Hruby
domaéci produkt v letech 2007 az 2009 kazdoro¢né¢ klesal a v meziro¢nim srovnani roku
2009 s predchozim obdobim, poklesl o 4,7%. Ve statech eurozony také dochazelo
k postupnému poklesu, nejvétsi propad nastal taktéZz v roce 2009 a to o 4,3% (Eurostat,
2011a). V roce 2010 nastal hospodaisky riist v Ceské republice. Hruby domaci produkt
podle Eurostatu (Eurostat, 2011a) oproti minulému obdobi vzrostl o 2,7%, coz kopiruje
meziro¢ni rist HDP v Evropské Unii. V soucasné dobé se vykonnost ceské ekonomiky
stale zlepSuje, jelikoz hruby domaci produkt v roce 2011 meziro¢né vzrostl o 1,7%. Eu-
rostat (2011a) zvefejnil i predpoklad vyvoj hrubého domdaciho produktu pro rok 2012 a
2013. Ekonomika Ceské republiky, stejné jako Evropské Unie, by méla dle predikce vyvoje

nejdiive stagnovat v roce 2012 a v dal$im roce mirn€ narast.

Vyvoj inflace se v letech, ve kterych bude provadéna analyza podniku Slovacké strojirny,
a.s., pohyboval mezi 1 — 6,3 % (CSU, 2012a). Nejvétsi miry inflace Ceské republika dosah-
la v roce 2008 a to az 6,3%. V tomto roce byla inflace o 3% vys$i, nez byl primér zemi
Evropské unie. Naopak rok poté se inflace snizila na pouhych 0,6% a dosédhla tak lepSich
vysledkti nez Evropskd Unie, ve které se inflace pohybovala okolo jednoho procenta. Od
roku 2009 v$ak dochazi k neustalému meziroénimu ristu inflace v Ceské republice (Eu-
rostat, 2011b). V roce 2010 se inflace zvysila na 1,2%, rok 2011 zaznamenal zvySeni na
1,9% a soucasna mira inflace platna k 9. 3. 2012 dle Ceského statistického afadu (2012a)

¢ini 2,2%.

6.3.3 Socialni faktory

Pocet obyvatel Ceské republiky se kazdym rokem zvySuje. V roce 2009 Zilo v Ceské re-
publice 10 287 189 obyvatel a v roce 2010 to bylo jiz 10 506 813 (Eurostat, 2012). V sou-
Casné dobe¢ je také kladen velky dliraz na vzd€lanost obyvatelstva. V letech 2007 az 2010
klesa podil zakladniho vzdélani z 19,1% na 16,6% v roce 2010 (CSU, 2012b). Stiedoskol-
ské vzdélani s maturitou a vysokoskolské vzdélani nabyva na vyznamu a podil takto vzde-

lanych osob rok co rok roste. Je dilezité podotknout, ze roste podil zejména netechnicky
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vzdélanych zaméstnanct. Kvalitné vyucenych pracovnikll v oboru strojirenstvi ubyva, coz
pro podnik Slovacké strojirny, a.s. predstavuje velké riziko. Pro podnik jsou zajimavéjsi
zameéstnanci s nékolikaletou praxi, ktefi pro své zauceni nepotiebuji ptilis Casu. Problémem
vSak je starnuti této populace a jiz zminény ubytek studentl téchto oboru a jejich zdjmu o

praci v oblasti strojirenské vyroby.

V soucasné dobé je velmi diskutované téma ochrany zivotniho prostfedi. Tuto problemati-
ku je mozno zafadit také do socialnich faktort. V Ceské republice rostou kazdym rokem
naklady na ochranu zivotniho prostedi. V roce 2007 ¢inily 19 900 mil. K¢ a do roku 2010
vzrostly aZ na 22 647 mil. K& (CSU, 2012c¢).

6.3.4 Technologické faktory

Technologické faktory maji dulezity vliv na fungovani kazdého podniku. Jedna se prede-
v§im o inovace, vyzkum a vyvoj, které by méli byt nedilnou soucasti kazdé spolecnosti.
Vydaje na vyzkum a vyvoj ve Zlinském kraji, ve kterém sidli spolecnost Slovacké strojir-
ny, a.s, ¢inily v roce 2007 1 721 mil. K¢. Z této Castky piipadalo 1 576 mil. K¢ do vyzkumu
a vyvoje v podnikatelském sektoru. Tyto naklady se ve Zlinském kraji do roku 2010 zméni-
ly jen nepatrné a to na 1 809 mil., v podnikatelském sektoru na 1 665 mil. K¢. Na této ne-
patrné zméné se projevila celosvétova financéni krize, diky které klesly naklady na vyzkum
a vyvoj na pouhych 1 583 mil K& (CSU, 2012d). Spoleénost Slovacké strojirny, a.s. nema
sv¢ sttedisko vyzkumu a vyvoje tudiz se touto problematikou nezabyva. Slovacké strojirny,
a.s. provadéji prevazné inovace procest, mén¢ tak uz inovaci vlastnich produktt, ale podi-

leji se na inovaci produktii pro cizi firmy formou dil¢ich ukola na vyrobcich odbératele.
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7 ANALYZA SOUCASNEHO SYSTEMU HODNOCENI
VYKONNOSTI PODNIKU SLOVACKE STROJIRNY, A.S.

Tato kapitola bude zamétena na analyzu soucasného hodnoceni podniku Slovacké strojir-
ny, a.s. Metody hodnoceni vykonnosti podniku byly zjistény na zaklad¢ rozhovoru s fi-
nanc¢nim feditelem Slovackych strojiren, a.s. panem Ing. Vladislavem Ondriskem. DalSim
podkladem pro zjistovani informaci byly vyro¢ni zpravy podniku za roky 2006-2010. Pod-
nik pro méfeni své vykonnosti preferuje klasické ukazatele, jako jsou vyvoj zisku, zadluze-

nosti nebo rentability.

7.1 Vyvoj vysledku hospodareni a trzeb za vlastni vyrobky a sluzby

v podniku Slovacké strojirny, a.s.

Spolecnost Slovacké strojirny, a.s. vykazuje v kazdém zkoumaném roce kladny provozni
vysledek hospodaieni. Horsi situace nastava ve finanénim vysledku hospodareni, ktery se
v roce 2008 dostal do zapornych hodnot. Na vzniku zédporné hodnoty se vyrazné podilelo
ucetni precenéni uzavienych opcnich obchodt, spolecnost se diky tomuto faktu dostala do
celkové ztraty — 177 873 tis. K¢. Zajimavosti ve vyvoji hospodaiského vysledku je vyrazny
rozdil provozniho vysledku hospodateni mezi 1éty 2007 a 2008. V roce 2008 byl vysledek
hospodareni z provozni ¢innosti desetkrat vétsi nez v predchozim roce. Toto bylo zptisobe-
no vyraznym rustem trzeb za vlastni vyrobky a sluzby. Mimotadné polozky ve formé trzeb
z prodeje dlouhodobého majetku v roce 2008 vzrostly o 17%. Rist provozniho hospodar-
ského vysledku ovlivnil také pokles nakladd na sluzby a odpisii. V roce 2007 spolecnost
vice investovala do oprav a méla vétsi mnozstvi reklamaci nez v roce 2008. Nartst trzeb
byl ovlivnén zvySenym poctem specializovanych zakdzek od novych i soucasnych obchod-
nich partnert. Zakazky rostly piedevsim na zacatku obdobi, ve IV. Ctvrtleti spolecnost fesi-
la problémy se splatnosti faktur od svych zdkaznikt. Proto byl nastartovan program razant-
niho snizovéani nakladii spolecnosti. Diky celosvétovému zpomaleni ekonomiky muselo
dojit 1 k ptepracovani obchodniho planu pro rok 2009. V tabulce Cislo 7 je uveden vyvoj

vysledku hospodateni v jednotlivych letech a jeho ¢lenéni.
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Tab. 7: Clenéni vysledku hospodareni v 2007-2010.

v tis. K¢ 2007 2008 2009 2010
provozni VH 7 952 71493 80 460 78 474
Finan¢ni VH 18 162 -260 086 40235 | 168 208
mimoradny VH 0 0 0 0
VH pfed zdanénim 26114 -188593 | 120695 | 246 682
VH pfed zdanénim a uroky 38 062 -174 150 | 135303 | 250 669
Cisty zisk 9 652 -177 873 | 113197 | 234643

(vlastni zpracovani dle vyro¢ni zpravy Slovackych strojiren, a.s., 2008-2011)

7.1.1 Srovnani vyvoje spolecnosti s vyvojem hrubého domaciho produktu

Slovacké strojirny, a.s. jsou spole¢nosti, ktera sidli ve Zlinském kraji. Z tohoto divodu
budu podnik srovnavat s hrubym domécim produktem (dale jen ,,HDP*) vyprodukovanym

pravé v tomto kraji.

V tabulce ¢islo 8 jsou uvedeny meziro¢ni zmény v hrubém domacim produktu pfipadajicim
na Zlinsky kraj a zmény ve velikosti trzeb za vlastni vyrobky a sluzby v podniku Slovacké
strojirny, a.s. V roce 2007 se HDP oproti pfedchozimu obdobi zvysil o 9%. Podnik se vSak
vyvijel o poznéni 1épe, diky nartistu doddvek doslo k zlepSeni trzeb o vice nez 100%. Mezi
1éty 2007 a 2008 se hruby domaci produkt i trzby spolecnosti vyvijeli témét totozné i na-

vzdory problémtim s obchodnimi partnery Slovackych strojiren, a.s.

V roce 2009 se v hospodaieni Ceské republiky projevila celosvétova hospodaiska krize,
které zapftiCinila zpomaleni ekonomiky i ve Zlinském kraji. Slovacké strojirny, a.s. tato
krize zasdhla ve vétsim meétitku a zptsobila pokles trzeb o 12%. Nasledky krize se v pod-
niku projevily 1 v roce 2010 a to poklesem o dalSich 15%. Vyvoj ekonomiky ve Zlinském

kraji byl také negativni, ale ne v tak velkém m¢fitku, jako ve spolecnosti.

Z tabulky cislo 8 je tedy patrné, Zze podnik Slovéacké strojirny, a.s. kopiruje vyvoj hrubého
doméciho produktu, avSak konkrétni Ciselné meziro¢ni zmény dosahuji vyrazné€ jinych
hodnot. Znamena to, ze podniku trvé stabilizace ekonomické a finan¢ni situace po celosve-

tové hospodaiskée krizi déle.
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Tab. 8: Srovnani mezirocnich zmén v HDP a trzbdach za viastni vyrobky a sluzby.

2007 2008 2009 2010

meziro¢ni zména HDP ve Zlinském kraji 9% 8,8% -2,4% -1,6%
mezirocni zména trzeb’za ylastrg vyrobky a 123% 89% | -12.4% | -14.9%
sluzby v podniku Slovacké strojirny, a.s.

(vlastni zpracovani dle vyroéni zpravy Slovackych strojiren, a.s. a CSU, 2012¢).

7.1.2 Srovnani trZeb z vyrobki a sluZeb s primyslovym odvétvim podle Bazickych

indexu

Spolecnost Slovacké strojirny, a.s. spada v klasifikaci ekonomickych ¢innosti CZ NACE
do kategorie CZ NACE 28 — vyroba strojii a zafizeni pro vSeobecné ucely. V nésledujici
tabulce (tab. 9) jsou uvedeny bazické indexy zpracovatelského primyslu, kategorie CZ
NACE 28 a podniku Slovacké strojirny, a.s. Zakladnim rokem pro vypocet je rok 2005, ke

kterému jsou vztazeny trzby v jednotlivych letech.

Tab. 9: Srovnani trzeb Slovackych strojiren, a.s. a zpracovatelského priimyslu.

Bazicky index (2005=100)
2007 | 2008 | 2009 | 2010

Zpracovatelsky pramysl 124,8 [122,01101,9| 114,1
SégACE 28 - vyroba stroji a zatizeni pro vSeobecné 139.7 | 142.7]106,5| 118.6

Slovacké strojirny, a.s. 135,2 | 147,31129,0 | 109,7
(vlastni zpracovani dle CSU, 2012f).

Z tabulky ¢islo 9 je patrné, ze podnik Slovacké strojirny, a.s. ma v letech 2008 a 2009 vyssi
bazicky index nez odvétvi, ve kterém plisobi. Znamena to, ze 1 ptes problémy s obchodnimi
partnery v roce 2008 podnik doséhl lepsiho podilu trzeb k zédkladnimu roku. V roce 2010
nastal rast bazického indexu v odvétvi, ale u Slovackych strojiren, a.s. se naopak snizil.
V tomto roce se na podniku velmi negativné projevilo jiz zminéné pokra¢ovani celosveétové
hospodaiské krize. Z vysledki je tedy mozné usoudit, Zze podniky v odvétvi dovedou pruz-
néji a rychleji reagovat na negativni vlivy krize, a proto dosahuji vyssiho bazického indexu

odvozeného od trzeb z vlastnich vyrobki a sluzeb.

7.2 Zhodnoceni vykonnosti podniku pomoci Spider analyzy

Spider analyza patii mezi ukazatele finan¢ni vykonnosti podniku a pouzivéa pro hodnoceni

12 klasickych ukazatelll. Jedna se o ukazatele rentability, likvidity, zadluZenosti a aktivity.
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V tabulce ¢islo 13 jsou uvedeny zakladni ukazatele spider analyzy pro podnik Slovacké
strojirny, a.s. a pro odvétvi CZ NACE 28 — vyroba stroji a zatizeni pro vSeobecné ucely
(MPO, 2006-2011). Jelikoz analyzovana spole¢nost pouziva pro fizeni své vykonnosti pie-
vazné ukazatele rentability a zadluzenosti, bude jim v této kapitole vénovana vétsi pozor-

nost.

Tab. 10: Spider analyza podniku Slovacké strojirny, a.s. a odveétvi.

) 2007 2008 2009 2010
SPIDER ANALYZA

Podnik [ Odvétvi | Podnik | Odvétvi| Podnik [ Odvétvi|] Podnik [ Odvétvi
A.1 | rentabilita viastniho kapitalu | 1,48% | 13,18% |-37,54% | 10,95% | 15.7% | 7.67% | 24.55% | 13,50%
A.2 | rentabilita celkového kapitalu | 2,85% | 8,76% |-10,76% | 8,08% | 8,69% | 5.64% | 17.22% | 7,71%
A.3 | rentabilita trzeb 0,60% | 4,77% |-1023% | 4.25% | 7.51% | 3.90% | 18,33% | 6,33%
B.1 | bézna likvidita 127 | 137 | 133 | 131 1,0 1,46 1,33 1,59
B.2 | pohotova likvidita 0,64 | 083 0.8 0,76 0,6 0,95 0,65 1,05
B.3 | hotovostni likvidita 0,04 | 023 | 003 | 019 0,1 0,37 0,09 0,42
C.1 | celkové zadluzenost 51,29% | 56,96% | 70,73% | 56,91% | 53.71% |53.99% | 34.35% |51,67%
c2 E{ﬁh‘ggﬁ;’i‘i’%ﬁj‘i‘kﬁv 105 | 1339 | 1,13 | 1226 | 097 | 1342 | 1,14 | 1,396
C.3 | ukazatel trokového kryti 3,19 | 857 | -12,06 | 4998 | 9.6 7,5 62,87 | -24,18

D.1 | obrat celkovych aktiv z trzeb 1,2 1,175 1,07 1,1 0,97 0,876 0,88 1
D.2 | obratovost pohledavek 468 | 4479 | 407 | 4524 | 452 3,97 5,65 431
D.3 | obratovost zévazki 8,74 | 3,948 | 1548 | 3,739 | 13,06 | 301 | 1162 | 417

(vlastni zpracovani dle vyro¢ni zpravy Slovackych strojiren, a.s. 2008-2011 a MPO)

Podnik Slovacké strojirny, a.s. je ziskovy v téméf vSech analyzovanych letech. Vyjimku
tvoii rok 2008, ve kterém doslo k ucetnimu pfecenéni uzavienych opcnich obchodi. Diky
této aktivite¢ spoleCnost vykazovala ztratu, ktera zptsobila negativni vyvoj rentability ve
vSech oblastech a zaroven vytvofila hor$i hodnoty, nez dosahlo v témze roce odvétvi. Rok
2007 spolecnosti sice prinesl trzby ve vysi 1 600, 4 mil. K¢, ale zaroven doslo k narstu
vstupnich cen hutniho materialu a posilovani kurzu ceské koruny. Nésledn¢ rostly ndklady,
které snizovali provozni vysledek hospodateni a také Cisty zisk, ze kterého byla pocitdna
rentabilita trzeb. V tomto roce se spolecnosti v oblasti rentability dafilo hlife nez odvétvi.
Vysokého nariistu ukazatelii rentability si mizeme povSimnout v roce 2009, i1 pies plisobe-
ni celosvétové financni krize, podnik dosdhl pomérné vysokych hodnot rentability. Na ten-
to fakt ma velky vliv fuze se spolecnosti MEP Postielmov, a.s., kterd podniku Slovacké
strojirny, a.s. pfinesla trzby ve vysi 614,5 mil. K¢. Rok 2010 byl ve znameni u¢inkt celo-
sveétove hospodatské krize, diky které podniku Slovacké strojirny, a.s. klesly celkové trzby

o0 15%. Rentabilita trzeb je pocitana z Cistého zisku a rentabilita celkového kapitalu vychazi
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z vysledku hospodaieni pfed zdanénim a aroky. I pfes vyrazny pokles trzeb v roce 2010 ma
podnik vyhovujici hodnoty rentability. Toto je zapfic¢inéno ziskem z pfecenéni opcnich
transakci s ménovymi produkty. Finan¢ni vysledek hospodateni se v tomto roce podili na
vysledku hospodareni pied zdanénim ve vysi 68%. Ukazatelé rentability tedy podnik hod-
noti jako vykonny, i pfes problémy, se kterymi se Slovacké strojirny, a.s. potykaly prede-
v§im v roce 2010. Tento fakt potvrzuje i porovnani s odvétvim. Podnik Slovacké strojirny,
a.s. ma v letech 2009 a 2010 lepsi vysledky v ukazatelich rentability, nez sledované odvét-
vi. Pro objektivni posouzeni vykonnosti podniku je nutné prozkoumat dalsi ukazatele fi-

nan¢ni vykonnosti.

Mezi dulezité ukazatele hodnoceni vykonnosti patii likvidita. Ve spider analyze byly
zkoumany tii stupné likvidity a to bézna, pohotova a hotovostni. Spole¢nost Slovacké stro-
jirny, a.s. dosahuje ve vSech letech horSich hodnot nez odvétvi. Je nutné vSak poznamenat,
ze ani odvétvi nesplituje doporucené hodnoty, které jsou stanoveny pro jednotlivé urovné
likvidity. Podnik Slovacké strojirny, a.s. vaze velké mnozstvi prostfedkii v obéznych akti-
vech, zejména v zasobach a z tohoto diivodu se v bézné likvidité pohybuje pod doporuce-
nymi hodnotami. Ukazatel bézné likvidity byl nejlepsi v roce 2009, jelikoz spolecnost sni-
zila obézna aktiva, zejména zasoby. Pokles zasob mohl byt zpisobeno tim, ze Slovackeé
strojirny, a.s. pouzivali k vyrob¢ jiz nakoupené zdsoby a nedopliiovaly je. Likvidita druhé-
ho stupné¢ taktéz nedosahuje doporucenych hodnot kviili vazani vysokych prostiedkl
v kratkodobych pohledavkach. Tuto situace mize podnik Slovacké strojirny, a.s. jen tézko
ovlivnit, protoze je zavisly na platbach od svych zakaznik. V ptipad¢, ze se obchodni
partner dostane do finan¢nich problémi, podniku by mohla vzniknout kratkodoba pohle-
davka, které nemiize zabranit. Pii1 hodnoceni likvidity je také nutné vzit v ivahu polozky,
které mohou vysledky docasné zkreslovat. Jednd se napiiklad o jiné zavazky ve vysi
231 680 tis. K¢, které méli v roce 2009 charakter financ¢nich derivati a navySovali tak hod-
notu kratkodobych zavazkl. Tyto zdvazky nemaji trvaly charakter, takze mlizou vyrazné
ovlivnit hodnoty likvidity. U hotovostni likvidity je nutné poznamenat, ze podnik Slovackeé
strojirny, a.s. pouziva k optimalizaci cash flow a zadluzenosti kontokorentni Uvér, a tak
nevytvari prebytky hotovosti. Také neustale investuje do modernizace technologickych
procest (pies 100 mil. K¢ ro¢né€), coz ma pro podnik globaln¢ dobry vliv, ale negativné
pusobi na hotovostni likviditu. Z tohoto diivodu nedosahuje podnik Slovacké strojirny, a.s.

doporucenych hodnot likvidity.
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Ukazatelé zadluZenosti udavaji, jaka rizika spolec¢nost Slovacké strojirny, a.s. podstupuje
pii dané struktute vlastnich a cizich zdroju. V tabulce ¢islo 13 jsou uvedeny vybrané uka-
zatele zadluzenosti v podniku Slovacké strojirny, a.s. Celkova zadluzenost podniku se jevi
jako pfimétend, protoze byla v letech 2007 a 2009 témeéf totozna s hodnotami v odvétvi
(CZ NACE 28 — vyroba stroju a zafizeni). V roce 2008 doslo k nartstu zadluzeni z divodu
precenéni opcnich transakei s ménovymi produkty, které se na celkové zadluzenosti podili
30,9%. Déle k celkové zadluzenosti piispivaji bankovni Uvéry ve vysi 12,9%, zavazky
z obchodniho styku a zavazky vici zaméstnanciim. V nasledujicim roce dochdzi k poklesu
celkové zadluzenosti, ale podil jednotlivych slozek zlistava stejny. Nejvice se na zadluzeni
podili op¢ni transakce a bankovni uvéry. V roce 2010 se situace méni a nejveétsi podil na
zadluzenosti pfedstavuji bankovni Uvéry 35% a vysoké zévazky viici zaméstnanctim 22%.
Pfi analyze zadluzenosti je nutné brat v avahu kontokorentni uvéry, které spolecnost ve
vSech letech pouziva k optimalizaci dluhu. Dilezitym prvkem z hlediska analyzy zadluze-
nosti je dodrZeni zlatého pravidla financovani, které vyzaduje, aby dlouhodoba aktiva byla
kryta dlouhodobymi zdroji. Spole¢nost toto pravidlo dodrzuje ve vsech letech, kromé roku
2009, kdy dlouhodobé zdroje nepokryly hodnotu dlouhodobého majetku. Tato situace moh-
la nastat kvali fazi se spolecnosti MEP Postifelmov, a.s. Spole¢nosti Slovackeé strojirny, a.s.
ptibyl dlouhodoby majetek, na jehoz pokryti nestacily tehdejsi dlouhodobé zdroje. Ukaza-
tel urokového kryti v podniku Slovacké strojirny, a.s. se v prvnich dvou analyzovanych
letech nevyviji pfili§ ptfiznivé. V roce 2007 dosahuje hodnoty, ktera je mensi, nez doporu-
¢ena hodnota 5. Znamena to, ze podnik nebyl schopen vytvofit potfebny zisk pro kryti ro-
ki z pajcek. V roce 2008 je ukazatel diky zapornému vysledku hospodateni pied troky a
zdanénim zaporny, podnik tedy také nevytvofil potfebny zisk pro kryti urokti z uvéru.
V dalsich analyzovanych letech se situace vyrazné zlepsuje vlivem rustu vysledku hospo-
dafeni. Ukazatel trokového kryti v odvétvi se blizi doporucené hodnoté v kazdém roce,
kromé 2010. V tomto roce dosahuje dokonce zaporné hodnoty, zatimco podniku Slovacké

strojirny, a.s. se v urokovém kryti dafi nejlépe ze vSech analyzovanych let.

Obrat celkovych aktiv, ktery byl spocitan z trzeb, je v podniku Slovacké strojirny, a.s.
v prvnich dvou analyzovanych letech vétsi nez doporucena hodnota 1. Znamena to, Ze na-
ptiklad v roce 2007 podnik dosahl z jedné koruny majetku 1,2 K¢ trzeb. Podobné tomu
bylo i v nasledujicim roce. V letech 2009 a 2010 jiz neni situace v podniku tak pfizniva.

Spolec¢nost nesplituje doporuc¢enou hodnotu, proto je mozné spekulovat o efektivnim vyu-
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ziti majetku v podniku. Odvétvi se vyviji pfiznivé, jen v jednom analyzovaném roce nespl-
nuje doporucenou hodnotu. Ukazatel obratovost pohleddvek udava, jak rychle je podnik
schopen ménit pohledavky za penize. Slovacké strojirny, a.s. v roce 2010 byly schopny
vytvorit 5,65 obratek, odvétvi obratilo pohledavky jen 4,31 krat. Na obrazku ¢islo 2 jsou
znazornény vyrazné rozdily v ukazatelich mezi Slovackymi strojirnami, a.s. a odvétvim CZ
NACE 28 — vyroba stroji a zafizeni v roce 2009. Zdrojova tabulka dat pro graf je umisténa
v piiloze ¢islo 1. Cim dale je hodnota podniku od stiedu grafu, tim I1épe je na tom podnik

Slovacké strojirny, a.s. oproti odvétvi.

Spider graf pro rok 2009

Al
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300% |
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D.1 B.1
Slovécké strojirny, a.s.
Cc.3 B.2.
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Obr. 2: Srovnani podniku Slovacké strojirny, a.s. s odvétvim.
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8 HODNOCENI VYKONNOSTI PODNIKU POMOCI KONCEPTU
EKONOMICKE PRIDANE HODNOTY

Ekonomické pfidana hodnota patii mezi moderni zptisoby hodnoceni vykonnosti firem. Je
zalozena na realnych datech, které by mély podniku pfinést presnéjsi méteni nez klasické
ukazatele finan¢ni analyzy. Spole¢nost Slovacké strojirny, a.s. pro hodnoceni vykonnosti
v soucasné dobé pouziva pouze klasické ukazatele. Cilem této analyzy je pfiblizit podniku
ekonomickou piidanou hodnotu jako piesnéjsi nastroj mefeni. V nasledujicich podkapito-
lach se budu vénovat nejdiive vymezeni operativnich aktiv v podniku Slovéacké strojirny,

a.s., poté se zaméeiim na Cisty operativni zisk a vazené primérné naklady kapitalu.

8.1 Vymezeni Cistych operativnich aktiv

Vychodiskem pro vymezeni Cistych operativnich aktiv (dale jen ,,NOA®) je rozvaha,
zejména aktiva. Tato aktiva musi byt upravena o polozky, které jsou vyjmenovany
v kapitole 3.1.1. teoretické ¢asti této diplomové prace. V podniku Slovacké strojirny, a.s. se

jedné o nasledujici pravy:

8.1.1 Aktivace polozek

V této Casti se zapocitavaji aktiva, kterd podnik pouziva ke své hlavni ¢innosti, ale nejsou

uvedena v rozvaze. Ve Slovackych strojirnach, a.s. se jedna o tyto polozky:

e leasing — Slovacké strojirny, a.s. pouzivaji ke své hlavni ¢innosti velké mnozstvi dlou-
hodobého majetku, ktery byl poiizen formou finan¢niho leasingu. Leasing je do aktiv
zafazen v soucCasné hodnoté budoucich splatek v kazdém analyzovaném roce. Detailni
hodnoty jsou uvedeny v tabulce ¢islo 11. Pro diskontovani budouci hodnoty jsem jako
alternativni Urokovou miru pouzila primérné néklady leasingu, které jsem ziskala
z dopliyjicich informaci podniku Slovacké strojirny, a.s. Néklady leasingu

v procentech véetné danového §titu jsou uvedeny v ptiloze Cislo II.

Tab. 11: Soucasnd hodnota leasingovych splatek v jednotlivych letech.

(v tis. K¢) 2006 2007 2008 2009 2010
BH leasingovych splatek 69490 | 88454 | 69749 | 98424 | 48 285
SH leasingovych splatek 64772 | 81839 | 64996 | 90937 | 45291

(vlastni zpracovani dle vyro¢ni zpravy Slovackych strojiren, a.s. 2007-2011)
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ocenovaci rozdil u dlouhodobého majetku — Slovacké strojirny, a.s. maji ocenovaci
rozdil v rozvaze veden jako nulovy. Soucasti vyro¢ni zpravy jsou vsak udaje o rozdil-
nych trznich a tcetnich hodnotach dlouhodobého majetku. Rozdil téchto hodnot je nut-
né také pricist k aktivim, jelikoz se vztahuji k dlouhodobému majetku, ktery je potieb-
ny khlavni ¢innosti firmy. Je nutné brat uvahu jest¢ dodatecné odpisy, které
z ocenovaciho rozdilu vyplynou. Pro vypocet odpisii jsem po konzultaci s finanénim
feditelem zvolila délku odpisovani dlouhodobého majetku pét let. Prehled rozdila
v cenach v jednotlivych letech je uveden v piiloze ¢islo III. V tabulce ¢islo 12 je uve-

den ocenovaci rozdil pted a po odecteni dodate¢nych odpisti.

Tab. 12: Ocenovaci rozdil Slovackych strojiren, a.s.

(v tis. Kc¢) 2006 2007 2008 2009 2010

ocenovaci rozdil 42124 | 59395 | 108921 | 132498 | 151195
odpisy 8425 | 11879 | 21784 26 500 30239
ocenovaci rozdil ocistény o odpisy | 33699 | 47516 | 87 137 | 105998 | 120956

(vlastni zpracovani dle vyro¢ni zpravy Slovackych strojiren, a.s. 2007-2011)

aktivace nakladi s dlouhodobymi ptedpoklddanymi ucinky — Do téchto nékladi ve
spolecnosti Slovacké strojirny, a.s. spadaji naklady na vzdélavani, které jsem aktivova-
la v hodnotég, kterd mi byly sdéleny finan¢nim feditelem podniku. Naklady byly akti-
vovany jako ¢ast dlouhodobého nehmotného majetku. Vysi téchto nakladi uvadi ta-

bulka ¢islo 13.

Tab. 13: Aktivované naklady v letech 2006-2010.

(v tis. K¢) 2006 2007 2008 2009 2010
naklady na vzdélavani 1600 | 2100 | 2500 | 1500 1800
(vlastni zpracovani dle doplitujicich informaci Slovéackych strojiren, a.s., 2012)

goodwill, tiché rezervy — Slovacké strojirny, a.s. neeviduji ve svych aktivech goodwill

ani tiché rezervy, proto s nimi v ramci Cistych operativnich aktiv nebudu pocitat.

8.1.2 Vylouceni neoperativnich aktiv

Nyni je zapotiebi vyloucit aktiva, ktera nesouvisi s hlavni vydélecnou ¢innosti podniku a

nemaji operativni charakter.
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kratkodoby finan¢ni majetek — Tuto polozku jsem z operativnich aktiv nevyloucila,
jelikoz spole¢nost Slovacké strojirny, a.s. maji kratkodoby finan¢ni majetek pouze ve

vysi provozné nutnych prostiedkii. Netvoii tedy zadné prebytky.

dlouhodoby finan¢ni majetek — Vétsina finanénich investic v podniku ma portfoliovy
charakter, proto je nutné je vyloucit. Vyjimkou byl rok 2008, ve kterém Slovacké stro-
jirny, a.s. odkoupily 100% podil ve spole¢nosti MEP Postfelmov, a.s. za ucelem na-

sledné fuze. Tato investice bude v operativnich aktivech ponechana.

nedokoncéené investice — Spolec¢nost eviduje v rozvaze nedokoncené investice v ramci
dlouhodobého hmotného i nehmotného majetku. Tyto polozky se momentalné nepodili

na tvorb¢ vysledkt hospodateni, proto jsem je z aktiv vyloucila.

jind aktiva nepotiebnd k operativni ¢innosti — Finan¢ni feditel podniku Slovacké stro-

jirny, a.s. neuvedl zadné nevyuzité pozemky, pronajaté budovy ¢i nadbyte¢né zasoby.

Z tohoto ditvodu neni nutné se témito polozkami zabyvat.

Tab. 14: Polozky, které je nutné z aktiv vyloucit.

(v tis. Kc) 2006 2007 2008 2009 2010
portfoliové investice 5 645 5060 2110 3969 3969
nedokoncené investice DHM 5510 17 645 23307 | 31828 | 92026
nedokoncené investice DNM 0 0 0 0 607

(vlastni zpracovani dle vyro¢ni zpravy Slovackych strojiren, a.s. 2007-2011)

8.1.3 Neturoceny cizi kapital

Aktiva, které jsem upravila v pfedchozich bodech, musi byt snizena o netrocena cizi pasi-

va. Jednd se zejména o kratkodobé zavazky, Casové rozliSeni pasivni, nezpoplatnéné dlou-

hodobé zavazky a rezervy majici charakter skutecnych zavazki. V tabulce ¢islo 15 jsou

uvedeny hodnoty jednolitych pasiv, o které se budou aktiva snizovat.

Tab. 15: Neurocena pasiva, ktera snizuji hodnotu aktiv.

(v tis. K¢) 2006 2007 2008 2009 2010
kratkodobé zavazky 306578 | 398 853 | 342462 | 497 550 |261626
Casoveé rozliseni pasivni 0 0 0 0 228
nezpoplatnéné dlouhodobé 27 611 24920 | 511796 | 109793 | 37 067
rezervy - skute¢né zavazky 20 645 75 346 74 440 34716 | 22450

(vlastni zpracovani dle vyro¢ni zpravy Slovackych strojiren, a.s. 2007-2011)
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8.1.4 Vypocet Cistych operativnich aktiv

Po vykonani nezbytnych tprav aktiv z rozvahy je jiz mozné vypocitat ¢ista operativni akti-
va (dale jen ,,NOA®). V podniku vznikd nova majetkova struktura, kterd je uvedena v ta-
bulce ¢islo 16. Detailni soupis polozek aktiv, které byly aktivovany a vylouceny je uveden
v priloze ¢islo IV. Po provedeni tGprav v aktivni ¢asti rozvahy je také nutné upravit kapital

v pasivech. Piehled uprav pasivni ¢asti rozvahy je uveden v priloze ¢islo V.

Tab. 16: Cista operativni aktiva a novd majetkova struktura podniku.

(v tis. K¢) 2006 2007 2008 2009 2010
NOA 925066 | 946703 | 819185 | 1078249 | 1205 561
DHM 705240 | 697732 | 757145 | 1028130 | 973581
DNM 7 879 6159 4522 3847 3311
DFM 0 0 240 120 0 0
Obézna aktiva 545824 | 722639 | 732328 | 670093 537 037
Casové rozligeni aktivni 20957 19 292 13 768 18 238 13 003
Neuroceny cizi kapital 354834 | 499119 | 928698 | 642 059 321371

(vlastni zpracovani dle vyro¢ni zpravy Slovackych strojiren, a.s. 2007-2011)

8.2 Vypocet Cistého operativniho zisku

Zakladnim pravidlem pfi urCovani Cistého operativniho zisku je vytvofit soulad mezi Cis-
tymi operativnimi aktivy a Cistym operativnim ziskem (déle ,,NOPAT). VSechny upravy,
které jsem provedla v rdmci zjistovani NOA, je nutné zaclenit do upravy Cistého operativ-
niho zisku. Pfi vypoctu jsem vychazela z vysledku hospodateni z b&ézné Cinnosti, ktery

jsem nasledné upravila o tyto polozky:

® Vylouceni placenych urokii - Spole¢nost Slovacké strojirny, a.s. pouziva ke své Cin-
nosti bankovni uvéry, proto jsem k vysledku hospodaieni pficetla jejich nakladové
uroky, jejichz vypocet je uveden v ptiloze Cislo VI. Dale bylo nutné vyloucit také im-
plicitni aroky obsazené v aktivovanych leasingovych platbach. Primérné trokové saz-
by, jak bankovnich uvéri, tak leasingli, mi byly sdéleny v rdmci dopliujicich informa-
ci podnikem. Vypocty primérnych ndkladi na bankovni uvér i leasing jsou uvedeny
taktéz v priloze Ccislo VI. V tabulce ¢islo 17 jsou uvedeny ndakladové troky

v absolutnim vyjadfeni, které jsou ptipocteny k vysledku hospodateni.
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Tab. 17: Nakladove uroky v absolutnim vyjadreni pro jednotlivé roky.

(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010
nakladové uroky - bankovni Gvér 11948 14443 | 14608 | 3987
nakladové Uroky — leasing 3003 3944 | 3172 4493

(vlastni zpracovani dle dopliujicich informaci Slovackych strojiren, 2012)

Vylouceni vysledku hospodateni z piecenéni finan¢nich derivati. Obchodovani s fi-
nan¢nimi derivaty nesouvisi s hlavni ¢innosti podniku, proto jej budu pfi tvorbé Cisté-
ho operativniho zisku vylucovat. Jedna vysledek hospodareni, jehoz vyse je uvedena

v tabulce ¢islo 18.

Tab. 18: Vysledek hospodareni z precenéni financnich derivatii.

(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010

vynosy - precenéni financnich derivatl 151135 | 115466 | 308343 | 240714
naklady - precenéni financnich derivatud 106 113 | 577 222 | 241512 | 64203
Vysledek hospodareni z pfecenéni derivatud 45022 |-461756 | 66831 | 176511

(vlastni zpracovani dle dopliujicich informaci Slovackych strojiren, a.s., 2012)

Vylouc¢eni mimoiadnych polozek — V této Casti jsem vysledek hospodateni upravila o
dej dlouhodobého majetku, odstupné pro zameéstnance, rozpusténi nevyuzitych rezerv

a mimotadné odpisy. Vyse téchto polozek je uvedena v tabulce ¢islo 19.

Vliv zmén vlastniho kapitalu — Do Cistého operativniho zisku jsem zapocitala 1 poloz-
ky, které¢ ovlivnili Cistd operativni aktiva. K vysledku hospodateni jsem pficetla ndkla-
dy na vzdélavani a odecetla jejich odpisy, pro které jsem stanovila délku odpisovani
Ctyfi roky. Mezi odpisy aktivovanych nakladi jsem také zatadila odpisy ocenovaciho
rozdilu, pro které byla stanovena pétiletd délka odpisovani. Piesné Castky vyloucenych

polozek uvadi nasledujici tabulka (tab. 19).

Tab. 19: Vypocet NOPAT v jednotlivych letech.

(v tis. K¢&) 2007 2008 2009 2010
VH z béZzné Cinnosti 9652 |-177873 | 113197 | 234643
+ nakladové uroky - bankovni avér 11948 14 443 14 608 3987
+ nakladové uroky - leasing 3003 3944 3172 4493
- VH z operaci s finanénimi derivaty | 45022 |-461756| 66831 | 176511
- VH z prodeje DM 387 21214 181 56 409
+ odstupné 1381 443 12 878 1874
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+ naklady na vzdélavani 2100 2500 1500 1800
+ rozpusténi nevyuzitych rezerv 17369 | 40216 | 58395 51210
+ mimoradné odpisy 8094 781 1059 7700
- odpisy aktivovanych nakladi 12 404 22 409 26 875 30 689
VH upraveny -4 266 | 302587 | 110922 | 42098
(VH upraveny - VH plvodni) -13918 | 480460 | -2275 |-192545
puvodni dan 16462 | -10720 7 498 12 039
upravena dan -3340 | 100897 -455 -36 584
NOPAT -17 388 | 212410 | 103879 | 66 643

(vlastni zpracovani dle vyro¢ni zpravy Slovackych strojiren, a.s. 2008-2011)

8.3 Vazené prumérné naklady na kapital

V piredchozich kapitolach jsem vymezila kapitdlovou strukturu a nyni se zamétim na na-
klady spojené s rozloZzenim podilu vlastnich a cizich zdroji podniku. Pro zjisténi vazenych
primérnych nékladti na kapital jsem provedla nejdiive vypocet nakladii na cizi kapital a
poté jsem se zaméfila na naklady na vlastni kapital. Vazené primérné naklady (déale jen
»WACC*) jsem vypocitala podle vzorce Cislo ¢tyfi, ktery je uveden v kapitole ¢islo 3.1.3.

této diplomové prace.

8.3.1 Naklady na cizi kapital

Naklady na cizi kapital se ve spolecnosti Slovacké strojirny, a.s. skladaji z nakladi na ban-
kovni uvéry a z ndkladl na leasing zjisténych z rozvahy a dopliujicich tidaji spolecnosti.
Z téchto néklada jsem spocitala primérné ndklady dluhu v absolutni hodnoté, které se staly
podkladem pro vypocet priméernych nakladii na cizi kapital v procentech. Alternativni ro-
kové miry, které byly pouzity pro zjisténi pramérnych nédkladt dluhu, jsou uvedeny
v ptiloze ¢islo VI. V tabulce ¢islo 20 jsou uvedeny vstupni hodnoty pro vypocet nakladii na
cizi kapital.

Tab. 20: Naklady na cizi kapital v letech 2007-2010.

(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010
bankovni Uvéry (pocatek roku) 187879 | 179312 | 208 744 | 182550
leasing (pocatek roku) 64772| 81839| 64996| 90937
pramérné naklady dluhu 8372 10474 8 566 8027
naklady na cizi kapital (%) 3,31% 4,01% 3,13% 2,94%

(vlastni zpracovani dle vyro¢ni zpravy Slovackych strojiren, a.s. 2008-2011)
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8.3.2 Naklady na vlastni kapital

Existuje mnoho zpusobd, jak lze vypocitat ndklady na vlastni kapital, jejich vycet je uve-
den v teoretické Casti mé diplomové prace, presnéji v kapitole Cislo 3.1.3. V podniku Slo-
vacké strojirny, a.s. jsem provedla vypocet nakladd na vlastni kapital pomoci modelu oce-
novani kapitalovych aktiv (dale jen ,,CAPM), rentability odvétvi, stavebnicovou metodou,
komplexni stavebnicovou metodou a odvozeni od nakladd na vlastni kapital. V tabulce
¢islo 21 jsou pro zajimavost uvedeny vysledky vypocti vsech metod, které jsem v mé di-
plomové praci pocitala. Pro vypocet vazenych primérnych nakladt na kapital jsem vycha-
zela z nékladl na vlastni kapital spocitanych pomoci modelu CAPM. Tento model je nej-
presngjsi a zaméfeny konkrétné na analyzovany podnik. Podrobny popis vypoctu pomoci

jednotlivych metod je uveden v piiloze ¢islo VII.

Tab. 21: Naklady na vlastni kapital zjisténi pomoci jednotlivych metod.

naklady na vlastni kapital (%) 2007 2008 2009 2010

CAPM 12,56% | 14,15% | 19,49% | 14,06%
stavebnicova metoda 10,36% | 11,05% | 14,71% | 12,95%
komplexni stavebnicova metoda 9,00% 9,27% 9,39% 8,43%
odvozeni od nakladd na cizi kapital 6,76% 7,61% 6,23% 5,39%
rentabilita v odvétvi 13,18% | 10,95% | 7,69% | 13,50%

(vlastni zpracovani dle Damodarana a MPO)

8.3.3 Vypocet WACC
Na zaklad¢ nékladl na cizi a vlastni kapital nyni provedu vypocet vazenych primérnych
nakladl na kapital. V tabulce ¢islo 22 je uveden souhrnny seznam vstupnich dat potieb-
nych pro vypocet. Kapital, cizi 1 vlastni zdroje jsou vy¢isleny v hodnotach z upravené kapi-
talové struktury pro zacatek obdobi. U cizich zdroji jsem u ndkladl ciziho kapitalu pouzila

urokovou sazbu jiz oSetfenou o daiovy stit, jejichz hodnota je uvedena v tabulce cislo 20.

Tab. 22: Vypocet vazenych prumernych nakladii.

pocatek obdobi 2007 2008 2009 2010
kapital (v tis. K¢) 925066 | 946 703 | 819 185 | 1078 249
cizi kapital/celkovy kapital 27,30% | 27,59% | 33,42% 25,36%
vlastni kapital/celkovy kapital 72,70% | 72,41% | 66,58% 74,64%
WACC 10,04% | 11,35% | 14,02% 11,24%

(vlastni zpracovani dle vyro¢ni zpravy Slovackych strojiren, a.s. 2008-2011)
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8.4 Vypocet ekonomické pridané hodnoty

Ekonomickou ptidanou hodnotu jsem spocitala nejdiive pomoci ekonomického modelu,
jehoz vzorec je uveden v kapitole 3.1 této diplomové prace. V tabulce Cislo 23 jsou uvede-
ny vysledky vypoctu ekonomické pridané hodnoty Slovackych strojiren, a.s. v letech 2007-
2010. V roce 2007 byl ukazatel EVA zaporny, coz znamena, ze podnik nevytvofil hodnotu
pro vlastniky. Rok 2008 byl v ramci operativni ¢innosti velmi vydafeny a Slovacké strojir-
ny, a.s. vygenerovaly hodnotu pro vlastniky ve vysi 104 951 tis. K¢. Od roku 2009 vSak
doslo k prudkému poklesu ekonomické ptidané hodnoty, coz bylo zplisobeno hospodar-
skou krizi, kterd spolecnost zasahla. Neptiznivy vyvoj pokracoval i v roce 2010, ve kterém
dosahoval ukazatel EVA jesté horSich hodnot nez v predchozim obdobi. Diivodem bylo

nedostatek zakazek, ktery byl zptisoben celosvétovou financni krizi.

Tab. 23: Ekonomicka pridana hodnota v jednotlivych letech.

(v tis. K¢&) 2007 2008 2009 2010
NOPAT -17 388 | 212410 103 879 66 643
NOA (pocatek obdobi) 925066 | 946 703 819 185 1078 249
WACC 10,04% 11,35% 14,02% 11,24%
EVA -110225 | 104 951 -11 004 -54 504

(vlastni zpracovani dle vyro¢ni zpravy Slovackych strojiren, a.s. 2008-2011)

Pro srovnani jsem provedla vypocet ekonomické pridané hodnoty i pomoci ucetni metody,
ktera je pouzivana Ministerstvem primyslu a obchodu v Ceské republice. Vypodet této
hodnoty je zalozen na Cistém zisku, vlastnim kapital a ndkladech vlastniho kapitalu zjisté-
nych stavebnicovou metodou. Vstupni data a vysledna EVA jsou uvedeny v nasledujici

tabulce (tab. 24).

Tab. 24: Vypocet ukazatele EVA ucetnim modelem.

(v tis. K¢&) 2007 2008 2009 2010

vlastni kapital 651258 | 473845 | 721060 | 955703
ndklady na vlastni kapital 10,36% | 11,05% | 14,71% | 12,95%
Cisty zisk 9652 -177 873 | 113197 | 234643
EVA -57818 [-230233 | 7129 |110879

(vlastni zpracovani dle vyro¢ni zpravy Slovackych strojiren a MPO)

Ekonomické hodnota spocitanad podle ucetni metody se od ekonomické piidané hodnoty
spocitané ekonomickym modelem lisi velmi vyrazné€. Zajimavosti je rok 2008, ve kterém

spolecnost pii vypoctu ekonomickym modelem dosahuje hodnoty pro vlastniky ve vysi
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104 951 tis. K¢ a v icetnim modelu je zaporna (-230 233 tis. K¢). Tento vyrazny rozdil je
zpusoben tim, Ze Gi€etni model vychazi pouze z vlastniho kapitalu zjisténého z vykazl spo-
lecnosti a ekonomicky model bere v tivahu i polozky slouzici k operativni ¢innosti, se kte-
rymi neni ve vykazech pocitano. Rok 2009 a 2010 v tcetnim modelu tvoii hodnotu pro
vlastniky, ale ekonomicky model tvrdi pravy opak. V ekonomickém modelu je pocitano
s Cistym operativnim ziskem, ktery je upraven o polozky neslouzici k operativni ¢innosti,

kdezto v ticetnim modelu se pocita s Cistym ziskem z vykazu zisku a ztrat.

Néklady na vlastni kapital jsou spocitany pomoci stavebnicové metody, ktera vychazi
z udaji z odvétvi, proto miize zkreslovat vysledky ekonomické ptidané hodnoty pro analy-

zovany podnik.

Podle mého nazoru je pro hodnoceni vykonnosti podniku Slovacké strojirny, a.s. vhodné&jsi
ekonomicky model vypoctu, jelikoz velmi Casto pro svoji hlavni ¢innost vyuzivéa finan¢ni
leasing, ktery neni v ticetnim modelu bran v uvahu. Nevyhodu tcetniho modelu vidim také
v tom, ze EVA je pocitana pouze z vlastniho kapitalu a Cistého zisku uvedeného ve vyka-
zech. Vysledek tedy mize byt zkresleny vlivem polozek, které nesouvisi s hlavni ¢innosti
podniku. Ve spole¢nosti Slovacké strojirny, a.s. se jedna predevsim o ocefiovaci rozdil,
leasing, vysledek hospodareni z prodeje dlouhodobého majetku a vysledkem hospodaieni

z finanénich derivatu.

8.5 Srovnani ukazatele EVA pied a po zapoc¢teni ocefiovacich rozdili

dlouhodobého majetku

Slovacké strojirny, a.s. maji hodnotu oceniovacich rozdili v rozvaze nulovou. Ve vyro¢ni
zpraveé jsem vSak narazila na tabulku s rozdilnou trzni a ucetni hodnotou dlouhodobého
majetku pofizovaného formou leasingu. Proto jsem se rozhodla udé€lat srovnani ekonomic-

ké ptidané hodnoty pied a po aktivovani tohoto ocetiovaciho rozdilu.

V tabulce ¢islo 25 je uveden vypocet ukazatele EVA pro podnik Slovacké strojirny, a.s.
v ptipadé, Ze by nedoslo k aktivaci oceniovaciho rozdilu. Pii srovnavani vysledkl jsem zjis-
tila, Ze pokud by podnik neprovedl aktivaci oceniovaciho rozdilu, dosahoval by ve vSech
analyzovanych letech vyrazné lepSich hodnot ukazatele EVA. Mohlo by dojit ke zkresleni
vysledktl analyzy vykonnosti spole¢nosti. Pii aktivaci do dlouhodobého majetku se zménila

nejen Cistd operativni aktiva, ale také Cisty operativni zisk z divodu dodatecnych odpisti
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aktivované¢ho majetku. Jelikoz pti zméné Cistych operativnich aktiv doslo ke zméné kapita-
lové struktury, vypocitala jsem i nové vazené primérné naklady kapitalu, aby srovnani bylo
objektivni. Vstupni data pro vypocet nového WACC jsou uvedeny v piiloze ¢islo PXV.

Slovackym strojirndm, a.s. bych pro objektivni hodnoceni vykonnosti pomoci konceptu
EVA doporucila pocitat s trznimi cenami, jelikoz tento ukazatel je zaloZzen zejména na re-

alnych hodnotéch a je schopen vykonnost zhodnotit pfesnéji nez napiiklad klasické ukaza-

tele.

Tab. 25: Ukazatel EVA bez aktivace oceriovaciho rozdilu.

(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010

NOA (pocatek obdobi) 882942 | 887308 | 710264 | 945 751
NOPAT -8360 | 212410 | 103879 | 66643
WACC 9,64% 10,91% | 13,18% | 10,78%
EVA, bez aktivace ocenovaciho rozdilu | -93 486 | 115593 | 10235 | -35344

(vlastni zpracovani dle vyro¢ni zpravy Slovackych strojiren, a.s. 2008-2011)

Vyrazny rozdil mezi ekonomickou ptidanou hodnotou pted a po aktivaci oceniovaciho roz-
dilu znazoriiuje nasledujici graf (obr. 3). Je tedy viditelné, Ze pokud spolecnost neaktivuje
ocenovaci rozdil, bude dosahovat lepsich vysledkt v hodnoceni finan¢ni vykonnosti pomo-

ci ekonomické ptidané hodnoty.
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Obr. 3: Srovnani ekonomické hodnoty s/bez aktivace ocenovactho rozdilu.
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8.6 Generatory ekonomické pridané hodnoty

Pro vypocet generatori hodnoty ve Slovackych strojirnach, a.s. jsem pouzila funkcionalni
metodu pyramidového rozkladu ekonomické pfidané hodnoty. Celkovy graf je uveden
v ptiloze ¢islo PVIIL Pii zjistovani generatorti hodnoty jsem sledovala zménu hodnot na
zacatku obdobi mezi roky 2009 a 2010. Podnik netvofi hodnotu pro vlastniky a mezirocné
ji snizuje do zapornych hodnot. Cilem je zjistit, které polozky z majetkové a kapitalové

struktury se na tomto negativnim vyvoji podilely nejvice.

Na poklesu ekonomické ptidané hodnoty se podilela zdpornad hodnota spreadu (RONA-
WACCQC), ktera méla negativni vliv na ukazatele EVA ve vysi -35 212 tis. K¢. Investovany
kapital se na poklesu EVA podilel méné, jen ve vysi 24%. Pokles spreadu byl ovlivnén
zejména snizenim rentability investovaného kapitalu, kterd ovlivnila ekonomickou ptida-
nou hodnotu v negativnim smyslu ve vys$i minus 61 668 tis. K& Naopak pozitivni vliv na
ukazatel EVA mél pokles vazenych pramérnych néklada kapitalu, které mezirocné klesly o
2,78%. Tyto naklady mély na ekonomickou ptidanou hodnotu velky vliv, proto jsem pro-
vedla jejich dalsi rozklad. Vyraznou zménu ve WACC zptsobil pokles nakladii na vlastni
kapital z ptivodnich 19,49% na 14,06% v roce 2010. Abych se dozvédéla, pro¢ nastala tak
vyrazna zména, podrobila jsem naklady vlastniho kapitalu dalSimu rozkladu. Zjistila jsem,
ze vSechny hodnoty tvofici ndklady na vlastni kapital (podle metody CAPM) se vyvijely
smérem, ktery zpisobil pozitivni vyvoj ekonomické pfidané hodnoty. Nejvétsi pozitivni
zmeéna nastala u bezrizikové sazby, ktera klesla z hodnoty 4,67% na 3,71%, coz zpusobilo
zvyseni ekonomické piidané hodnoty o 20 589 tis. K¢. V ramci WACC zptisobil pokles
ekonomické ptidané hodnoty pouze podil cizich zdroji na celkovém kapitalu, ktery vzrostl
z hodnoty 27,59% na 33,42% v roce 2010. Negativni dopad na ukazatel EVA to zpiisobuje
kviili vy$§imu vyuziti cizich zdroji, které jsou pro podnik méné bezpecné. Na druhou stra-
nu se podil vlastnich zdrojl k celkovym snizil z hodnoty 72,41% na 66,58%, coz piineslo
nartist ukazatele ekonomické ptidané hodnoty o 5 578 tis. K¢&. Vlastni zdroje jsou pro pod-
nik Slovacké strojirny, a.s. drazsi, proto tento pokles pozitivné ovlivnil vyvoj ekonomické

pfidané hodnoty.

Nyni se zamétim na rozklad ukazatele RONA — rentabilita investovaného kapitalu. Na ten-
to ukazatel pfimo ptlisobi tfi hodnoty — Cisty operativni zisk, trzby a Cistd operativni aktiva.
Slovackym strojirnam, a.s. se snizila ziskova marze o 1,66%, coZ zpisobilo pokles ekono-

mické ptidané hodnoty (o 24 573 tis. K&). Vyrazngjsi pokles v podniku shledavam v nizsi
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obratovosti investovaného kapitalu v roce 2010, ktera mize byt zptisobena mén¢ efektiv-
nim vyuzitim aktiv. Tato hodnota pisobi na ukazatel EVA negativné a vyvolala pokles o
37 095 tis. K¢. Vzajemna souvislost ukazatele ziskové marze a obratovosti aktiv na eko-
nomickou ptfidanou hodnotu ptsobila velmi negativné a snizila hodnotu pro vlastniky o

61 668 tis. K¢.

Podil na poklesu ziskové marze ma ptidand hodnota, osobni naklady, odpisy a ostatni vy-
nosy a ndklady. Nejvice se na mezirocnim poklesu podilela pfidana hodnota na trzbach,
ktera zpusobila pokles ukazatele ekonomické ptidané hodnoty o 35 629 tis. K¢&. Dalsi vy-
razny vliv na ziskovou marzi ma podil osobnich nakladl na trzbach, ktery vzrostl
z ptvodnich 24,34% v roce 2009 na 25,33% v roce 2010. Zptsobil tak meziro¢ni rist eko-
nomické ptridané hodnoty o 10 107 tis. K¢. V neposledni fad¢ se na zméné ziskové marze

podileji odpisy na trzbach a ostatni vynosy a néklady na trzbach.

Obratovost investovaného kapitalu velmi vyrazné snizila celkovou ekonomickou piidanou
hodnotu, a proto jsem provedla podrobnéjsi rozklad. Na této negativni hodnoté se podileji
trzby a Cista operativni aktiva. Ve spolecnosti Slovacké strojirny, a.s. se na negativnim vy-
tele EVA o 13 659 tis. K¢&. Cista operativni aktiva se skladaji z ¢istého pracovniho kapitalu,
dlouhodobého majetku a ¢asového rozliseni. Vliv téchto ukazatelt na ekonomickou piida-

nou hodnotu je popsan dale.

Na negativnim vyvoji €istych operativnich aktiv se nejvice podilel ¢isty pracovni kapital,
ktery zptsobil v roce 2010 pokles celkové EVA o 21 975 tis. K¢&. Hodnota CPK se nékoli-
ka ndsobn¢ zvysila zejména kvili vyraznému poklesu netiro¢enych cizich zdroji. Pohle-
davky v roce 2010 poklesly, coz na ekonomickou pifidanou hodnotu pusobilo pozitivné.
Tento pokles byl nasledkem poklesu trzeb, jelikoz ¢im mensi mé spolecnost obrat, tim mé-
n¢ pohledavek vytvofi. Slovacké strojirny, a.s. mély na zacatku roku 2009 vysoky stav pro-
stiedkil na bankovnim u¢tu. Nasledny meziro¢ni rast kratkodobého finanéniho majetku mél
negativni vliv na ekonomickou pifidanou hodnotu a zptisobil jeji pokles o 5 076 tis. K¢.
V zasobach nastala v letech 2009-2010 minimalni zména, proto se na hodnoté EVA podile-

li navySenim o pouhych 1 362 tis. K¢.

Celkovy dlouhodoby majetek se na vyvoji ekonomické ptidané hodnoty podili jen mini-

maln¢ a to negativnim vlivem. Pfi rozlozeni dlouhodobého majetku jsem zjistila, ze nejvice
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ukazatel EVA ovlivituje dlouhodoby hmotny majetek, ktery se v roce 2010 zvysil o 26%.
Naopak pozitivni vyvoj vidim v poklesu dlouhodobého finan¢niho majetku. Takto vyrazna
zména ve struktufe dlouhodobého majetku maze byt zpiisobena tim, ze podnik v roce 2009
provedl fazi se spolecnosti MEP Posttelmov, a.s. 100% podil ve spole¢nosti byl evidovan
nejdiive jako DFM a v priabehu roku 2009 po dokonceni fize doslo k jeho pfeméné na
DHM. Celkovy vliv dlouhodobého majetku na ekonomické ptidané hodnot¢ je negativni ve

vysi 1 048 tis. K¢.

8.7 Srovnani ekonomické pridané hodnoty s odvétvim

Podnik Slovacke strojirny, a.s. patii podle klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ NACE do
zpracovatelského primyslu. Zjistovani ekonomické ptidané hodnoty v odvétvi se fidi
ucetnim modelem vypoctu, proto pro srovnani vyuziju hodnoty vlastniho kapitalu a nékla-
di na vlastni kapital uvedené v tabulce ¢islo 24. Srovnani s odvétvim provedu ve vSech

analyzovanych letech.

Tab. 26: Srovnani EVA s odvetvim v letech 2007-2010.

(v tis. 2007 2008 2009 2010

K¢) Podnik | Odvétvi Podnik Odvétvi | Podnik | Odvétvi | Podnik | Odvétvi

ROE 1,48% 13,18% -37,54% 10,95% 15,70% 7,67% 24,55% 14,20%

vlastni

Kapitdl 651258 | 56596 788 | 473 845 | 60857351 | 721060 | 61 047 119 [ 955703 | 63 594 683

Te 10,36% 10,63% 11,05% 12,54% 14,71% 17,75% 12,95% 16,14%

EVA | -57818 | 1443218 | -230233 | -967 632 7129 | -6 153550 | 110 879 | -1 233 737

(vlastni zpracovani podle vyro¢ni zpravy Slovackych strojiren, 2007-2010 a MPO)

Z tabulky ¢islo 26 je patrné, ze ekonomicka pfidand hodnota ve spolecnosti dosahuje
v letech 2008, 2009 a 2010 lepSich hodnot nez odvétvi, avSak jen v roce 2009 a 2010 pod-
nik Slovéacké strojirny, a.s. tvoii hodnotu pro vlastniky. Mezirocni zmény ekonomické pfi-
dané hodnoty v odvétvi jsou vyrazné. V roce 2008 se odvétvi dostava do zaporné hodnoty,
ktera mohla byt zptisobena pocatkem celosveétové financni krize. Rok 2009 byl ve znameni
pokracovani financni krize, coz je vidét 1 na dalSim poklesu ekonomické ptfidané hodnoty.
Podnik Slovacké strojirny, a.s. je na tom v roce 2009 o poznani Iépe. I pies dusledky eko-
nomické krize dosahuje kladné hodnoty ukazatele EVA, ktery jsem spocitala pomoci ucet-
niho modelu. Zaporna ekonomicka ptidand hodnota v odvétvi mize byt zplisobena piilis

vysokymi naklady na vlastni kapital a naopak pftili§ nizkou rentabilitou vlastniho kapitalu.
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Naklady na vlastni kapitdl v odvétvi jsou ve vSech analyzovanych letech vyssi nez
v podniku Slovacké strojirny, a.s. Naopak rentabilita vlastniho kapitalu podniku v roce
2007 a 2008 dosahuje horsich hodnot nez odvétvi. V roce 2009 a 2010 rentabilita vlastni-
ho kapitalu v podniku vzrostla, jelikoz doslo k navySeni vlastniho kapitdlu a ¢istého zisku
diky vyraznému ristu vysledku hospodaieni z bézné ¢innosti a vysledku hospodaieni minu-
lych let. V odvétvi v letech 2009-2010 rentabilita vlastniho kapitalu dosahuje oproti podni-
ku polovi¢nich hodnot, coz ma negativni vliv na velikost EVA. Néklady na vlastni kapital
podniku Slovécké strojirny, a.s. jsem spocitala pomoci stavebnicové metody podle odvétvi
CZ NACE 28. Tyto naklady jsou vyrazné€ niz$i nez alternativni néklad vlastniho kapitalu
zvetejnovany Ministerstvem priamyslu a obchodu, ktery jsem pouzila pro vypocet v odvét-
vi. Tento rozdil v hodnotach nakladt taktéz zplsobuje negativni vyvoj v neprospéch od-
vétvi. Ukazatel ekonomické ptidané hodnoty se v roce 2010 vyrazné zlepsil a to jak v pod-
niku, tak 1 v odvétvi s tim rozdilem, Ze odvétvi v tomto roce nevytvoiilo hodnotu pro vlast-

niky.
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9 PROJEKT IMPLEMENTACE EKONOMICKE PRIDANE
HODNOTY DO SPOLECNOSTI SLOVACKE STROJIRNY, A.S.

Nez se budu zabyvat projektem implementace ekonomické piidané hodnoty, provedu
zhodnoceni analyzy vykonnosti podniku pomoci klasickych a modernich ukazatelti. Poté se
budu zabyvat moznostmi vyuziti konceptu ekonomické ptidané hodnoty v podniku Slovéc-
ké strojirny, a.s. V posledni casti této kapitoly se budu vénovat navrhem postupu imple-

mentace hodnoceni vykonnosti pomoci konceptu EVA.

9.1 Zhodnoceni analyzy vykonnosti podniku Slovacké strojirny, a.s.

Podnik v soucasné dobé pouziva pro hodnoceni vykonnosti pouze klasické ukazatele,
zejména ukazatele zisku, rentabilitu a zadluzenost. Tyto ukazatele vychazi pouze z dat
uvedenych ve vykazech spolecnosti a neberou v tivahu realné skutecnosti, které na podnik
pusobi. Naprtiklad pfi analyze vysledku hospodatfeni dosahuje podnik v roce 2007 kladného
¢istého zisku. Ekonomicka ptfidana hodnota byla v tomto roce zédporna, coz znamena, ze
Slovacké strojirny, a.s. nevytvorily hodnotu pro vlastniky. Zde je tedy vidét rozdilny po-
hled na podnik mezi klasickymi ukazateli a konceptem EVA. Z tohoto diivodu bych Slo-
vackym strojirnam, a.s. doporucila pro hodnoceni vykonnosti pouzivat koncept ekonomic-
ké pridané hodnoty, ktera pracuje s redlnymi daty a udava skute¢nou ptidanou hodnotu pro
vlastniky podniku. Na zaklad¢ zjisténi generatorti hodnoty uvadim ukazatele, které svoji
mezirocni zménou v letech 2009-2010 negativné ovlivnily vyvoj ekonomické ptidané hod-

noty a podnik by se na né mél zame¢fit. Jedna se nasledujici ukazatele:
1. Trzby za vlastni vyrobky a sluzby.

Vyrazny negativni vliv na vyvoj ekonomické pfidané hodnoty mél pokles trzeb za vlastni
vyrobky a sluzby. Slovacké strojirny, a.s. kviili dopadu finan¢ni krize nedokézaly v roce
2010 uplné naplnit vyrobni kapacity. Zde podotykdm, Ze na trzbach za vlastni vyrobky a
sluzby v roce 2009 se podilely i trzby vzniklé z fuze se spolecnosti MEP Posttelmov, a.s. a
to ve vysi 41%. Pokud spole¢nost dodrzi plan, bude meziro¢ni vyvoj trzeb pozitivn€ ovliv-

novat ukazatel EVA.
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2. Rast Cistych operativnich aktiv.

Cista operativni aktiva na pocatku roku 2010 vzrostla o 24%, coz zpusobilo sniZeni eko-
nomické ptidané hodnoty o 23 461 tis. KE. Na tomto negativnim vyvoji ma podil rust Cis-
tého pracovniho kapitalu a dlouhodobého majetku. V oblasti dlouhodobého majetku nejvi-
ce Cisté operativni aktiva ovlivnil rGst hmotného majetku, ktery se zvysil o 26%. Presné

vycisleni vlivu jednotlivych hodnot na ukazatel EVA je uveden v piiloze ¢islo PVIIL.

Na rust Cistého pracovniho kapitalu na zacatku roku 2010 mél vyrazny vliv narast kratko-
dobého finan¢niho majetku, ktery se meziro¢né¢ ctyfnasobné zvysil. Piirtistek byl zpisoben
rozdélenim 100% podilu ve spolecnosti MEP Postfelmov, a.s. do aktiv spole¢nosti. Tento
stav kratkodobého finan¢niho majetku byl vsak jen docasny, jelikoz na konci roku 2010 se
tato polozka sniZila o 50%. Ekonomickou ptfidanou hodnotu bude tento ukazatel v roce
2011 ovliviiovat pozitivné. VEtsi podil na ristu Cistého provozniho kapitalu vS§ak mé po-
kles neurocenych cizich zdroji. Z tohoto diivodu jsem provedla rozklad vlivu polozek neu-
roCenych cizich zdroji, abych zjistila, ktery ukazatel ma nejvétsi negativni vliv na ukazatel
EVA. Z obrazku cislo 4 je patrné, ze spolecnost by se méla nejvice zaméfit na nezpoplat-
néné dlouhodobé zavazky, které mezirocné klesly o 80%. Pokles byl zptisoben snizenim
polozky ,,jiné zavazky*, kterd obsahuje pfecenéni financnich derivati. Tyto derivaty byly
v roce 2009 presunuty do ,,jinych zavazki kratkodobych a navysily tak kratkodobé zavaz-

ky 0 45%. Zména je viditelna na obrazku ¢islo 4.

Neurocené cizi zdroje
928698 | 642059
-28 069

. . nezpoplatnéné
kratkodobé CZ dlouhodobé zavazky rezervy
342462 | 497550 | + 511796 | 109793 + | 74440 | 34716
15187 -39 366 -3 890

Obr. 4: Rozklad vlivu neurocenych cizich zdrojut na ukazatel EVA.
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3. Pokles cistého operativniho zisku.

Na prohloubeni negativni hodnoty pro vlastniky na zacatku roku 2010 se vyrazné podilel
pokles Cistého operativniho zisku. Na tento ukazatel ma vyrazny vliv vysledek hospodateni
z bézné Cinnosti, ktery vSak byl vroce 2010 vyrazné ovlivnén vysledkem hospodareni
z ptecenéni finan¢nich derivati. Pro ucely vypoctu ekonomické ptidané hodnoty jsem ope-
race s derivaty vyloucila, proto se vysledny Cisty operativni zisk vyrazné snizil a negativné
ovlivnil celkovou hodnotu pro vlastniky. Spolecnosti Slovacké strojirny, a.s. doporucuji
pro objektivni a redlné hodnoceni vykonnosti pocitat s upravenym vysledkem hospodateni

z bézné ¢innosti.

9.2 Moznosti vyuziti ukazatele EVA v podniku Slovacké strojirny, a.s.

V této kapitole popisu moznosti vyuziti ukazatele ekonomické ptidané hodnoty v podniku
Slovackeé strojirny, a.s. Pfi popist vyuziti budu vychazet z teoretickych poznatki uvede-

nych v kapitole 3. 2 a vyberu tii podle mého nazoru nejdulezité;si vyuziti:

9.2.1 EVA jako méritko vykonnosti firmy

Pro spole¢nost Slovacké strojirny, a.s. by bylo vyhodné vyuzivat ekonomickou piidanou
hodnotu jako méfitko vykonnosti z toho diivodu, ze bere v tivahu leasing, ktery spole¢nost
velmi Casto vyuziva. Slovacké strojirny, a.s. muze ukazatel EVA vyuzit také pro rozhodo-
vani o kapitalové struktute. V tabulce ¢islo 27 je uveden vypocet ekonomické pridané hod-
noty pfi rozdilném podilu vlastnich a cizich zdroja. V prvnim tadku je ukazatel EVA pii
soucasné kapitalové struktuie. Pokud by spole¢nost méla obraceny podil zdroji pii nezme-
néném Cistém operativnim zisku a ¢istych operativnich aktivech, zménily by se vazené
prumérné ndklady na kapitéal a tim celd EVA. Nové vypocitana ekonomicka ptfidand hodno-
ta vychazi Iépe pfi pievaze cizich zdrojl, coz je viditelné ve druhém fadku tabulky uvedené
nize (tab. 27). Slovackym strojirnam, a.s. navrhuji pouzivat ukazatel ekonomické ptidané

hodnoty jako nastroj pro rozhodovani o kapitalové struktute.
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Tab. 27: EVA pri rozdilné kapitalové strukture v roce 2010.

podil podil WACC NOPAT NOA EVA

cK/C VK/C (v tis. K&) | (v tis. K&) (v tis. Kg)
prevaha vlastnich zdroji | 25,36% | 74,64% | 11,24% | 66643 | 1078 249 -54 504
pfevaha cizich zdrojt 74,64% | 25,36% | 5,66% 66 643 | 1078 249 5625

(vlastni zpracovani podle vyro¢ni zpravy Slovackych strojiren, 2007-2010)

9.2.2 EVA jako ziklad integrovaného systému finan¢niho Fizeni ve spole¢nosti

Ekonomické ptidand hodnota je vyznamny ukazatel slouzici pro zjisténi, jestli spolecnost
pfindsi svym vlastnikim hodnotu. Slovacké strojirny, a.s. v roce 2007 pfidanou hodnotu
pro vlastniky netvoii. Rok 2008 byl velmi piiznivy a podnik Slovacké strojirny, a.s. vytvo-
fil hodnotu pro vlastniky. Rok 2009 a 2010 byl pro podnik kriticky z divodu celosvétové
hospodaiské krize a ukazatel EVA se v obou opét dostal do zapornych hodnot. Z tohoto
divodu podniku Slovacké strojirny, a.s. doporucuji pouzivat koncept EVA jako systém
finan¢niho fizeni, pomoci kterého miize podnik ,,pohlidat* skute¢nou hodnotu pro akciona-
fe. V ptipad¢ nepiiznivého vyvoje mlze byt spolecnost schopna identifikovat pfiinu a

snazit se ji odhalit v co nejblizSim terminu.

9.2.3 EVA jako nastroj zainteresovanosti managementu

V podniku Slovéacké strojirny, a.s. rast ekonomické piidané hodnoty muze byt zaveden
jako motivaéni faktor. Vedouci pracovnici spolecnosti by mohli byt odménovani na zakla-
d¢€ meziro¢ni zmény ekonomické piidané hodnoty. Tim by se sjednotily cile a zajmy vlast-
nikli s managementem. Zavedeni tohoto motiva¢niho systému se bude vénovat kapitola

9.3.2.

9.3 Implementace ekonomické pridané hodnoty do podniku Slovacké

strojirny, a.s.

Spolecnost Slovacké strojirny, a.s. v soucasné dobé vyuzivaji pro hodnoceni vykonnosti
klasické ukazatele a zamétuji se predevsim na maximalizaci zisku. Podle mého nézoru by
se spolecnost méla spiSe orientovat na maximalizaci trzni hodnoty, kterou vytvofi, jestlize
tvofi hodnotu pro své vlastniky. Proto se v této Casti mé diplomové prace budu zabyvat
implementaci ekonomické ptidané hodnoty do podniku Slovacké strojirny, a.s. Budu se

fidit postupem, ktery je definovany v teoretické ¢asti této prace — kapitola 3.3.
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Proces implementace zacCina rozhodnutim o zavedeni ekonomické ptidané hodnoty, na-
sledné je definovana strategie, poté je potieba upravit vstupni udaje, zajistit Skoleni za-
meéstnancli a vymezit systém odménovani na zakladé ristu ekonomické ptidané hodnoty.

Podrobny popis jednotlivych krokti zavadéni je charakterizovan nize.

9.3.1 Rozhodnuti o zavedeni konceptu ekonomické pridané hodnoty

vvvvv

Podnik Slovackeé strojirny, a.s. by mél zvazit, zda - li tento styl fizeni vykonnosti bude pro
spole¢nost piinosem. Rozhodnout o zavedeni by mél generdlni feditel po konzultaci
s obchodnim feditelem, finan¢nim feditelem a feditelem vyroby. Tito vedouci pracovnici
by se méli na rozhodnuti shodnout. Pokud dojde ke schvaleni pfijeti navrhu, je nutné, aby
se ve spole¢nosti Slovacké strojirny, a.s. stabilizovali cile na urovni sttedniho managemen-

tu.

Po stanoveni cilt je nutné sestavit fidici skupinu, ktera se bude naplno vénovat zavedeni
hodnoceni vykonnosti pomoci konceptu EVA. Skupina ponese odpovédnost za sestaveni
planu implementace a jeho dodrZovani. Ridici skupina také uréi metodu vypodtu, ktera
bude v podniku pouzivédna. Pro efektivni slozeni fidici skupiny je v podniku Slovacké stro-
jirny, a.s. nutné vymezit odpovédnou osobu z kazdého oddéleni, které ma vliv na tvorbu
ekonomické hodnoty. Ridici pracovnici jednotlivych oddéleni by se tomuto projektu ne-
mohli vénovat na plno z divodu nedostatku ¢asu. Jako ¢leny fidici tymu navrhuji dva pra-
covniky z ekonomického useku, a po jednou z oddéleni obchodniho, vyrobniho, z useku
nékupu, Gseku fizeni jakosti a také jednoho ¢lena z oblasti informatiky. Ridici skupina se
tedy bude skladat z Sesti ¢lent. Pro zavedeni konceptu EVA je nutné, aby vSichni ¢lenové
fidici skupiny porozuméli ekonomické ptidané hodnoté a byli pfesvédceni o piinosu této

metody pro Slovacké strojirny, a.s.

9.3.2 Strategie pri zavadéni ekonomické pridané hodnoty

Pro tcely definovani strategie pro zavedeni ekonomické piidané hodnoty do podniku Slo-

vacke strojirny, a.s. pouziju koncept 4 M, ktery je zminén v teoretické ¢asti v kapitole 3.3.
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e Measurement

Prvnim krokem pfi sestavovani strategie zavedeni ekonomické ptidané hodnoty je metoda
vypoctu ukazatele EVA, kterou urci fidici skupina. Déle definuje, jak Casto se bude ukaza-
tel méfit, jaké budou upravy vstupnich dat a na jaké trovni se bude ekonomicka pridana

hodnota pocitat.

Na zaklad¢ srovnani ekonomického a ucetniho modelu, jehoz vypocty jsou uvedeny
v kapitole 8.4, doporucuji podniku Slovacké strojirny, a.s. pro fizeni vykonnosti pouzivat
ekonomicky model. Uéetni model pouzivd Ministerstvo pramyslu a obchodu a vychazi
pouze z Gcetnich dat. Naklady na vlastni kapital jsou dany stavebnicovou metodou pro od-
vétvi, a proto nejsou ,,$ity* na miru p¥imo spole¢nosti. Uéetni model vychézi z &istého zis-
ku, ve kterém jsou zahrnuty i mimotadné polozky (napiiklad prodej dlouhodobého majet-
ku), proto by mohly byt vysledky znacné zkresleny. V ekonomickém modelu je bran
v tvahu leasing, oceniovaci rozdil i odeCet mimoradnych polozek. Naklady na vlastni kapi-
tal jsou pocitany pomoci metody CAPM, ktera ur¢i naklady pfimo analyzovanému podni-
ku. Pro vypocet ukazatele EVA pomoci ekonomického modelu doporucuji provézt nasle-
dujici upravy:
1. Uprava aktiv na &ista operativni aktiva.

Pti Gpravée aktiv ve Slovackych strojirnach, a.s. doporucuji zacit aktivovanim polozek,
které nejsou uvedeny ve vykazech. Ve spolecnosti se jedna konkrétné o leasingové
splatky, pomoci kterych byl potfizen dlouhodoby hmotny majetek. Aktivace leasingu
probéhne v soucasné hodnoté budoucich splatek. Pfi diskontovani leasingovych plateb
doporucuji spolecnosti pouzit primérné naklady leasingu oSetfené o danovy Stit. Dalsi
polozka, ktera by se dle mého nazoru méla do aktiv pfipocitat je ocenlovaci rozdil. Slo-
vacké strojirny, a.s. sice maji polozku ,,oceniovaci rozdil* v rozvaze nulovou, ale ve vy-
rocni zpraveé je uveden vycet polozek s rozdilnou trzni a Gcetni cenou dlouhodobého
majetku. Jedna se o majetek pofizovany formou leasingu a rozdily v cenach jsou vyraz-
né, proto doporucuji pro vypocet ekonomické pridané hodnoty tento rozdil pticist do
aktiv. Do dlouhodobého nehmotného majetku spolecnosti Slovacké strojirny, a.s. navr-
huji zaradit 1 ndklady na vzdé€lavani oSetfené o odpisy. Délku odpisovani téchto polozek
doporucuji minimalné po dobu ¢ty let. Jako dalsi krok pii upravé aktiv doporucuji

odecist neoperativni aktiva, kterd neslouzi k hlavni ¢innosti Slovackych strojiren, a.s.
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Jedna se portfoliové investice, které jsou soucasti dlouhodobého finan¢niho majetku a
neslouzi k hlavni ¢innosti. Dale je nutné odecist nedokonceny majetek, ktery spolecnost
ma jak v hmotném tak i nehmotném majetku. Tento majetek je dosud nevyuzivany
k hlavni ¢innosti, proto jej doporucuji z aktiv vyloucit. Posledni tiprava v tomto kroku
spoc¢iva ve vylouceni netrocenych zavazki. Slovackym strojirnam, a.s. doporucuji vy-
loucit kratkodobé zavazky a nezpoplatnéné dlouhodobé zavazky. Co se tyce polozky
Lrezervy, navrhuji zvazit, jaka ¢ast téchto rezerv méla podstatu skutecného zavazku.

Castku ve vysi skuteéného zavazku poté doporuéuji taktéZ z aktiv vylougit.
2. Uprava &istého operativniho zisku.

Pti vypoctu cCistého operativniho zisku doporucuji spolecnosti Slovacké strojirny, a.s.
vychazet z vysledku hospodareni z bézné ¢innosti, jelikoz jsou z néj vyclenény mimo-
fadné vynosy a nédklady. K tomuto vysledku hospodaieni navrhuji jako prvni krok pfi-
¢teni nakladovych troka z bankovnich uvért a z leasingu. Divodem pro pficitani je
fakt, ze ve VH z bézné Cinnosti jsou tyto uroky odectené a pro potieby vypoctu ekono-
mické ptidané hodnoty je potieba nakladové uroky pficist zpét. Stejné tak je to s nakla-
dovymi uroky z leasingu. Leasingové platby budou podle doporuceni pticteny k akti-
vum, proto je nutné o jejich naklady upravit i vysledek hospodatreni. Nakladové troky z
bankovnich Gvérd se pfictou ve vysi uvedené ve vykazu ziskl a ztrat. Uroky z leasingu
doporucuji pocitat pomoci primérné sazby nakladi na leasing ve spolecnosti o¢isténé o
danovy stit. Touto sazbou nakladl na leasing poté vynasobit souc¢asnou hodnotu leasin-

govych splatek.

Dalsi krok v ipravéch cistého operativniho zisku spocivéa v odecteni mimotadnych po-
lozek. Ve spolecnosti Slovacké strojirny, a.s. se jedna o vysledek hospodateni z prodeje
dlouhodobého majetku a z piecenéni finan¢nich derivatii. Naklady na odstupné je po-
tteba naopak k vysledku hospodateni pficist. Podniku doporucuji do Cistého operativ-
niho zisku také zahrnout ndklady na vzdé€lavani, mimotadné odpisy a rozpusténi nevyu-
zitych rezerv. Pro uplnost upravy c¢istého operativniho zisku je potieba vyloucit odpisy
majetku aktivovaného do ¢istych operativnich aktiv. U spolecnosti se jednad o odpisy

leasingovych plateb, ocenovaciho rozdilt a nakladt na vzdélavani.

Poslednim diilezitym krokem pro zjisténi ¢istého operativniho zisku je Uprava dané.

Postup pro Upravu dané je zobrazen v nasledujici tabulce (tab. 28). Z rozdilu vysledku
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hospodaieni po a pred upravou se provede vypocet dodatecné dané, ktera se pficte
k ptivodné spocitané dani. Timto krokem vznikne vysledna daitova povinnost podniku

Slovacké strojirny, a.s.

Tab. 28: Vypocet upravené dane Slovackych strojiren, a.s.

(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010

VH z bézné Cinnosti 9652 |-177873 | 113197 | 234 643
pUvodni dan 16462 | -10720 | 7498 12 039
VH upraveny -4 266 | 302587 | 110922 | 42098
(VH upraveny - VH puavodni) 55769 |-176559 | 126 786 | 169 862
danfova sazba 24,00% | 21,00% | 20,00% | 19,00%
upravena dan -3340 | 100897 -455 -36 584
vysledna danova povinnost 13122 | 90177 7 043 -24 545

(vlastni zpracovani dle vyro¢ni zpravy Slovackych strojiren, a.s. 2008-2011)
3. Zjisténi vazenych primérnych nakladi na kapital

Vazené primérné naklady na kapital vychazeji ze struktury kapitalu spolecnosti, nakla-
da na cizi a vlastni kapital. Pro podnik Slovacké strojirny, a.s. doporucuji stanovit na-
klady na cizi kapitdl prostfednictvim prumérného nakladu dluhu zjisténého
z pramérnych nékladl na bankovni uvéry a leasing. Néaklady na vlastni kapital navrhuji
spocitat pomoci metody ocenovani kapitalovych aktiv. Tato metoda bere v ivahu kon-
krétni kapitalovou strukturu spolec¢nosti. Pro vypocet poméru vlastniho a ciziho kapita-
lu na celkovém kapitalu je nutné brat v ivahu vlastni a cizi zdroje z upravené kapitalo-

vé struktury a z poc¢atku obdobi.

Jakmile dojde k tpravé vSech vySe zminénych polozek, muze fidici skupina pokracovat ve
vypoctu ekonomické ptidané hodnoty pro podnik Slovacké strojirny, a.s. Po zjisténi ukaza-
tele EVA fidici skupina urci, jak casto se bude méfit vykonnost pomoci konceptu ekono-
mické pfidané hodnoty. Doporucuji méfeni vykonnosti provadét dvakrat ro¢né a to vzdy
v pololeti a na konci roku. Slovacké strojirny, a.s. vSak budou Castéji zjisStovat generatory
ekonomické pfidané hodnoty, které budou sledovany meésicné. V piipadé€, Ze by se genera-
tory vyvijeli v negativnim pasobeni na EVU, bude mit podnik dostatek ¢asu na vzniklou

situaci reagovat, zjistit jeji pfi¢iny a v dal§im mésici tento negativni vyvoj napravit.

Kazdy podnik véetné Slovackych strojiren, a.s. ma zdjem na tom, aby jeho hodnota pro
vlastniky byla co nejvyssi. Jelikoz podnik v roce 2009 a 2010 netvotil hodnotu pro vlastni-

ky, je obtizné odhadovat vyvoj pro pfisti obdobi. Slovacké strojirny, a.s. by si mély jako cil
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urcit hodnotu, které chtéji dosahnout. Poté by méli odpovédni pracovnici sledovat vyvoj
generator hodnoty a zjist'ovat, jestli tento vyvoj ma pozitivni vliv na celkovou ekonomic-
kou ptidanou hodnotu. Pro odhad ukazatele EVA doporucuji zvolit alespoii polovinu hod-
noty, kterou podnik v minulosti vytvofil. V ptipadé Slovackych strojiren, a.s. se jedna o
polovinu ekonomické piidané hodnoty z roku 2008. Cilem pro rok 2011 tedy doporucuji
zvolit ekonomickou piidanou hodnotu ve vysi 53 000 tis. K& Ukolem odpovédnostnich
pracovniki bude tedy sledovat a pokusit se ovlivnit svéfené ukazatele tak, aby se pololetni

hodnota ukazatele EVA blizila 26 500 tis. K¢&.

Ekonomické piidand hodnota v piipad¢ Slovackych strojiren, a.s. bude méfena na celopod-
nikové urovni. Spole¢nost sice ma jednotliva stfediska, ale veskeré vykazy jsou tvofeny pro
podnik jako celek a je velmi slozité urcit polozky aktiv, pasiv, nakladli a vynost

k jednotlivym stfediskim.
e Management

Druhym bodem konstrukce strategie je vytvoieni politiky, postupt a néstroji, které zajisti
propojeni rozhodovacich procesti s méfenim ekonomické pridané hodnoty. Dtlezitou sou-
casti této faze je zména pohledu na hodnoceni vykonnosti u stfedniho managementu. Do-
sud probihalo hodnoceni podniku prostfednictvim klasickych ukazatelii se zaméfenim na
ukazatele zisku a zadluzenosti. Nyni je nutné, aby se méfeni pfeorientovalo na ekonomic-
kou piidanou hodnotu. VSichni vedouci pracovnici by se tedy meli zaméfit na maximaliza-
ci hodnoty a ne pouze na maximalizaci zisku. Toto by se m¢lo stat prvofadym cilem pro

vSechny trovné fizeni ve Slovackych strojirnéch, a.s.

Ridici skupina by méla na zakladé piedchozi podkapitoly pIné pochopit zpiisob vypoétu
ekonomické pridané hodnoty a méla by stanovit ukoly a Casovy plan pro odpovédné pra-
covniky. Z kazdého odd¢leni by méla zvolit jednoho pracovnika, ktery bude odpovédny za
sledovani generatorti hodnoty svého pracovisté. Navrhuji dva pracovniky ekonomického
oddéleni, ktefi budou mit na starost sledovani vyvoje struktury kapitalu, nakladd na vlastni
a cizi kapital, vyvoj koeficientu beta, rizikové prémie a vyvoj kratkodobého finan¢niho
majetku a netiro¢enych cizich zdrojli. Pracovnik obchodniho oddé¢leni bude sledovat vyvoj
trzeb a pohledavek. Za zasoby, dlouhodoby majetek budou zodpovédni pracovnici useku
vyroby a nédkupu. Kazdy odpovédny pracovnik bude mési¢né sledovat vyvoj svych ukazate-

It a bude spolupracovat a srovnavat své ukazatele s dalSimi oddélenimi tak, aby maximali-
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zovali hodnotu podniku. Podkladem jim bude pyramidovy rozklad, ktery ziskaji na Skoleni
v ramci ekonomické ptidané hodnoty. Na tomto rozkladu bude pifehledné vyznaceno, jak
by se m¢l jejich ukazatel vyvijet, aby ptispél k tvorbé hodnoty pro vlastniky. Zjisti-li pra-
covnik negativni vyvoj a nebude v jeho silach tuto situaci vytesit, okamzité ji zkonzultuje
s vedoucim odd¢leni. Kazdy mésic odpovédny pracovnik odevzda svému vedoucimu tseku
propocty vyvoje ukazatelii, které maji vliv na ekonomickou ptidanou hodnotu. V pololeti
vedouci pracovnici vytvoii zpravu o vyvoji ukazatelli na svém odd¢leni za toto obdobi a
ptedaji jej fidici skuping, kterd se postara o vypocet ekonomické pfidané hodnoty. Pokud
bude vliv jejich ukazateli na celkovou pfidanou hodnotu negativni, uvedou do zpravy pro
fidici skupinu i navrh, jak by bylo mozné tento ukazatel zlepsit. VSichni odpovédni pra-
covnici 1 vedouci useki musi byt velmi dobie seznameni s principem tvorby ekonomické
pfidané hodnoty, musi s timto byt ztotoZznéni a motivovani k plnéni cile spole¢nosti — ma-
ximalizace hodnoty pro vlastniky. Musi jim byt tedy zptistupnén Skolici material, ktery
obsahuje metodiku vypoctu ekonomické ptidané hodnoty a hlavné pyramidovy rozklad, ve

kterém bude jasn¢ urceno, jaky vyvoj jednotlivych ukazatel vede k rastu ukazatele EVA.
e Motivation

V predchozim kroku jsem rozdélila ukoly jednotlivym pracovnikiim spole¢nosti Slovacké
strojirny, a.s. Aby zaméstnanci vynalozili co nejvétsi Usili pro dosazeni podnikového cile,
je velmi dilezita jejich motivace. Odménovaci systém doporucuji podniku sestavit na za-
kladé vyvoje ukazatele ekonomické pridané hodnoty. Diilezité je vzit v uvahu to, ze za-
méstnanci by mohli tohoto systému bonust zneuzivat. Mohlo by dojit k zamérnému navy-
Seni trzeb nebo sniZeni ndkladl v aktudlnim roce a jejich nasledné vyrovnani v roce dalSim.
Reseni pro omezeni téchto rizik vidim ve vytvofeni bonusového uétu zaméstnance v ramci
Slovackych strojiren, a.s. Na tento ucet bude kazdy zaméstnanec odvadét 35 % ze svého
bonusu jako takovou ,,pojistku‘ toho, ze pracovnik zamérn¢é neovlivnil ukazatele k lepsi-
mu. Pokud bude vyvoj ekonomické ptidané hodnoty ptiznivy i v pfistim roce, vyplati spo-
le¢nost pracovnikovi zbytek bonusu. Existuji tfi typy bonusového systému zalozené¢ho na
ekonomické ptfidané hodnoté. Jelikoz Slovacké strojirny, a.s. v roce 2009 a 2010 netvofi
hodnotu pro vlastniky, doporucuji vyuzit jeden z jednodussich model bonusového systé-
mu a to model X nebo XY. Pro zndzornéni mozného vypoctu bonusi pouziju rok 2008, ve

kterém podnik vytvofil ekonomickou pfidanou hodnotu.
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Bonusovy systéem — verze X

V tomto bonusovém systému je odmeéna zavisla na vytvorené hodnot¢ EVA. Doporucuji
vypocitat vysledny bonus pomoci fixniho procenta z vytvoiené hodnoty pro vlastniky. Bo-
nus stanovuji ve vysi 6 % z vytvorené EVA v roce 2008. Vyslednou ¢astku bonusu bych
rozd¢lila mezi sedm tusekti Slovackych strojiren, a.s. uvedenych v organizaéni struktute
v ptiloze ¢islo PXIV. Rozdéleni v oddélenich doporucuji ve vysi 30% vedoucimu tseku a
zbytek rozdélit mezi zaméstnance na zakladé uvazeni vedouciho. Do tabulky ¢islo 29 jsem
vypocitala bonus pii vytvorené ekonomické piidané hodnoté v roce 2008. Na kazdé¢ stie-
disko ptipadne 584 tis. K¢. Dle mého doporuceni by dostal vedouci kazdého oddéleni
v roce 2008 175 200 K¢ a zbytek rozdéli mezi zaméstnance podle toho, jak se dle jeho na-
zoru podileli na tvorbé ekonomické ptidané hodnoty. Je nutné podotknou, ze Slovacké
strojirny, a.s. v nasledujicim obdobi (rok 2009) nevytvoiily ekonomickou pfidanou hodno-

tu, a proto by zaméstnanci nedostali vyplacenou odménu uloZenou na bonusovém uctu.

Tab. 29: Vypocet bonusu metodou X.

(v tis. K¢) 2008
EVA 104 951
Bonus (6% z vytvorené EVA) 6297
Bonusovy ucet 2204
Vyplaceny bonus 4093
Bonus pro jednotliva stfediska 584

(vlastni zpracovani)

Bonusovy systém — verze XY

Bonusovy systém XY je zalozen ne jenom na absolutni zméné ekonomické hodnoty, ale
bere v uvahu také meziroéni zménu ukazatele EVA. Tento systém je podle mého nazoru
vhodnéjsi, protoze zaméstnance motivuje k dosazeni vysSich hodnot ekonomické ptidané
hodnoty. Zakladem pro vypocet bonusu fixni podil na absolutnim ukazateli EVA a pro-
centni podil na meziro¢ni zméné ekonomické pridané hodnoté, které doporucuji stanovit ve
vysi 3% a 10%. Vzorec pro vypocet bonusi uvadi Pavelkova a Knapkova (2009, str. 75)
jako:

Bonus = (x%* EVA + y%AEVA) (8)
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Tab. 30: Vypocet bonusu metodou XY.

(v tis. K¢) 2008
EVA 104 951
Meziro¢ni zména EVA 215176
Bonus 3% z EVA 3149
Bonus 10% z AEVA 21518
celkovy bonus 24 666
bonusovy lcet 7 400
bonus pro jednotliva stfediska | 1057

(vlastni zpracovani)

V tabulce ¢islo 30 uvadim vypocet bonusti pomoci metody XY. V tomto modelu navrhuji
rozdéleni celkového bonusu v roce 2008, ktery ¢ini 7 400 tis. K¢, do jednotlivych usekt
spole¢nosti podle toho, jak ptispéli k tvorbé hodnoty pro vlastniky. Velikost vlivu jednotli-
vych stiedisek na zvyseni ekonomické piidané hodnoty je soucasti zpravy, kterou kazdy
meésic odevzdava vedouci strediska tidici skupiné. Opét podotykam, ze v nasledujicim roce
nebyla hodnota vytvoiena, proto by nemél byt vyplacen zbytek bonusu, ktery je uloZzen na

bonusovém uctu.

Slovackym strojirnam, a.s. doporucuji zvolit systém odménovani XY, jelikoz vede k vyssi
motivaci a angazovanosti zameéstnancti a manazert. Pfi srovnéni celkového bonusu metody
X s metodou XY jsem dospéla k zavéru, Ze druhy model predstavuje pro spole¢nost vyssi
naklady na odménovani, ale zaroven zplsobi vys§i angazovanost a motivaci zaméstnancti a

manazeru.
e Mindset

Poslednim krokem pfi implementaci ekonomické piidané hodnoty je zvySovani povédomi
zaméstnanci o novém konceptu fizeni vykonnosti pomoci vzdélavani a komunikace.
Nejdiive by s timto konceptem méli byt seznameni manazeii véetné generalniho feditele,
ktefi budou rozhodovat o jeho zavedeni. V podniku Slovacké strojirny, a.s. se jedna o pted-
staveni projektu generalnimu fediteli a feditelim Usekd, o které se postara autorka externi
poradenska spolecnost. Pro detailnéj§i seznameni vedoucich jednotlivych usekt
s hodnocenim vykonnosti pomoci konceptu EVA doporucuji alespont jednodenni Skoleni,
které témto manazerim dukladné vysvétli pouziti a principy ekonomické piidané hodnoty.
Toto Skoleni zajisti spole¢nosti TSM vzdé€lavaci agentura, ktera pravidelné organizuje jed-

nodenni Skoleni tykajici se hodnoceni vykonnosti podniku se zaméfenim na pyramidovy
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rozklad ukazateld a jejich vliv na ekonomickou ptidanou hodnotu (TSM, 2012). Skoleni

probéhne v Brné a doporucuji ucast sedmi vedoucich pracovnik.

Jakmile dojde k odsouhlaseni zavedeni projektu, je nutné také proskolit zvolenou fidici
skupinu implementa¢niho procesu. Toto Skoleni bude probihat v rdmci pracovni doby po
dobu 10 dni. O Skoleni se postara externi poradenska spolecnost ECONOMY RATING,
a.s. V dalsim kroku je nutné poskytnout informace v§em zaméstnanctim v podniku, aby co
nejlépe pochopili podstatu a diivody zavedeni tohoto stylu fizeni. Skoleni pro zaméstnance
zorganizuje a provede fidici skupina, zaméfi se zejména na vysvétleni vlivl jednotlivych
ukazatelli na celkovou ekonomickou ptfidanou hodnotu. V této fazi je dulezité, aby vlivy
ukazatelti pochopili zejména pracovnici, ktefi budou mési¢né sledovat vyvoj svych ptide-
lenych faktorii. Toto Skoleni probéhne v ramci mimotadné porady béhem pracovni doby, na
které zaméstnanci dostanou Skolici materialy s podrobnymi informacemi. Koncept ekono-
mické pfidané hodnoty navrhuji v podniku neustale objasiiovat a poskytovat aktualni in-

formace na pravidelnych mési¢nich poradach.

V ramci vzdélavani a komunikace konceptu ekonomické ptidané hodnoty doporucuji za-
méstnance seznamit se systémem odmeéinovani na zaklad€ tohoto ukazatele. Jakmile podnik
Slovacké strojirny, a.s. ur¢i, ktery z mych navrhovanych systémi pouzije, mél by toto od-
ménovani predstavit v§em zaméstnancim, ktefi se budou podilet ovliviiovani velikosti
ekonomické pridané hodnoty. Jedna se a vedouci pracovniky jednotlivych oddéleni, za-
meéstnance odpoveédné za sledovani jednotlivych ukazatell a fidici skupinu implementacni-

ho procesu.

Poslednim krokem v ramci vzdélavani je zavedeni pouzivani softwaru, ktery bude velkou
pomiickou pro sledovani vyvoje ekonomické piidané hodnoty. Do podniku Slovacké stro-
jirny, a.s. navrhuji zavést jednoduché software EVALENT, ktery bude zaméstnanciim vel-

kou pomtickou pii vypoctu ekonomické ptidané hodnoty.

9.3.3 Plan implementace ekonomické pridané hodnoty

Implementace ekonomické ptfidané hodnoty trva delsi dobu, proto je nutné vytvorit casovy
harmonogram tohoto zavadéni. U podniku Slovacké strojirny, a.s. doporucuji zavedeni
provézt v Casovém horizontu 8 mésict, jelikoz nemaji slozitou organizacni strukturu a sko-
leni vSech zucastnénych osob bude mozné provézt relativné rychle. V tabulce Cislo 30 je

uveden Casovy harmonogram jednotlivych ¢innosti.
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Prvni Cinnost v implementaci ekonomické piidané hodnoty spociva v rozhodnuti o zavede-
ni konceptu EVA. V prvnim mésici implementace doporucuji urcit fidici skupinu a vybrat
spolecnost, ktera provede Skoleni manazerti a zaméstnanct. Ve druhém meésici probéhnou
Skoleni vedoucich pracovnikt a fidici skupiny. Po proskoleni fidici skupina ihned za¢ne
pracovat na volb¢ metody vypoctu, tipravach hodnot a samotném vypoctu ekonomické pii-
dané hodnoty. Aby byly upravy opravdu bezchybné a objektivni, doporucuji vymezit fidi-
cimu tymu dva mésice pouze na tuto ¢innost. Po dokonceni vypoctu ekonomické ptidané
hodnoty navrhuji zvolit odpovédné zaméstnance, ktefi budou mési¢né sledovat zmeénu

svych ukazateld. Na vybér vhodnych zaméstnancti je vymezen jeden mésic kviili dohodnuti

podminek s pracovniky.

Paty a Sesty mésic bude zaméfen na to, aby si Slovacké strojirny, a.s. vybraly bonusovy
systém ze systémil navrzenych v této praci. Tento odménovaci systém pak piedstavi svym
zaméestnancim. V sedmém mésici doporucuji provézt zavedeni nového ekonomického
softwaru a zaskolit odpovédnostnich zaméstnance, predstavit jim generatory hodnoty a
jejich vliv na ukazatel EVA. Posledni mésic dojde k vlastnimu zavedeni ekonomické pii-

dané hodnoty a k pomalému zvykani si na novy systém fizeni.

Tab. 31: Casovy plan implementace ekonomické pridané hodnoty.

12|34 |5|6]|7]|8

rozhodnuti o zavedeni konceptu EVA

urceni fidici skupiny

volba externich skoliteld

Skoleni vedoucich pracovniki

Skoleni Fidici skupiny

Measurement

Management

Motivation

zavedeni nového software - EVALENT

Skoleni odpovédnostnich pracovniki

Implementace EVA

(vlastni zpracovani)
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9.4 Zhodnoceni implementace ekonomické pridané hodnoty do podniku

Slovacké strojirny, a.s.

V této kapitole se budu zabyvat nejdiive piinosy zavedeni hodnotového fizeni do podniku,
poté se zaméfim na ndklady spojenymi s implementaci ekonomické ptidané hodnoty.
V dalsi ¢asti kapitoly popisu rizika, které by mohly Slovacké strojirny, a.s. vlivem zmény

fizeni zasdhnout.

9.4.1 Piinosy implementace ekonomické pridané hodnoty

Ptinosy ekonomické piidané hodnoty v podniku Slovacké strojirny, a.s. vidim zejména ve
zmén¢ stylu fizeni vykonnosti se zaméfenim na tvorbu hodnoty pro vlastniky. Jelikoz pod-
nik Slovéacké strojirny, a.s. hodnotu pro vlastniky netvofi, spiSe naopak - ukazatel EVA se
v roce 2010 propadéd do zapornych hodnot. Z tohoto diivodu by byl novy koncept fizeni pro
spole¢nost ptinosem. Pomoci pyramidového rozkladu vlivii jednotlivych slozek majetku na
ekonomickou pfidanou hodnotu spolecnost zjisti, na které polozky majetku je tfeba zameétit
vétsi pozornost. Piinosem taktéz bude zavedeni nového softwaru, ktery odpovédnostnim
zaméstnancim vyrazné uleh¢i praci pii sledovani vyvoje ukazatele ekonomické ptidané

hodnoty.

9.4.2 Naklady implementace ekonomické pridané hodnoty

Do nakladii na implementaci ekonomické ptidané hodnoty spadaji predev§im naklady na
Skoleni zaméstnancu a s tim spojené naklady uslé ptilezitosti. Dalsi polozkou nakladu je
také potizeni softwaru, pomoci kterého dojde ke zjednoduseni vypoctu ukazatele EVA.
V neposledni fad€ je nutné zminit naklady, které spolecnosti vyvstanou s novym bonuso-
vym systémem zalozenym na zméné EVA. V tabulce ¢islo 32 jsou uvedeny ndklady, které
piimo souvisi s implementaci ekonomické ptidané hodnoty do Slovackych strojiren, a.s.
Skoleni vedoucich pracovniki spole¢nosti TSM Vyskov predstavuje naklady ve vysi 2 000
K& na osobu. Skolit se budou vedouci pracovnici, kterych je ve spole¢nosti 7. Dali §koleni
pofadané spole¢nosti Economy rating, a.s. bude urceno pro fidici skupinu a spolec¢nost si za
tento kurz uctuje platbu ve vysi 15 tis. K¢ za jeden Skolici den. Nékladem pro spolecnost
bude také zakoupeni licence k softwaru EVALENT, kterd momentalné stoji 19 000 K¢&.
Velkou polozku nakladii vidim ve vyplacenych bonusech zavislych na zméné ekonomické

ptidané hodnoty, které vzniknou pouze v ptipadé€, ze podnik hodnotu vytvoii.
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Tab. 32: Naklady implementace konceptu EVA.

rok 2010
Skoleni vedoucich pracovnik( 14 000
Skoleni Fidici skupiny 150000
software 19 000
naklady implementaéniho procesu 183 000
naklady ve formé odmén 7 162 000
celkové naklady 7 206 000

(vlastni zpracovani)

Pti vypoctu nakladi implementace je nutné zapocitat naklady obétované ptilezitosti. Jedna
se o pocet hodin, které zaméstnanci stravi na Skoleni vynasobeny primeérnou mzdou ve
spole¢nosti. Technickohospodaisti pracovnici ve Slovackych strojirnach, a.s. maji prumér-
nou hodinou mzdu ve vysi 188,52 K¢. Propocet celkovych oportunitnich néklada je uveden

v tabulce ¢islo 33.

Tab. 33: Naklady obetované prilezitosti v podniku Slovacke strojirny, a.s.

y "o Y .| pocet naklady obétované
pocet pracovnikl | pocet dni hodin ofileitosti (v K)
vedouci pracovnici 7 1 56 10 557
fidici skupina 5 10 400 85 965
Celkem 12 11 456 96 522

(vlastni zpracovani)

Néklady obétované prilezitosti tedy ¢ini 96 522 K¢. Implementacni proces bude tedy pro
podnik predstavovat celkové naklady ve vysi 279 522 K¢, coz je pfi srovnani s obratem

spole¢nosti velmi malé ¢astka.

9.4.3 Rizika zavedeni ekonomické pridané hodnoty

Prvni riziko zavedeni ekonomické piidané hodnoty vidim v netispé$Sném fungovani ve spo-
le¢nosti, které muze byt zptisobeno chybou lidského faktoru. Tato chyba by mohla vznik-
nout ve fazi Skoleni odpovédnostnich pracovniki fidici skupinou. Pracovnici, kteti nepo-
chopi princip hodnotového fizeni a Zddouci smér vyvoje jejich svéfené¢ho ukazatele, mohou

pro koncept ekonomické pridané hodnoty znamenat velké riziko.

Dalsi riziko vidim v nedostate¢ném povédomi zameéstnancii o tvorbé ekonomické ptidané
hodnoty. Toto lze eliminovat ¢astymi poradami, na kterych se pracovniklim bude neustale

zduraziiovat dulezitost jejich podilu na tvorbé hodnoty pro vlastniky.
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Ve financovani implementace ve fazi zavedeni nevidim v podniku Slovacké strojirny, a.s.
az tak velké riziko. Naklady na implementaci konceptu fizeni jsou pii srovnani s obratem

spole¢nosti minimalni.

Vétsi riziko spise shledavam ve volbé bonusového systému a procentnich podilii zamést-
nanci na tvorbé ekonomické piidané hodnoty. Pro eliminaci tohoto rizika doporucuji pod-
niku zaméfit se na ur€eni optimalni vySe odmény v zavislosti na zméné ukazatele EVA. A
zaroven je nutné, aby vSichni zaméstnanci méli v podvédomi, Ze bonusy jim budou vypla-
ceny pouze v piipad¢, ze Slovacké strojirny, a.s. budou tvofit kladnou ekonomickou piida-

nou hodnotu.
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ZAVER
Cilem této diplomové prace byla implementace ekonomické pridané hodnoty do spolecnos-
ti Slovacké strojirny, a.s. Podnik pro toto hodnoceni poskytl vyro¢ni zpravy za roky 2006-

2010 a s finan¢nim feditelem podniku byly konzultovany dopliujici informace potiebné

pro vytvoreni této prace.

V tvodu vytvareni této diplomové prace bylo potieba zajistit teoretické informace, které se
této problematiky tykaji. Tyto poznatky jsou uvedeny v teoretické ¢asti a jsou podkladem

pro praktické vyuziti v dalsi ¢asti této diplomové prace.

Prakticka Cast byla rozd€lena na dvé dil¢i ¢asti a to na analytickou a projektovou. Analytic-
ka ¢ast se vénuje predstaveni spolecnosti Slovacké strojirny, a.s., zakladnim ekonomickym
udajim a jejiho vyvoje na zaklad¢ obratu vcetné predpokladu pro dalsi obdobi. V dalsi
¢asti bylo provedeno srovnani vyvoje Slovackych strojiren, a.s. s hrubym domacim produk-

tem Zlinského kraje a taktéz srovnani trzeb pomoci bazického indexu.

V ramci analytické ¢asti byla provedena analyza vnitinich a vnéjSich faktort, které mohou
spolecnost vyrazné ovlivnit. Jednalo se zejména o analyzu SWOT, PEST a Porteriiv model

péti konkurenénich sil.

Po prozkouméani vnitinich a vnéjSich podminek nasledovalo zhodnoceni soucasného sys-
tému fizeni vykonnosti. Na zdkladé informaci o spole¢nosti bylo zjisténo, ze podnik Slo-
vacke strojirny, a.s. pro hodnoceni vykonnosti pouziva zejména klasické ukazatele finan¢ni
analyzy. Nejvice se zajima o ukazatele rentability, zadluzenosti a vyvoj vysledku hospoda-
feni. V ramci této Casti byla provedena Spider analyza, ktera prehledn¢ shrnuje klasické
ukazatele financéni analyzy. Na zékladé téchto vypoclti byla spole¢nost srovnana

s odvétvim, ve kterém plisobi — CZ NACE 28 — vyroba strojii a zatizeni.

Po analyze klasickych ukazatelii nasleduje hodnoceni vykonnosti pomoci moderniho uka-
zatele a to konceptu ekonomické ptidané hodnoty. Nejdiive byly provedeny upravy, které
jsou potfebné pro vypocet ukazatele EVA. Poté byly vypocitdny vazené primérné naklady
na kapital a celkova ekonomické piidand hodnota. V rdmci kapitoly tykajici se ekonomické
pfidané hodnoty bylo provedeno srovnani vysledki ukazatele EVA spocitaného pomoci
ekonomického a ucetniho modelu. Soucésti této kapitoly bylo zndzornéni rozdilného vy-
sledku ekonomické ptfidané hodnoty v piipadé, Ze podnik do Cistych operativnich aktiv

zapocita oceiiovaci rozdil ¢i nikoliv. Velmi dilezita soucést analytické casti je vypocet
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generatori hodnoty, ktery byl proveden v ramci této kapitoly. V posledni casti kapitoly
tykajici se ekonomické ptidané hodnoty je uvedeno srovnani ukazatele EVA Slovackeé stro-
jirny, a.s. a odvétvi zpracovatelského primyslu. Pro objektivni srovnani byl zde pouzit vy-

pocet ekonomické ptidané hodnoty pomoci ucetniho modelu.

Projektova cast této diplomové prace se zabyva procesem implementace ekonomické pii-
dané hodnoty do podniku Slovacké strojirny, a.s. Prvni ¢ast této kapitoly je zamétena na
celkové zhodnoceni vykonnosti a je zde uvedeno doporuceni, na které ukazatele by se pod-
nik mél zamétit, aby vytvoril hodnotu pro vlastniky. Déle je v této kapitole popsano mozné

vyuziti ukazatele EVA v analyzovaném podniku.

V dalsich kapitolach projektové ¢asti jsou uvedeny jednotlivé kroky, které podnik Slovacké
strojirny, a.s. musi podniknout pfi zavadéni tohoto konceptu fizeni. Jedna se zejména o
rozhodnuti o projektu, stanoveni zptsobu vypoctu, tvorbu strategie a bonusového systému

vcetné ilustrace mozné vysSe bonusu na konkrétnim ptikladu.

V zavéru této diplomové prace byly identifikovany piinosy, ndklady a rizika implementac-

niho procesu pro podnik Slovacké strojirny, a.s.
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PV
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Vlastni kapital

Vazené primérné naklady na kapital
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PRILOHA PI: ZDROJOVA TABULKA PRO SPIDER GRAF

hodnoté ukazatelli v odvétvi

Podil ukazatelli podniku Slovacké strojirny, a.s. na

Slovacké strojirny, a.s.

Odvétvi, CZ NACE 28 (=100%)

205% 100%

154% 100%

118% 100%

68% 100%

63% 100%

27% 100%

51% 100%

72% 100%

123% 100%

111% 100%

114% 100%

437% 100%

(vlastni zpracovani dle klasickych ukazatelt)

PRILOHA PII: NAKLADY NA LEASING VCETNE DANOVEHO STITU
V LETECH 2006-2012

2006 | 2007 | 2008 | 2009 2010 2011 2012
naklady leasingu 5,20% | 6,10% | 6,10% | 6,10% | 6,10% | 6,10% | 6,10%
dariova sazba 24,00% | 24,00% | 21,00% | 20,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00%
naklady leasingu osetfené | 5 goor | croc | 48295 | 4.88% | 4,94% | 494% | 4,94%
danovym Stitem

(vlastni zpracovani dle vyro¢ni zpravy 2007-2011 a AZ data Gcetnictvi)

PRILOHA PIII: OCENOVACI ROZDIL V PODNIKU SLOVACKE STROJIRNY,

A.S.
TRZNI CENA Uéetni
(v tis. K¢&) 2006 2007 2008 2009 2010 cena
svar. Robot Limat 2053 2053 2053 2053 2053 2
trumatic LO3 - - - - 8057 2
trumatic LO6 - - - - 11227 2
svaf. Robot IGM 4779 4779 4779 4779 4779 2
praskovaci lakovna Il 3814 3814 3814 3814 3814 2
soubor vyvrtavacek 6860 6860 6860 6860 6860 28
soubor kovoobrab. stroja 1792 1792 1344 1344 1344 17
soubor frézek 784 784 784 784 784 28
soubor lis 2128 2128 2128 2128 2128 21
aut.osobni hyundai Sonata - 596 596 596 596 1
kabina sttikaci I. - - - 4204 4204




Trumatic L 6030 ¢.2 - 12861 12861 12861 12861
Trumatic L 6030 ¢.3 - - 11192 11192 11192

zafizeni pro odmastovani - - 1646 1646 1646

stroj vyvrtavaci Skoda W

160 - - 25923 25923 25923 3438
soubor stroju - - 10427 10427 10427 1
stroj kopirovaci OCE 400 - - 606 606 606 1
stroj kopirovaci OCE 940 - - 180 180 180 1
kabina sttikaci Il. - - - 2996 2996 1
vyvrtavacka vodorovna

WHQ 13 - - - 4302 4302 1
vyvrtavacka vodorovna

WHQ 13 - - - 4052 4052 1
frézka svisla NC - - - 3420 3420 3
frézka svisla NC - - - 3224 3224 3
soustruh Masturn 3000 - - - 855 855 248
automobil osobni Hyundai - - - 170 170 1
fréz. stroj WRD 150Q - - - - 9482 1
soustruh Masturn 2000 - - - - 760 1
soustruh Masturn 4500 - - - - 931 1
Trumatic L 3060 - - - - 4614 1
Trumatic L 3060 - - - - 4807 1
jefaby mostové - - - - 2221 1
vozik Caterpillar - - - 390 390 1
vyvrtavacka vodorovna

WHQ - - - 4168 4168 1
trumatic L3030 TLF 8057 8057 8057 8057 - 2
trumatic L6030 TLF 11227 11227 11227 11227 - 2
soubor vstfikovacich stroji | 1680 - - - - 28
soubor strojd na déleni 2828 2828 2828 2828 - 28
automobil osobni AUDI A6 - 1290 1290 1290 - 1
kabina strikaci - 4204 4204 - 1
Celkem trZni/ucetni cena 46002 63273 112799 | 136376 | 155073 3878
Ocenovaci rozdil 42124 42124 42124 42124 42124 -

(vlastni zpracovani dle vyro¢ni zpravy Slovackych strojiren, a.s. 2007-2011)

PRILOHA PIV: VYPOCET CISTYCH OPERATIVNICH AKTIV

(v tis. K¢) 2006 2007 2008 2009 2010
NOA 925066 | 946703 819185(1078249| 1205561
dlouhodoby hmotny majetek 612279 | 586 022 628319 863022 899 360
+ leasing 64772| 81839| 64996 90937 45291
+ ocenovaci rozdil ocistény o odpisy 33699| 47516 87137| 105998 120956
- nedokoncené investice 5510| 17645| 23307 31828 92 026
dlouhodoby nehmotny majetek 6279 4 059 2022 2347 2118
+ naklady na vzdélavani 1600 2100 2 500 1500 1800




- nedokoncené investice 0 0 0 0 607
dlouhoby finanéni majetek 5645 5060| 242230 3969 3969
- portfoliové investice 5 645 5 060 2110 3969 3969
obéZna aktiva 545824 722639 732328 670093 537 037
Casové rozliSeni aktivni 20957| 19292 13768 18 238 13 003
- kratkodobé zdvazky 306578 | 398853 342462 497550 261 626
- Casové rozliseni pasivni 0 0 0 0 228
- nezpoplatnéné dlouhodobé zavazky | 27611| 24920| 511796| 109793 37 067
- rezervy (skuteény zavazek) 20645| 75346| 74440 34716 22 450

(vlastni zpracovani dle vyro¢ni zpravy Slovackych strojiren, a.s. 2007-2011)

PRILOHA PV: VYMEZENI KAPITALOVE STRUKTURY V PASIVECH

SPOLECNOSTI.
(v tis. K¢) 2006 2007 2008 2009 2010
vlastni kapital 672 485 685 552 | 545 445 804 762 981 242
zakladni kapital 561 733 561733 | 561733 561733 561 733
kapitdlové fondy -715 0 460 0 0
rezervni fondy 30 144 30592 31075 31075 36 735
VH minulych let 40 756 49 281 58 450 15 055 122 592
VH bézného obdobi 8973 9 652 -177 873 | 113197 234 643
ekvivalenty VK 31594 34 294 71600 83702 25539
cizi zdroje 252 581 261 151 | 273 740 273 487 224 319
Bankovni Uvéry 187 809 179312 | 208 744 182 550 179 028
Leasing 64772 81 839 64 996 90937 45 291
Kapital celkem 925066 | 946 703 | 819 185 | 1078 249 |1 205 561

(vlastni zpracovani dle vyro¢ni zpravy Slovackych strojiren, a.s. 2007-2011)

PRILOHA PVI: VYPOCET NAKLADU NA BANKOVNI UVER A LEASING.

2007 2008 2009 2010
pramérna urokova mira bankovnich dvér( 3,76% 4,61% 3,23% 2,39%
primérné naklady na leasing 6,10% 6,10% 6,10% 6,10%
danovd sazba 24,00% 21,00% 20,00% 19,00%
priimérna urokova mira BU zdanéna 2,86% 3,64% 2,58% 1,94%
primérné naklady na leasing po zdanéni 4,64% 4,82% 4,88% 4,94%

(vlastni zpracovani dle vyro¢ni zpravy Slovackych strojiren, a.s. 2008-2010 a AZ data ucetnictvi)




PRILOHA PVII: VYPOCET NAKLADU NA CIZI KAPITAL PRI POUZITI
NEKOLIKA METOD.

Jako prvni metodu pro vypocet nékladii na vlastni kapitdl jsem pouzila model ocenovani
kapitalovych aktiv, ktery budu pouzivat pro vypocet vazenych pramérnych nakladi na ka-
pital. Zdrojem hodnot bezrizikové trokové miry bylo Ministerstvo pramyslu a obchodu
(déle jen ,,MPO%), betu nezadluZenou jsem ziskala z idajii Damodarana. Rizikovou pftiraz-
ku jsem urcila podle dat Damodarana a podnik Slovéacké strojirny, a.s. jsem zatadila do
odvétvi Machinery. Beta zadluzena byla spocitana podle nasledujiciho vzorce:

CK,
VK,

By =By *A+(1A=-T)*—") (7

Hodnoty ciziho a vlastniho kapitalu byly pro vypocet bety zadluzené pouzity z predchoziho

obdobi a jsou upraveny podle nové kapitalové struktury.

CAPM 2007 2008 2009 2010
bezrizikova Urokova mira 4,28% 4,55% | 4,67% 3,71%
beta nezadluzena 1,01 1,19 1,39 1,32
beta zadluzend 1,39 1,64 2,09 1,77
rizikova prémie 5,96% 5,84%| 7,10% 5,85%
cizi kapital 252581 | 261151|273740 273 487
vlastni kapital 672 485 | 685 552|545 445 804 762
cizi kapital/vlastni kapital 0,38 0,38 0,50 0,34
naklady na vlastni kapital 12,56% | 14,15% | 19,49% 14,06%

(vlastni zpracovani dle vyro¢ni zpravy Slovackych strojiren, a.s. 2008-2011 a Damodarana)

Néklady na vlastni kapital odvozené od rentability vlastniho kapitalu v odvétvi jsou uvede-
ny v nasledujici tabulce. Spole¢nost Slovacké strojirny, a.s. patii do odvétvi CZ NACE 28

— vyroba stroju a zafizeni, proto jsem rentabilitu odvodila pravé z tohoto odvétvi.

Rentabilita v odvétvi 2007 2008 2009 2010
naklady na vlastni kapital 13,18% 10,95% 7,69% 13,50%

Dalsi zpisob odvozeni nékladii na vlastni kapital je pomoci stavebnicové metody MPO.

Hodnoty jsem odvozovala taktéz pro odvétvi CZ NACE 28.



Stavebnicova metoda 2007 2008 2009 2010
bezrizikovéa sazba 4,28% 4,55% 4,67% 3,71%
prirdzka za velikost 2,03% 1,82% 1,90% 1,87%
prirazka za podnikatelské riziko 2,87% 3,39% 4,92% 4,35%
prirdzka za financni stabilitu 1,18% 1,29% 3,22% 3,02%
naklady na vlastni kapital 10,36% 11,05% 14,71% 12,95%

(vlastni zpracovani dle vyro¢ni zpravy Slovackych strojiren, a.s. 2008-2011 a MPO)

Naklady na vlastni kapital 1ze také odvodit od nakladt na cizi kapital prostiednictvim pfi-

razky, ktera se vétSinou pohybuje v rozmezi 2-3%. Pro podnik Slovacké strojirny, a.s. jsem

zvolila ptirdzku ve vysi 3%.

Odvozeni nvk z nck 2007 2008 2009 2010
Urokova sazba BU 3,76% 4,61% 3,23% 2,39%
prirazka 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
naklady na vlastni kapital 6,76% 7,61% 6,23% 5,39%

(vlastni zpracovani dle vyro¢ni zpravy Slovackych strojiren, a.s. 2008-2011 a Damodarana)

Posledni metoda, kterou jsem pii odvozovani nakladi na vlastni kapital pouzila, je kom-
plexni stavebnicova metoda pro ¢eské podniky. Pro zjisténi nakladl jsem pouzila bezrizi-

kovou trokovou sazbu a rizikovou pfirdzku, ke které jsem dospéla pomoci programu

EVALENT.

Komplexni stavebnicovy model 2007 2008 2009 2010
bezrizikova sazba 4,28% | 4,55%| 4,67%| 3,71%
pfirazka podle programu EVALENT 4,72% | 4,72%| 4,72%| 4,72%
naklady na vlastni kapital 9,00% | 9,27%| 9,39%| 8,43%

(vlastni zpracovani dle Damodarana a programu EVALENT)
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PRILOHA PIX: VYKAZ ZISKU A ZTRATY SLOVACKYCH STROJIREN, A.S. VLETECH
2008-2010

Oznas, TEXT Cislo Ohdobi
Fadioan 2010 2009 2008
a B = ] 2 3
I Treby zaprodejzbozd o1 5 365 9 276 28 271
A Miklady vynaloZend na prodané zboZi o0z 4 850 & TOS 26 550
+ Obchodni mare .01 - 02) o3 505 568 1721
II. WVykomy (F.O5 + 06+ 0T) 04 1 295 620 1413 189 I 768 664
IL1. | Tr¥by za prodeij vilast. virobki a slufeb 05 1274 915| 1498 973 | § 711 303
2, | ZmiZna stavu zisob viasini finnosti o6 ~-S00 -102 893 27 009
3. Aktivace o7 25295 17 109 30 352
B Wylkonowa spotieba OF.0% + 10) 08 822 TET 871 240 1 262 922
B 1. | Spotfeba materidlu a energic 0o G322 4972 G610 299 941 596
B 2 Siuzby 10 250 295 260 941 321 326
+ Pridand hodnota (FAKS 4 04 - BB} 11 417 338 542 517 S07 463
. Orsobai mdiklady F 13 a¥ 16y iz 328 729 370 248 410 5040
Lo 1. | Maedowe ndklad 13 237 308 269 269 302 381
<. 20| OdméEny Elenfiim orgdni spol.a drufstva 14 4 77D 11 113 8 370
©. 3. | MNaklady na soc. zabespeteni a zdrav. pojiseéni 15 79 650 82 982 93 988
C. 4. | Socidlni naklady 16 F o011 & 884 5 TS5
Ee Drané a poplathy 17 5 248 2 564 2 794
E. Odpisy divuhodobého nehmotného a hmomdho majetkoa 18 Tl BOE T8 687 A6 484
IIL. TrFby = prodeje dlouhodobédho majethku a materidlna 19 75 169 13 060 55 T16
1L 1. | TrEby = prodeje dlouhodobého majetku 20 57 978 189 24 568
II.2. | Te¥oy =z prodeje materidlu 21 17191 12 871 31 148
Zhstatkovd cena prodaného diouhodobého majetku a
materidlu 22 2 BO1 1 682 3 800
Zhstatkovd cena prodaného _dlouhodobého majetku 23 1 569 B 3 354
Prodany material _ 24 123> 1 674 A48
el it 25 -15 829 4 921 13 597
Ostaind provozni vnaoe 26 T EBS61 4 563 T 696
Ostatni provozni naklad ] 27 29 137 21 578 22 480
Preved provoznich vimosid 28 | o o o
1. Prevoed provoznich ndakladt 29 (] 4] o
* Provoent I A F11-12-17-18+19-22+25+26-27+28-20] 30 TR 474 B0 460 T1 493
Crenat, TEXT Cislo
Fadku 2000 2009 2008
i B c 1 ] 3
VI | Tréby z prodeje cennych papim a podili 31 1] a 127 000
1. Prodané cenné papiry a viclady 3z 1] 0 2 950
Vimosy z diouhodobého finantniho majetkur 34 +335 +36) 33 1] o 0
Vimosy 2 podibh v ovladangch a Phenjeh osch.a v Gt jednot pad
| podsteenym viiven 34 1] o (1]
2. | Vinosy z ostamich dlouhodobych cennych papind a podili 35 0 ] (1]
Vinosy 2 ostatniho dlouhodobého finangnibo majetkn 36 0 o a
Vinosy z kritkodobého finanéniho majetkn 37 o 81 323
Miiklady = finonéniho majetion 38 L] o ]
IX. | Venosy x pfecensni cenmmpch papirt a derivitt 39 230 400 224 829 =25 574
L. Miiklady = pfecenEni cen.papir a derivith 40 -11 487 B0 828 S00 661
M Zmina stavu rezerv a oprav. polofek ve GnanSni Sinnoest 41 277 =41 944 -8 986
. Vymosowe Groky 42 2 693 1490 240
™. Hikladowd troky 43 3 987 14 608 14 443
X1 Drstatnl finandni vimosy 44 24 3188 118 860 204 158
(o8 Crstatnd finandni ndklady 45 105 5846 251 533 ST G5
HIL. | Plevod finan&nich venost 46 a o o
P. Prevod finan&nich nikladi 47 a o 1]
- Finandnd visl hosp|F.31-32+33+37-38+ 30-4b+d [ 142435 4d-45246-47] 48 168 ZU_S 40 235 =260 086
0. Diadi & pfijmu za bE¥nou Snnost (150 52y 49 12 039 T 498 =10 720
4—Q.1. | Splatna S0 5166 o =207
2. | OdloZeni § S1 =3 977 2348 -10 513
3. | rezerva na dafi = prijmuo . 52 10 850 5150 o
kel Yysledek hospod.za bEEEin. (f.30+48-4% 53 234 643 113 197 -177 873
HINL | Mimotidng vimoesy 54 o o o
R. Mimoriddnd naklady 55 o 1] o
g Draf = pEijos 2 mim.@innosti (F.57 + 58} = [1] (4] ]
S.1. |Splama 57 ] [} 0
2. | Odlofend 58 1] 1] [
4 | Mimofhidng visled hospod. (7.54-55-561 59 (1] o ]
Prevod lu na edku dafeni spolednosti {+-) - &0 4] a L]
Visledek hospodafeni za Gf.obdobi (+/) (F.53+ 5% - 60) (3] 234 643 113 197 -177 873
- Visledek hospodisteni pred zdanénim (+/-) (F.30-48+54-55) 62 246 682 120695 | -188 593
Konwolni &islo 90 | 7056167| 7145285 | 7778341




PRILOHA PX: ROZVAHA SLOVACKYCH STROJIREN, A.S. 2008-2010

Oznat AKTIVA Cisl. 2010 2008 2008
Fidku | Brutto | Korekes | Netto Medto Metto
a B © 1 2 3 5 6
AKTIVA CELKEM (142 + 03 + 32 + &4} GOl | 2816371 | 1362269 | 1456102 | 1 557669 | 1 618 8T
A | Pohlediviy za upsany zakladni kapita] o002 0 o o i 0
B. DHouhodoby majetek (LO4 + 13+ 23) 3 | 2197914 | 139185z | P06 062 | 569 338 | 872 571
B.L Dlouhodoby nehmotny majet. .05 &2 12) 004 | 44412 41 687 2 725 2347 2022
B.I. 1. | Z¥izovacl vidaje s 0 ] o ] ]
2. | Nehmotné vyslediy vizkumu a vivoje 006 i 0 0 ol i
3. | Software 00T 43 BOS 41 687 2118 2347 2022
4. | Ocenitelnd priva 4] 0 (1] 1] o [1]
5. | Goodwill il 1] [ o L @
6. Jiny dlouhodoby nehmotng majetek 01 ] o i} o [1]
7. | Nedokon@eny diouh. nehmot. majetek 011 607 @ 07 o L1}
8. | Poskytnuie z8lohy na dleah. nehm, maj. 01z 1] 1] o o a
B.1L W;bm&mju_xk (F.14 2223} 013 | 2149533 | 1290165 | BO9 368 | 863 022 | 628 319
B.IL L. I_ Pozamky 014 53 589 1] 53 589 54 570 41 945
2. | Stavby 015 | 1050041 | 511 850 | ST8 191 | 582 696 | 420 573
3. | Samost.movité véci a soubory mov.vic! 016 | 909006 | 737 500 | 171 506 | 187 016 125 489
4. | Péstitelské celky trvalich porostil 017 0 1] o o 4]
5. | Zikladni stido a tadnd avifata PRt o (1] 0 ] a
6. | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019 2237 ] 227 237 228
7. | Nedokonteny diouh. hmotny majetek 020 92 841 B15 G2 026 31 828 23 307
8. | Peskymnuté zdlohy na dlouh. hmot. maj. 021 3 829 1] 3 §29 6685 16777
9. | Ocefovaci rozdil k nabytdmu majetku 022 .0 [ 0 V) 0
BT Dlouhodoby finaninl majetek (r-24 a2 31) 023 3 959 (1] 3 959 3 969 ] 342 230
BUIILL, | Pedily v ovladanyeh a Fizenych osobach 024 2 849 o| 2849|  2849| 240 120
2. | Podily v t&ct jednot. pod podst. Vlivem 025 ] 0 0 ] 1.000
3. | Ostami dlouhod, cenné papiry a podily 026 1120 o| 1120 1120 1110
Pijeky o iviny ovlad a fiz.omohim a Gictnim jedaotkim
4. | pod podstsr viivems 027 i Q o ['] a
Pajeky a dvery spoleénikiim, akeionifim,
5. | £lendim druZstva D28 'l a 1]
6. | Jing dicubodoby finanial majetek 029 0 o 0
7. | Patizovany dlouhodoby fin.majetek 030 [} 0 o
8. | Posleytnuté iloby na dlouh.fin. majesck 031 o o 0
T TR TV T, m__m_]_m_
Tadke | Brutio | Korekes | Netto Metto Netto
a B [ 1 2 3 5
C. Ot Bnch mktiva (B33 + A0 + 49 4 59 032 | 607 454 T 417 | 537037 | 70003 | 732 328
(= B Ziisoby F.34 2 35 0533 | 305 064 31998 | 273 066 | 267 678 | 281 582
C.IL 1. | Materiil 034 104 602 10 BO% 3 To4 82 101 73 658
2. | Medokongend vyroba a polotovary 033 147 254 19693 | 127 561 | 106 446 | 135 122
3. | Verobloy 036 52211 I 407 Sir B 78 194 71748
4, | Zvitata 037 [1] o o i} 1]
5. | ZboXi 038 482 1] 482 254 515
6. | Poskytnuté zilohy na zdsoby B 039 425 (1] 425 683 539
C.L Dilouhodobé pobledavio: (P41 ak 4E) 040 2432 1] 2432 2 630 B 737
UL 1, | Pohledivky = obchodnich vetahi 041 1 987 0 1 987 2319 8481
2. Pclh]ndﬂﬂza awlid.a Fizenymi oscbami 042 (] ] Y] [ o
3. | Pohled, za icet jednot. pod podst. vlivem 43 [1] o 0 0 L]
Fohledivky a spobetniky_akcionifi, Sleny drutsta
4. | et iy sdradent 04 1] [1] 1] o 1]
5. | Mouhodobé poskytnuté zalohy 045 445 [ 445 3t 258
6. | Dohadné aety aktivai 046 o 1] 1] o 1]
7. | Jiné pohledaviy 047 0 i o 0 0
& | Odlozens daitovi pohledivka 048 [ o [ o 0
| Krdtkodobé pohledivky {LA0 a2 58) 049 2l BAD | 3B 419 226421 | 333 595 | 427 655
Fohledaviy z obehodnich vatahi S0 236 781 SR 41D 198 362 | 276 484 | 311 423
2.| Pohledéy, za oviid.a fizenymi esebami 051 1] 1] 1] o L]
3. | Pohled. za 68t jednot pod podst. vlivem ns2 o (1] o 0 1]
Pohled. za spol., akeionifi, #leny drufstvaa
4. | za ifasmiky sdrudeni 053 o 0 1] 1] 1]
5. | Socialni zaberp.a zdravedni pojistani D54 o ] o o o
. | Stét - dafiove pohledavky 055 15922 0 15922 23275 38 361
7. | Kritkodobé poskoytnuseé =alohy 056 & aal 0 & Ga0 7306 [H LY
8. | Dohadné dety aktivnl 5T 3172 (] 3172 753 1 093
9. | Jind pohleddviy 058 2 305 1] 2305 25 687 65 675
IV, Kratkodoby finantni majetek (60 ax s3) 039 35118 a 35118 &6 190 14 354
C.IV.1. | Penize a0 3 065 1] 3 065 2379 1572
2, | Uty v bankich D6l 32 053 o 32053 63 811 ) 12 782
3. | Krdtkodobé cenné papiry a podily 62 (1] ] 1] a 1]
4. | Pofizovany kratkodoby fin. majetek 063 ] o 1] o 1]
[+ NN Casové rozliseni {E63 a2 67) Ot 13 003 /] 13 003 18 238 13 a8
0L 1. | Niklady pfistich obdobi 065 13 D03 1] 13 003 I8 238 13 768
2. | Komplexni ndklady pfistich obdobi 066 0 o 0 o o
3. | PEjmy pfistich obdobi 067 o) 1] o o )
Kontrolni Eisle {01 a2 67) @09 11 268 481 I 5449 076 | 5811405 | 6212438 | 6 460 900 |




TET. Pasiva

Oizmanl. PASTY A (== BEkné prai b Io0a
Fadlea | TS obdiobd
a B c T B | 1]
PAEDN A CELEER] EED G - LEER 13 I =SE j02 L SST e I S1E&SY
A W et Roapandl T TS T A - B ass | PSS 0T T21 Ol 473 345
Sl ot kol {r.7 1 = TH] arn S50 TEE =51 TES S&l 733
AL L Zikladni kKepdtil a3l 5a1 733 S51 733 S&l 733
2 | Wlastsd akeie a viasinl obchodni podily a7z o o o
3. | FZendny sikladnibo kapicils [VRE] o o o
AT, KEapitilowvs Tendy Ar3s ar TH) o7 ) o 60

LAl _Emisni & [irE] =] o (1]

i 2. | Ostatnd kapitslows fomdy ove o o a60

! ER S rozdily 2 phecen®nl maketiy o mivaziin [irhd =] 1] (1]

I d. | Dcefonmci rozdily > pfecenénd pfi pfemigs. arE o o (1]
AL Foweerwmld i Sesdl o ewtaerd Geredy s ciskw (@ 50+ 81 o 3& TIS 31 475 3075
A 1R Fakonmg rexervnd fiznd ¢ T oy find a2 3 T 31 O7% FL 075

2. | Smiutdmd a ostaini fondy [ k] L] o L1}
ATV, W ok mnin. et A3 = B OS2 12T 593 15 D55 53 450
AL 1] =isk l=t [LTE] N3 G 15 s 54 430 |
2. | Heuhmzend sirids nwb h let 0654 [ 2 1]

Jae e R oas | 2as43 | e ey | v
B. Cizi mdroje LET + 92+ LDE + LLS ERE S0« 171 T3S S0 I 144 B22
B.1. Rezervy F B mE 9 [ih 22T 450 4 Tl Al AZ0
B.I. 1. | Rezerey podle mviiSmich priv. predpish inan [ 34 140 32 140

2. | Rewarvs ra El o v s o =] 1]

3. | Rezerve ma dof = pfijned e | L e =] L1}

d. | Tetaini reeerey iy 12 LR 12 576 5% G800
H.IL THcash it EA TRy IF53 w103 (k] 37 0T EOS T3 S0 706
B b BEI = (k] [ [=] 1]

2. | Ea s e ond - osorbder [t [ o o

3. | Pdvazice k Gfed jod. pod [T ir [+ ]

Ty En apaiel _ sKEiaadlemm, Gesb Sncaten ok aEasinikiem

-, [ [ o o

5 | prijatd =dloty et i [ o

6. | Wrdems diuhopisy [ ] o o o

7. | DHouhodel: b dhraacdss [ [ (] 1]

B. | Dohsded Gty pasived 103 1] ] o

Q, | Find pawmsioy 1ak I 7R T SET AU BaES

10, | Ordlodeny dafiond zhvarek vz | 35 289 G D 1L 953
- PASIVA o | B0 ap00 | 2w

Fickn | T o]

a [ i 7 [ 1
B | Kritkodohé zhvazky 1M a 114) 199 | 261626 497550  Ba24E}
BUILI, | &ivieky z sbchodnich vetmhii i 10| 4 AT 112 31

2 | Zavezky & ovlisgangn & Fizenjm nsobim 105 i 1] (1

3. | Hiivazky b isted jid. pod podstat.ylivem 105 o ] i
Cavazky ke apoded, ik isedilm, Sendm drabrives b itsandolin |

4, | sdnazsi 1in 00 a0 3iH

| Zivarky k zamdsinancim We | S2102) 104618 158702

& | Zivuzky oo soc.mbezpelend & zdray, pojiflind po | BT84 10482 B 4TS

T { Seit - daftovd Eivietky 2 dotaoe 1D | T0g 3373 S04

8. | Krikodobé pf¥jact zdkohy 1| 28451 Me03|  ariz

| Wydand dichopisy TF i i ]

0 | Dchadng ety pasival 3| 10189 7919 16616

L1, | Jind givvaaky 114 49921 23] 680 155

BIV.  |Bankovnl vy (Fildad g a8 | ITe0XE| 142330 203 T4

BIY.l, | Bankovnl dvéry divehodibé ma | 3ToTR 13 081 ]

2| Kritkodobd hankowni Gwiiry nr | ldl e 169450 208 74

1. | Eraikodobé Fﬂnﬁm 11 il il 1

L Camavé rozlibend {LII04 121 1% I i ]

L1 | Wodaje pliiich ahdahi P36 i 1 0

2. | Viymosy phistich ohdobi 121 128 ] i

Ktilrulni éisle {F 6 a2 120 i | 339 53T G 1ITATR| 6652540




PRILOHA PXI: VYKAZ ZISKU A ZTRATY SLOVACKYCH STROJIREN, A.S. 2006-2007

Oznat. TEXT Cisle | Ukemi Utetni rok 2006

fadku rok A B C

a B c 2007 1 1 3
I |Triby za prodej zhod 01 29 087 13 648 14511 0
A Waklady vynaloZené na prodané zhoZi 02 26 843 12 905 13644 0
+ | Obchodni marze (L.01-02) 03 21239 743 867 0
I | Vykeny {05 +06+0T) 04 | 1607035 722142| 5B4088)151702
IL1. |Triby za prodej viast. wrobkii a sluzeb 03 1570319 705707 S584701) 131277
2. | Zména stavu zasob vlastnl éinnost 06 23727 11 625 -102| 19336
3. | Akfrvace 07 11 %59 4810 B3] 1089
B Vykonova spotieba [f.09+10) 08 1187919 [ 521039| 446099 83258
B. 1. |Spotieba matenalu a enerzie 09 831 638 383107 324353 63330
B. 2 |Sluzhy 10 336 281 137932 212746| 24768
+ Phidana hodnota (F.03 =04 - 08) 11 421 355 201846| 138836| 63404
C. Ozobni naklady {f.13az16) 12 364 569 134958 | 110027| 51983
C. 1. [Mzdové niklady 13 261 171 133271 T8427| 37341
C. 2 |Ddmény &lenfim orzand spola drakstva 14 6510 2830 2040 229
C. 3. |Waklady na soc. zabezpedeni a zdrav. pojiitént 15 90 523 45015 27346 12878
C. 4 |Secidlni naklady 16 6 365 1742 2214 1337
D. Dané a poplatky 17 2443 857 775 63%
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a bmotného majetku 18 52275 25 269 22561 | 5367
I | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a matenalu 19 47 637 18 234 25708 6318
IL 1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 16 149 4882 14715 2627
12, | Triby z prodeje matenial 21 31488 13 352 10953 3691

Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majethu a
F. matenalu 22 16 149 3106 10530 2836
F. 1. |Zastatkovi cena prodaného dlouhodobého majetkn 23 15762 2045 10517 112
F. 2. [Prodany matenal 24 384 1061 13| 2723
Zména stavi rzerv 2 oprav. pelozek v provozni oblast a

G. komplex.nakl piiit.obdobi 15 3641 3966 1340 353568
IV. | Ostami provoznd vimosy 26 12426 4719 3158 2910
H Ostati provoznd naklady 27 33892 9 366 9182 2416
V. | Pfevod provozmich vimosi 28 0 0 0 0
L Pfevod provoznich nakladi 29 0 0 0 0
# Provozni vvsledek hospod. [F11-12-17-18+18-23+05+26-17+25-20] 30 7952 -2923 13308 |-26179




Omat TEXT Cisle | Utemi Rk 2004
radku rok B C
a B C 2007 2 3
VI | Triby z prodaje cennich papind a podiln 3l 325 0 1]
T Prodané cemmé papiry 3 vklady 32 1300 0
VIL | Vymosy z dlouhodobeho finantmiho majethalz 34 35 +34) 13 3 0 0
Vyaowy z podibh v ovladamich a fizeanych osob.a v atst jedzot.pod
VIL 1. | podstatmym whvem 34 { 0 {
2.| Vimosy z ostamich diouhodobich cenmych papini a podili 35 [ 0 [
3. [ Vimosy z ostatniho dlouhedobého finanéniho majetku 36 3 0 0
VI | Vymosy z kratkedobého finanéniho majetku 37 224 434 {
E. Maklady z finanéniho majetku 38 a 0 a
[E. | Vimosy z pfecenéni cemmich papin & dervan 30 112 854 4150 [
L MNaklady z precenéni cen.papir a derivati 40 60 029 g5l 0
M Zméns stavu regerv a oprav. polodek ve finanini dinnosti 41 30 806 0 0
X [ Vimosove woky 42 442 243 Gl
N. Makladové aroky 43 11 048 3 680 587
X1 | Ostami finanént vimosy + 37843 11052 1627
0. Ostati finanéni naklady 43 40 456 12 412 psl
¥II | Pieved finanénich vynost 46 i 0 i
F Pievod finanénich nikladi 47 i 0 i
Financni vyslhesp [r 31-32+33+37-38+30-40+41+41-43+44-
w 45+46-47] 48 18 162 -9 M5 150
Q. Dia z piijmu za bémon dmmost {1508 52) 49 16 462 1889 0
Q.1 | Splami 50 £ 630 0 0
2| Odlozens 5l -1 689 1289 0
3. | rezerva na daf z phijmm 52 12 522 S00 0
++ | Vysledek hospod.za beffin. (r30+45.49) 53 v 652 1694 |- 26 029
X0, | Mimedadné vinosy 34 0 0] 293500
E Mimofadne naklady 35 0 Of 21 040
5. Dzl z piijmu z mim finnosti .57+ 36) 56 0 0 0
5.1.| Splama 57 0 L] 0
2. | Odlozens 58 { 0 {
* | MimoFiday visled hospod. (¢.54.55.56) 50 0 0| sss0
T Pieved podilu na vysledkn hospodatent spoleénosti (+4) 60 0 0 0
etk W’fslldﬂllmsgudﬁmi za uc.obdobi {+.) {r.58 + 58 . 605 61 P 652 1604 )-17479
Vysledek hospodafen pred zdsnénim (+-) (F30+48+54-55) o | 26114 33583 | -17470
Koutrolui &islo 90 |7461537 1613 632| 687971




PRILOHA PXII: ROZVAHA SPOLECNOSTI SLOVACKE STROJIRNY, A.S. 2006-2007

Oznad. AETIVA Cisl. A B L=
Tadkua Bruarto Eorekce et IFNemo Tetto MNemo
a B = 1 > F 4 5 =]
AFTIVA CELEEM LrOX + 03 + 32 + &9 ool L337eT2 | 11pooss | 1020256 | 191 Tos
A Pohledéwky =a upsany sakladni kapdical ooz o o L1} L1}
BE. D¥louhaodoby msjerek £e.04 =+ 13 + 23) oos 595 141 G224 203 46 597 | 95 538
BIL Dilouhodoby nehmeotny oeajet .05 ax 12 o3 7 4 059 5 2To 1989 2 871
BI 1 Fiizonwaci vydaje ooS o [a] L] o [n} [n}
2 Mebrmodms vy sledby ww=kmma = vieaje (W ln].] o [a] L] o [n} [n}
3 Sofraare o007 4 059 o 2T 1 oS0 2871
4 Crcendtelna prava ooE o o L} L}
5 Grososdiwrill oo o o L1} L1}
& | oy dlouhodoby nehmomy majersk o1D o o (2] (2]
7 MNMedokondeny dioul nehnmot msjetek o1l L+] L] 20 L1
8 Poskyvmans zalohy na dlonbh neblow pasj. o1z [+] o 1] 1]
B IT DMlouhodoby hmonry majetelk @ 14 ae Xy o013 588 022 G133 2 To SO QT3 | 90 557
BII 1 Pozernly o3 36 TTD 33 546 o SE8 4058
2 Stanloy o1s 3909 715 414 043 368 342 | 47 529
3 Samost.movité veck a soubory moe rici oS 851 125 So0 158 &41 124 2 35 187
4 Pésmmelské calky mvalych ponosni oL7 o [} o o 1] 1]
5 Fakladni stddo a tafnd muifara OLE o o L] o L1} L1}
[ Ty dlouhodobs hmomy majesek o1s (1] 208 15T Z27
7 Medokondeny diouh hmomy majetak ozZ0 17 o] 17 545 5510 2 ES6
B2 Poskvitouanté zalohy ma dioubh hoot oeaj ox1 =3 o 5 085 282 ]
o Crcefiovaci roe=dil k nabyténme majetkas oz o o L] ] ]
B IO D¥loubhodoby fnandénd muajetel r.24 ax 313 oz3 =3 o 5 oS0 5 S84S5 14 &85 1O
EBEIOI L Podily v oviadsoyich a fizenych osobach ozg z o 2 9S50 F 535 SE5 L1}
2. | Podily v ifetr jednot. pod podst. wilinvemn 0zs o 1 OO 1 QeI 1 oo o}
3 ouhod cenmné papiry s podily OzZS o 1110 1114 1100 1o
By owiad s iz ocobim & Boetatm jednotcam
4 — oz7 o o o o L} L}
Pujiky a wvéry spolefnikam  akoiomaiinm,
5 Elemnan druEsea o [ o o o o
=] o o L] o L1} L1}
7. | Pefizovany dicuhodoby fn majemek ) o @ o o o o
B Poskyvtourhé zalohy na dlonh fn. majetelk 031 o o] o o 12 OO0 4}
Oznad. AETIVA Cisl. BEmmeé ndemi obdobi S B L=
Tadkn Bruarto Forekce Tatoo Memo Iletior Memo
a =] [= 1 2 3 4 5 ]
. ObEEnag aksiva Cr 3% + 40 + 80+ 509 TG 5o 39 255 T2 639 545 824 450 650 | 91 251
CXI FEdsobey £E.39 A 350 338 Toq 25 G608 313 188 261 0S5O 108 &4 | 45 I5&
CI 1. Mfateridl 2 507 1530 =534 oG 235 T4 055 E]
2 Medokondensd viToba a polotovary 20 439 125 111 14 100 o5 000 | 27 I3&
3 WyToblky 2 570 56 390 24 383 2T o300 4 F2T
4| Evifata o o] o o ] (o]
5. | ZooE 240 o) B49 238 F45 L]
§._| Poskvitnumé zalohy na sasoby a39 + o 4 4 e o
oI Dilouhodobs pohledavioy 81 ax 4E) 040 4T 562 o] 42 362 18 388 8 926 ]
CII1 Pohledsvicy = obchodnich w=rahi 041 GBSl o] 6 EB51 11 117 B 307 0
2_ | Pohilsdévky =a oviad a fizenymi osobanid o4 o a ] L] [} a
3_| Pohled =a nfet jednot pod podst wlivem 43 o ] L] L] 4] [
Polbledavky za spoletndk v, akocionari, cleoy drotsitva a za
4 etasmely sdrntens o o o] o o ] o]
1 Diloubhodobs poskymmaré =hboboy =] 260 (o) 2659 127 11D Lo
-] Drohadné aény akrivmi o5 o o] o o ] o]
7 Finé pohledavioy 047 35 242 (o] 242 T 144 =00 =]
B ChiloZend dafiowva pohledivka o4s o o] o o ] 1]
O TOET. Fratkodob< pohledsmiy (F-30 ax 58) 40 3 649 341 613 250 910 244 B18 | 37 40
T IOI 1. | Pohledidwky = obchodnich w=rahn os0 3 359 241 500 195 Tl 21T 172 | 35 460
2_| Pohledsw. za ovlad a fizenymi osobani o551 o 0 o o [ 0
3_| Pohled za udet jednot pod podstviivem 052 o 1] o o o 0
Pohlad za spol., akcionafi, Sleny druEsova a
4 | =a Bfasmiky sdrmFani o o [+] [+] 4] [}
5. | Socisdlnd sasberp a sdravotni pojiscEnd o o [+] 4] o
&_ | Star - dafiove pohledavior a 207 1 049
7 Eratkodob<s poskyrmaé zdlohy 055 7158 (o] 2 1 307
B Drohadne adny akrivmi = 2 540 0 1 0
9. | Finé pohledavicy osg S8 0ol Is0 21 24
CIv. Eraskodoby fAnsnind majetek (.60 ax&3) as9 25 476 [ 7 B 149
CIV.1.| Penize hs0 S84 o 1 197
2| U&y v bankich Gl 16 363 o) 5 T o5z
3| Erdskodobsd cenné papity o podily OS2 0O 320 [a} [+] [+] 1] [}
4. | Pofizowany kratkodobs fin. majeselk 063 ] [ o o [u] [
D.I Casowé rozliSend e6S5 ax ST o5 10 203 a 1o 202 20 95T 14 Q09 T o0s
DI, 1. | Maklady pfistich obdobi 065 10 202 o] 18 202 I §5T 14 Q09 7 O0s
2. | Kompilexni niklady pfitrich obdobi 066 o [s] o o o [s]
Piijmoy pristich obdobd 57 o o [+] [+] 4] [}
Fontrolnd Sslo (.00 ax 67) ooo B 458 2248 3125 228 3 3TE 99¢ + 782 979 4 0S7T 015 TED 171




Oznad PASTWVA Casl DEEne A B c
men | B obdobi
a b = v 2 o 10
PASTVA CELEEM 80 +BE + 1 18) OSE 1337073 1 150 o 1 o0 256 191 7o
A Wlasoi ksgpital (.70 + 74 + 79 + BEX + ET) (=) 551 258 553 991 122 945
AT Fakladnd kapdndl 71 ax 73N (V=] =481 733 581 733 170 Ol
AT 1. Fakladnd kapdrdl o7 =461 733 581 733 170 Ol
2. | Wlastni skcie = viasimi obchodnd podily T (1] [+] o
3. | Zonény makladnihe kepithaia =73 (1] [+] o
A In Foapitalove fomdy 75 ax TE) T -7T15 - 715 o
A TH N Emisni 450 oS (1] o o o
2. | Orstaind kapitalowe fonudy TS 1] o o o
3. | Ocefiovaci roedily = piecenéni majesin a zévazka oOTT 1] -7T15 - 715 o
4. | Ocefiowvaci rosdily = piecenéni pii pfemén. OTE o o o o
AT Fersewns fomdy, nedelislry fond & ostatnd fomdy me riskn (B0 + 817 oTe 30 592 30 144 o 144
A TET 1 Fakonny rezerimi fond / Medélitehyry fond B0 30 592 30 144 o 144
2. | Stamtarnd & ostaind fondy oE [a] o [v] o
A T Tysledek hospodadfend min et (r B3 + 55 EZ 4o 281 -8 721 | -2% 720
ATV MerozdSleny zisk minumiich ler CE3 40 281 o o
2. | Meuhrarens sirats minmlych et TE [a] -8B 721 | -2% 720
W ysledak hospodatecd barot.cbd [F.01 - (= 70 = 74 = 79 + 82
SR +ES+118]] TET o 6852 2 973 1 593 - 17 479
E. Cizl mdroje BT+ 82 + 103 & 11S) GBS 585 E14 S50 o3 458 254 &8 832
EBEL Fezaeruy {r EE am O} ET 22 720 B 025 1 GO0 4 2o
BI 1 Remervy podle zvlaimich prav. predpisia CES 14 7o 73 [+] o
2. | Reserva na diichody a podobnd =hdvazky CES (1] o o 0
3. | Rerzerva na dasf =z piijoei [ 12 238 5 TTE [ ] o
4. | Ostami ressrvy [ro=)) 55 731 3 B 1 oD 4 2Ol
B I Dlouhodobe zavasioy (293 ax102) (] 2 920 27 611 20 TOT o
BIL 1 Favazky z obchodnich vetahd o3 o o [v] o
2. | Eavasrky k ovladsnyn a fizenym osobam 05 o o o o
3. | Edvarky k ifet jed. pod podstamymn viivena [ 1] o o o
Tanasiky ke spolet.. akcionanim, Seclion druistoa = k Otasmicis
[ e [ (1] o [v] o
5. | Dloubodobé piijate maloby [l 1] o o o
6. | Wydané diahopisy ooE o o o o
7. | Dloubodobé sménky k fithrads [ o o o o
2. | Dohadns ity pasivod 1= [a] o [+] o
o | Tiné =avasicoy Lon 2454 446 451 o
10. | Ovdlofensy defowy zavamalk Lo 22 456 25 165 202586 o
Oznaé. PASIVA G | BEmE A B C
sy | BE-obdobi
a b = 7 3 9 10
B.IOI. Eratkodobé zavazky ([T104az114) 103 | 398 833 306 578 265490 | 44563
BIN1. |Zivarky z cbchodnich vetahi 104 183 035 144 560 139269 | 32295
2. | £avazky k ovladanym a fizenym oscbam 105 850 850 0 0
3. | Zavazky k ucet.jed. pod podstat. vhivem 106 0 0 0 0
Zavazky ke spolel akcionanm, Clenim droFstva 2 k udastnikim
4. | sdmafen 107 300 300 300 0
5. | Zavazky k zaméstnanciim 108 135 831 122 851 BT 198 5312
6. | Zavarky ze soc zabezpedeni a zdrav. pojistént 109 11493 9246 5757 2 900
7. | Stat - datiove zavazky a dotace 1140 551 4773 2 550 626
8. | Eratkodobé piyjaté zalohy 111 45197 11 030 15 044 796
9. | Vvdané dlubopisy 112 0 ] 0 0
10. | Dohadné Géty pasivmi 113 16 557 12 051 3453 2634
11. | hiné zavazky 114 ﬂ 917 7821 0
BIV. Bankovni avéry (f.116az 118) 115 179 312 187 879 178 467 12979
BIV.1. |Bacnkowni uvéry dlouhodebe 115 7573 16512 15938 &979
2. | Eratkodobé bankovni avéry 17 171 739 171 367 162529 13000
3. | Eratkodobe finanéni vypomon 118 0 il 0 0
CL Casové rozlifeni (F120+ 121 119 0 0 1 17
CI 1. | Vydaje piiitich obdobi 120 ( 0 { 18
2. | Vynosy pristich obdobi 121 0 il 1 -1
Eontrolni &slo (.68 az121) 900 |5 338636 47540963 | 4079329 | TE4 638
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PRILOHA

PXV: NOVA KAPITALOVA STRUKTURA A VYPOCET WACC PRO
SROVNANI AKTIVACE OCENOVACIHO ROZDILU

(v tis. K&) 2006 2007 2008 2009 2010
celkovy kapital 925 066 | 887308 | 710264 | 945 751 | 1 054 366
cizi kapital 252581 | 261151 | 273740 | 273487 | 224319
vlastni kapital 672 485 | 626 157 | 436524 | 672 264 | 830047
(vlastni zpracovani dle vyro¢ni zpravy Slovackych strojiren, a.s. 2008-2011)
CAPM 2007 2008 2009 2010
danova sazba 24,00% | 21,00% | 20,00% | 19,00%
cizi kapital/vlastni kapital
(pocétek obdobi) 038 | 042 | 063 | 04l
bezrizikovd Urokova mira 4,28% 4,55% 4,67% 3,71%
beta nezadluzend 1,01 1,19 1,39 1,32
beta zadluZzena 1,30 1,58 2,09 1,75
rizikovd prémie 5,96% 5,84% 7,10% 5,85%
naklady vlastniho kapitalu 12,02% | 13,79% | 19,49% | 13,98%

(vlastni zpracovani dle vyro¢ni zpravy Slovackych strojiren, a.s. 2008-2011 a Damodarana)

2007 | 2008 | 2009 | 2010
naklady ciziho kapitdlu 3,31% 4,01% 3,13% 2,94%
E;Zc')ék:t'[:ia;/bc;:;?)" y kapital 27,30% | 29,43% | 38,54% | 28,92%
‘(';Sét;’t'ekkazgggﬁslkow kapital | 5 2006 | 70,57% | 61,46% | 71,08%
wacc 9.64% | 10,91% | 13,18% | 10,78%

(vlastni zpracovani dle vyro¢ni zpravy Slovackych strojiren, a.s. 2008-2011)




