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Použití ukazatele EVA v konkrétním podniku 

Use of EVA indicator in a concrete enterprise 
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Abstract 

Purpose of the article This article is an illustrative case study describing usage of EVA indicator in 
chosen specific company. Key part of the article deals with application of EVA indicator in company. 
It consists of procedure how to adjust accounting data into required form and determine weight costs 
of capital. Then there is calculation of EVA indicator and other indicators based on it. Last part is 
comparison of results. 
Methodology/methods The basic method is case study. Its aim is to demonstrate good understanding 
or causation explanation of particular example. It takes into account the overall context of the 
problem. 
Scientific aim The objective of the article is to come near to theoretical economic procedures and 
highlight the problematic areas within the practical application of EVA indicator in the business. Next 
aim is to emphasize the importance of EVA indicator.  
Findings This article illustrates some problematic issues that companies may face while calculating 
EVA indicator. Czech accounting standards do not correspond with international accounting standard 
methodology known as IFRS for compiling statements. First difficult area was conversion of assets 
into net operating assets NOA. Then operating profit is modified in respect of so-called unusual costs 
and revenues. The next issue in calculation of EVA indicator is stating average weight costs on 
capital. The last area of problems is the time flow of leasing contracts, value of liabilities arising from 
them and assessing the lifetime of leased property.  
Conclusions The article empirically examined the effectiveness of EVA indicator with regard to its 
relation to the accounting performance indicators. It was proved that although the company reported 
financial health within the frame of financial analysis, it gave owners only slightly increasing 
economic value added. The article points out the need of usege of EVA indicator in corporate 
practice. 

Key words: Case Study, Economic Value Added, Net Operating Profit After Tax, Net Operating 
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Úvod 
Pojem EVA (Economic Value Added), 

tedy ekonomická p�idaná hodnota, se v 
posledních letech stále více sklo�uje jak v 
ekonomické teorii, tak v ekonomické praxi 
podnik� v zemích s vysp�lou tržní ekonomikou. 

Auto�i této metody, Ameri�ané Steward 
a Stern, ji zpracovali v roce 1991, ale o 
konkrétní zpracování myšlenky mnohem starší. 
V praxi se setkáváme s problémem, že je t�eba 
rozlišovat mezi ziskem, který vykazuje 
ú�etnictví tj. ú�etním ziskem a tzv. ekonomic-
kým ziskem. Rozdíl spo�ívá v tom, že 
ekonomický zisk na rozdíl od zisku ú�etního 
zahrnuje i náklady kapitálu, zejména náklady 
vlastního kapitálu. 

Tradi�n� �ízené podniky jsou vedeny na 
základ� kombinace strategických a finan�ních 
cíl�, kde strategie zahrnuje snahu o zv�tšování 
výrobních kapacit, zvýšení tržního podílu, 
rozvoj nových výrobk� a technologií. Naproti 
tomu finan�ní cíle jsou doposud formulovány a 
sledovány pomocí finan�ních ukazatel�, 
vycházejících z finan�ních výkaz� podniku. 
Problém spo�ívá v tom, že ú�etní hospodá�ský 
výsledek a ukazatele odvozené z ú�etních 
výkaz� nedostate�n� korelují s tvorbou 
akcioná�ské hodnoty. Jinými slovy vyšší 
hospodá�ský výsledek nemusí znamenat vyšší 
hodnotu akcií na kapitálovém trhu. 

Problematika hodnocení výkonnosti 
podnik� pomocí údaj� z finan�ních výkaz� dále 
vychází z toho, že hospodá�ský výsledek lze 
ovlivnit i pomocí legálních postup� a zejména z 
faktu, že ú�etní výkazy nezohled�ují �asovou 
hodnotu pen�z a riziko a jsou tak odtrženy od 
pohledu investor�. 

Ukazatel EVA vznikl jako reakce trhu 
na pot�ebu najít ukazatel, který by vykazoval co 
nejužší vazbu na hodnotu akcií a umož�oval 
využití informací poskytovaných ú�etnictvím 
(tím se zajistí snížení pracnosti a výpo�tu a 
zvýší se komunikativnost s dosavadní praxí). 
Další p�edností tohoto ukazatele je skute�nost, 
že bere v úvahu riziko a výši vázaného kapitálu 
a v neposlední �ad� umož�uje ocen�ní 
výkonnosti a zárove� hodnocení podnik�. 

V tomto �lánku je aplikována metoda 
EVA na podnik Esika, s.r.o. Ukazatel EVA byl 
vypo�ítán pro roky 2002, 2003 a 2004 
životního cyklu podniku. Tato �asová struktura 
byla vybrána ze dvou d�vod�. Vzhledem k 

tomu, že nyní již jsou k dispozici informace o 
dalším pr�b�hu života podniku, lze provést 
zhodnocení, zda výsledky ukazatele m�ly 
vypovídací hodnotu o budoucím vývoji 
podniku. Ve sledovaném období navíc bude 
výpo�et ukazatele nejzajímav�jší z toho 
d�vodu, že v letech 2002 až 2004 je v podniku 
nejvíce faktor� vstupujících do výpo�tu 
ukazatele EVA. 

1 Výpo�et ukazatele EVA 
Základní výpo�et ukazatele EVA vy-

chází z výpo�tu zisku. Podobn� jako zisk lze 
vypo�ítat jako rozdíl mezi tržbami a náklady 
podniku, EVA je chápána jako �istý výnos z 
provozní �innosti snížený o náklady kapitálu. 
Základní podobu vzorce p�edstavuje následující 
vztah: 

WACCCNOPATEVA *−=  (1) 
kde: 

EVA - ekonomická p�idaná hodnota 
NOPAT (Net Operating Profit after Taxes) - 
zisk z opera�ní �innosti1 podniku po zdan�ní, 
C - kapitál vázaný v aktivech, který slouží 
k provozní �innosti podniku, 
WACC (Weighted Average Cost of Capital) - 
pr�m�rné vážené náklady kapitálu, vypo�tené 
dle následujícího vzorce: 
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 (2) 
kde: 

E (Equity) je hodnota vlastního kapitálu,
D (Debt) je hodnota cizího (úro�eného) 
kapitálu,
rE jsou náklady na vlastní kapitál,
rD jsou náklady na cizí kapitál. (Kislingerová, 
2001)

Je-li hodnota ukazatele EVA kladná, 
byla vytvo�ena p�idaná hodnota pro majitele 
podniku. Tzn., že výnosy podniky pokryly 
odm�nu investor� (vlastník� a v��itel�) za 
podstoupené riziko a ješt� pro vlastníky zbylo 
n�co navíc, byla tedy vytvo�ena nová hodnota. 

Pokud je hodnota záporná, pak dochází 
k úbytku hodnoty, tzn., nebyla pokryta ani 
odm�na investor� za podstoupené riziko. 
Takový podnik postupn� svoji hodnotu ztrácí, 

������������������������������ �����������������������������

1 Za opera�ní �innost je v podmínkách �eské republiky 
považována provozní �innost podniku, tj. údaj uvedený ve 
finan�ních výkazech používaných v �eském ú�etnictví. 
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investo�i do n�j odmítají dále investovat a 
podnik �asem zanikne. 

Logika principu je jednoduchá, ale je 
z�ejmý základní problém výpo�tu ukazatele a to 
ur�it výnosnost kapitálu p�im��enou danému 
riziku a problém kalkulace velikosti rizika. 

V p�ípad� ur�ení ekonomické p�idané 
hodnoty EVA nejde o p�esný výpo�et, ale spíše 
o odhad ukazatele s ur�itou pravd�podobností. 

Jak již bylo uvedeno, ukazatel EVA po-
�ítáme jako rozdíl mezi ekonomickými výnosy 
a náklady, zjiš�ujeme tedy ekonomický zisk. 
Prakticky se výpo�et provádí tak, že ze zisku z 
opera�ní �innosti ode�ítáme náklady na kapitál. 

Ekonomický zisk NOPAT je zisk z ope-
ra�ní �innosti podniku. Pojmu opera�ní �innost 
se v podmínkách �eského ú�etnictví nejvíce 
p�ibližuje termín provozní �innost. Ekonomický 
zisk ale m�že být chápán i ší�eji a m�že 
zahrnovat i �ást finan�ního hospodá�ského 
výsledku. V podstat� jde vždy o subjektivní 
výb�r dat analytika tak, aby výsledky odpovída-
ly realit�. 

Podstatná je ale ta skute�nost, že ope-
ra�ní �innost vykazuje ur�ité rozdíly oproti 
ú�etnímu provoznímu zisku. Tyto rozdíly 
budou v další �ásti blížeji specifikovány. 

Opera�ní �innost je ta �ást podnikatel-
ské �innosti, která slouží k základnímu 
podnikatelskému ú�elu. Vychází se z p�edpo-
kladu, že podnik má jedno hlavní podnikatelské 
zam��ení, kterému odpovídá ur�ité riziko. 
Pokud se podnik zabývá v�tším po�tem 
podnikatelských specializací, pak je žádoucí 
každou �innost posuzovat a oce�ovat zvláš�. 

Za neopera�ní �innosti podniku se po-
važují �innosti, které nejsou nezbytné pro 
výkon základní podnikatelské �innosti. 

M�že se tedy stát, že n�které výnosy 
nebo náklady vykázané ve výsledovce jako 
provozní nevstoupí do ekonomického zisku a 
tedy do výpo�tu ukazatele EVA, protože ve 
skute�nosti nesouvisí s hlavní podnikatelskou 
�inností. D�vodem pro vy�len�ní neprovozní 
�innosti je obvykle jiná míra rizika (proto by se 
pak musela uvažovat jiná diskontní míra). 

Dalším d�ležitým bodem je zahrnout do 
ekonomického zisku požadovanou míru výnosu 
vlastního a cizího kapitálu, zd�raz�uje se tak 
pohled akcioná�e s ohledem na riziko. Z 
ú�etního hlediska je podnik úsp�šný, pokud 

hodnota ukazatele rentability vlastního kapitálu 
ROE2 je kladná. Z pohledu akcioná�e je podnik 
úsp�šný, pokud je hodnota ukazatele ROE v�tší 
než náklady vlastního kapitálu. Náklady 
vlastního kapitálu jsou pak chápány jako 
náklady p�íležitosti, nikoliv jako finan�ní 
náklady, které musí podnik hradit formou 
p�ímého transferu pen�z akcioná��m (dividen-
dy, p�ípadn� podíly na zisku). 

Relaci ROE a náklady vlastního kapitá-
lu ve v�tšin� p�ípad� nahrazujeme relací 
rentabilita aktiv ROA3 v porovnání s náklady 
akcioná�� a náklady v��itel�. Souhrnné náklady 
v��itel� a akcioná�� pak vyjád�íme jako 
náklady celkového kapitálu WACC. Mluvíme 
pak o tzv. opera�ní rentabilit� ROA ve srovnání 
s WACC. Podnik je úsp�šný pokud platí: 

WACC
NOA

NOPAT

WACCROA

≥

≥    tedy

 (3) 
kde 

NOPAT - zisk z opera�ní �innosti, 
NOA - opera�ní aktiva, tedy aktiva pot�eb-
ná k vytvo�ení opera�ního zisku 
WACC - náklady kapitálu. (Kislingerová, 
2001) 

P�i výpo�tu ukazatele EVA je nutné 
nejprve transformovat ú�etní data tak, aby bylo 
možné výpo�et provést. Jak již bylo uvedeno, 
pro výpo�et EVA budeme pot�ebovat následují-
cí t�i veli�iny: 
• hospodá�ský výsledek z opera�ní �innosti, 
• opera�ní aktiva odpovídající HV z opera�ní 
�innosti a 

• pr�m�rné vážené náklady na kapitál. 
Ú�etní data jsou upravována na data, 

která sice mají menší pr�kaznost, ale s ur�itou 
pravd�podobností lépe odrážejí realitu. Dochází 
tedy ke konverzi ú�etního modelu na model 
ekonomický. V n�m je kladen v�tší d�raz na 
pot�eby akcioná��, majitel� a investor�. 

������������������������������ �����������������������������

2 ROE (Return on Common Equity) je pom�r zisku (dle 
metodiky Ministerstva pr�myslu a obchodu �R EAT tj. 
�istý zisk) a vlastního kapitálu. 
3 ROA (Return on Assets) je pom�r zisku (dle metodiky 
ministerstva pr�myslu a obchodu EBIT tj. zisk p�ed 
zdan�ním a nákladovými úroky) a celkových aktiv 
podniku. V tomto p�ípad� se nepoužívá tohoto ukazatele 
tak jak je znám z finan�ní analýzy. Ale používá pojmu 
opera�ní rentabilita.
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Úplný seznam úprav je obchodním ta-
jemstvím spole�nosti nap�. Stern a Steward. 
Zahrnuje úpravy o 164 položek. Konverze by 
m�la obsahovat alespo� 4 následující kroky. 
• Konverze aktiv na NOA, tj. konverze na 

opera�ní aktiva s d�razem na dostupné 
informace a schopnosti analytika vystihnout 
pot�ebné. 

• Konverze finan�ních zdroj�, jejichž smyslem 
je doplnit vykazované zdroje financování tak, 
aby poskytly úplný a reálný obraz financová-
ní (zejména dopln�ní závazk� z leasingu a 
dalších forem pronájmu). 

• Da�ová konverze spo�ívá v úprav� daní, 
která vyplývá z rozdílu NOPAT a ú�etního 
hospodá�ského výsledku a 

• Akcioná�ská konverze, která zahrnuje 
za�azení ekvivalent� vlastního kapitálu 
(tj. úprava pasiv, tak aby odpovídala NOA). 
(Stern, Deimler, 2006) 

Další variantou úprav je metodika vý-
znamné poradenské spole�nosti Mc Kinsley & 
Company Inc. Tuto variantu výpo�tu ukazatele 
p�idané hodnoty zpracovali auto�i Copeland, 
Koller a Murrin a poprvé ji publikovali v roce 
1990 v knize Measuring and Managing the 
Value of Companies.  

Jejich koncept je podobný. Ukazatel 
podle této metody je po�ítán jako rozdíl zisku 
upraveného o dan� ozna�eného NOPLAT (Net 
of Operating Profit less adjusted taxes) a 
kapitálu (op�t násobeného pr�m�rnými náklady 
na kapitál) tj. op�t hodnota aktiv pot�ebných k 
provozu ozna�ovaná jako investovaný kapitál. 
Aktiva jsou upravována v sledujících krocích: 
• Úprava ob�žných aktiv: odpo�et krátkodo-

bých neúro�ených závazk�. 
• Vylou�ení aktiv, která nejsou nutná 

k hlavnímu provozu.  
• Nepoužívá p�ecen�ní stálých aktiv 

v reproduk�ních cenách. (Copeland, Koller, 
Murrin, 2000) 

2 Konverze aktiv na NOA 
P�i úprav� aktiv na opera�ní aktiva je 

nezbytné provést následující kroky: 
1.z aktiv vy�lenit neopera�ní aktiva,  
2.aktivovat v tržním ocen�ní položky, které v 

aktivech nejsou a  
3.snížit aktiva o neúro�ený cizí kapitál. 

2.1 Vy�len�ní neopera�ních aktiv 
Co považovat za opera�ní aktiva a akti-

va neopera�ní? Na tuto otázku se názory r�zní. 
Vylou�ení neopera�ních aktiv je závislé na 
konkrétní situaci a na posouzení analytika. 

V oblasti dlouhodobého majetku je kri-
tériem za�azení do NOA ú�el finan�ní investice. 
Pokud investice p�ispívá k hlavní �innosti 
spole�nosti nebo k propojení hlavních �inností, 
pak majetek za�adíme do NOA. Pokud je 
investice pro spole�nost zp�sobem uložení 
pen�z, aktivum se z NOA vylu�uje. Dle 
rozhodnutí o za�azení nebo neza�azení majetku 
do NOA je nutné upravit odpovídajícím 
zp�sobem i NOPAT. 

V ob�žném majetku je �ešena zejména 
otázka krátkodobých cenných papír� a pen�z. 
Cenné papíry, které slouží jako strategické 
rezervy pen�z (pro uleh�ení splácení úv�r� a 
financování investic) manželé Ma�íkovi do 
NOA nezahrnují. Stejn� tak by m�ly být 
vylou�eny p�ebytky pen�z v hotovosti a na 
bankovním ú�tu (lze zjistit pomocí okamžité 
likvidity4). (Ma�ík, 2005) 

Pokud má podnik v majetku vlastní ak-
cie, je doporu�eno nezahrnovat je do NOA. 
Stejn� tak se doporu�uje vylou�it z NOA 
nedokon�ené investice, protože ty se zatím 
nepodílí na tržbách podniku. Dále se vylu�ují 
aktiva nepot�ebná k opera�ní �innosti jako 
nevyužité nebo pronajaté pozemky a budovy, 
nadbyte�né zásoby aj. 

2.2 Aktivace nevykázaných aktiv 
Do aktiv musí být za�azen majetek, kte-

rý podnik používá pro svoji základní �innost, 
ale který standardn� není uveden v ú�etních 
výkazech sestavených na základ� �eských 
ú�etních standard�. Tento majetek se ve fázi 
úpravy aktiv na NOA aktivuje, tedy do aktiv 
za�adí. Jedná se p�edevším o majetek, který 
podnik pronajímá formou finan�ního leasingu. 
D�vodem pro za�azení majetku do aktiv je fakt, 
že nájemce nese p�evážnou �ást užitk� i rizik 
spojených s pronajatým majetkem. V tomto 
ohledu ekonomický pohled preferuje meziná-
rodní ú�etnictví p�ed ú�etnictvím �eským. 

Finan�ní leasing se za�azuje do aktiv 
nejlépe ocen�ný v tržní hodnot�. Zárove� se do 
������������������������������ �����������������������������

4 Okamžitá likvidita je pom�r krátkodobého finan�ního 
majetku a krátkodobých závazk�. Doporu�ená hodnota 
ukazatele je min 0,2. 
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pasiv rozvahy za�azuje položka závazky z 
leasingu. Dále je t�eba upravit NOPAT tak, aby 
zahrnul odpisy aktivovaného majetku a náklady 
spojené s po�ízením majetku (úrok). Za�azením 
do aktiv i pasiv rozvahy se v podstat� simuluje 
nákup majetku na úv�r. 

Jednodušší, ale mén� p�esnou variantou 
aktivace majetku, je za�azení do aktiv v tržní 
hodnot� snížené o odpisy. V pasivech rozvahy 
se potom vykazuje z�statek závazku z leasingu. 

Do aktiv je dále zahrnut další majetek, 
který podnik v aktivech podle �eského 
ú�etnictví nevykazuje. Pokud tato aktiva nejsou 
do pasiv promítnuta jinak, za�azuje se do pasiv 
položka ekvivalenty vlastního kapitálu. 

Dále musí být p�ecen�na aktiva na tržní 
cenu (úprava o tzv. tiché rezervy tj. odpisy, 
opravné položky a rezervy vytvá�ené navíc 
oproti reálnému stavu). Použitím principu 
ocen�ní aktiv v historických cenách dochází k 
nep�esnostem, protože se nebere v úvahu r�st 
cen a vliv technologického pokroku. Pro 
p�ecen�ní je možné použít indexy r�stu cen (za 
vhodný je považován index cen výrobc�5), nebo 
ocen�ní nap�. pro ú�ely pojišt�ní. Reproduk�ní 
cenu majetku je doporu�eno snížit o reálné 
opot�ebení. (Ma�ík, 2005) 

Do aktiv je dále za�azen nehmotný ma-
jetek s dlouhodobými p�edpokládanými ú�inky. 

������������������������������ �����������������������������

5 Index cen výrobc� (PPI) m��í zm�ny cen spot�ebního 
koše, který obsahuje vybrané pr�myslové výrobky tj. 
výrobky z pr�myslových odv�tví jako dobývání 
nerostných surovin, zpracovatelský pr�mysl, výroby 

Jde nap�. o za�azení do nehmotného majetku 
položek typu kumulované náklady spojené se 
vstupem na nové trhy, velká �ást náklad� na 
marketing, náklady spojené se školením 
pracovník�, náklady spojené s restrukturalizací. 
Podnik obvykle za ú�elem investice tvo�í 
rezervy. Rezervy je t�eba p�esunout z cizího 
kapitálu do vlastního jako ekvivalent vlastního 
kapitálu. 

Pro NOA je dále žádoucí, aby byl v ak-
tivech spole�nosti vykázán goodwill6. Ten je v 
�eském ú�etnictví spojen pouze s nákupem 
spole�nosti. Vzhledem k tomu, že je majetek 
p�ece�ován na tržní hodnotu, Steward doporu-
�uje za�adit i tuto položku a to v brutto hodnot�, 
nebo� dob�e fungujícího podniku by se hodnota 
goodwillu nem�la m�nit. 

2.3 Snížení aktiv o neúro�ený krátkodobý 
cizí kapitál 

Z ob�žných aktiv je vy�azován veškerý 
krátkodobý neúro�ený cizí kapitál. Za neúro�e-
ný cizí kapitál jsou považovány všechny 
krátkodobé závazky z obchodních vztah�, ke 
spole�ník�m, k zam�stnanc�m, ze sociálního a 
zdravotního pojišt�ní, ke státu, k podnik�m s 
rozhodujícím nebo podstatným vlivem a jiný 
neúro�ený kapitál. Tak jsou ob�žná aktiva 
p�epo�ítána na pracovní kapitál a z opera�ních 

������������������������������ ������������������������������ ��������������������������

elekt�iny, plynu a vody (ceny bez dan�). V �R dnes tento 
index sleduje ceny 5736 výrobk� u 1340 organizací. 
6 Goodwill je rozdíl mezi reálnou a tržní hodnotou aktiv 
koupeného podniku. 
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aktiv se stávají �istá opera�ní aktiva.7

První zásadou pro ur�ení NOPAT je 
dodržení symetrie mezi NOA a NOPAT. Pokud 
jsou ur�ité �innosti a jim odpovídající aktiva 
za�azena do NOA, pak je nutné, aby náklady a 
výnosy s nimi spojené byly za�azeny i do 
NOPAT. 

Dále je d�ležité rozhodnout, zda bude 
pro výpo�et použit z ú�etních dat provozní 
hospodá�ský výsledek nebo výsledek hospoda-
�ení za b�žnou �innost. Pokud bude uvažováno 
o výsledku hospoda�ení za b�žnou �innost, pak 
je nutné z náklad� vylou�it finan�ní náklady 
spojené s platbou úrok� (v�etn� úrok� za 
leasingové platby). Tyto budou zahrnuty do 
výpo�tu ukazatele pomocí WACC. 

Z hospodá�ského výsledku se dále vy-
lu�ují mimo�ádné položky jako: 
• zm�ny ve zp�sobu ocen�ní (ú�ty 581, 681) 
• manka a škody a jejich náhrady, 

• tvorba a zú�tování rezerv na mimo�ádné 
náklady, 

• ostatní mimo�ádné náklady (náklady na 
ukon�ení �innosti, postoupení apod.), 

• vylou�ení mimo�ádných náklad� a výnos�, 
které se svým charakterem nebudou opakovat 

������������������������������ �����������������������������

7 V souvislosti s cizím kapitálem je t�eba upozornit na 
fakt, že z NOPAT je t�eba vylou�it veškeré náklady na cizí 
kapitál spole�nosti. Náklady na kapitál budou do EVA 
za�azeny spole�n� s náklady na kapitál vlastní v podob�
WACC. 

(restrukturalizace, prodej DM, rozpušt�ní 
nevyužitých rezerv apod.) 

Do NOPAT je dále t�eba promítnout 
vliv zm�n vlastního kapitálu, které se projevily 
p�i výpo�tu NOA, tzn.: 
• aktivace náklad� investi�ní povahy, 
• úprava odpis� DM, 
• úprava opravných položek na zásoby a 

pohledávky, 
• vylou�ení tvorby a �erpání tzv. tichých 

rezerv. (Ma�ík, 2001) 
Po úprav� NOPAT je t�eba upravit i 

da� tzn. upravit da� o rozdíl mezi skute�n�
zaú�tovanou daní z p�íjm� a da�ovou povinnos-
tí, která by vznikla z NOPAT. �astý postup, 
který se v tomto p�ípad� používá, spo�ívá v 
tom, že se NOPAT vynásobí skute�nou 
da�ovou sazbou. Skute�nou da�ovou sazbu 
zjistíme tak, že vyd�líme splatnou da� ú�etním 
výsledkem hospoda�ení. (Ma�ík, 2005) 

3 Ur�ování náklad� na kapitál 
Pr�m�rné náklady kapitálu WACC ur-

�ují rentabilitu kapitálu a jsou základnou pro 
diskontování budoucích hodnot EVA. Pr�m�rné 
náklady kapitálu po�ítáme podle d�íve 
uvedeného vzorce. 

P�i stanovení WACC se postupuje tak-
to: 
• ur�ení váhy složek kapitálu, 
• ur�ení náklad� na cizí kapitál, 
• ur�ení náklad� na vlastní kapitál. 
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3.1 Ur�ení váhy jednotlivých složek kapitálu 
Váhy složek kapitálu ur�ujeme z trž-

ních hodnot. Problém s ur�ením vah kapitálu 
spo�ívá v tom, že pro výpo�et WACC je t�eba 
znát tržní hodnotu vlastního kapitálu, která je 
ale zárove� výsledkem ocen�ní podniku. Tento 
fakt se v praxi �eší stanovením cílové struktury 
kapitálu, která je považována za stabilní nebo 
provedením iterativního propo�tu, p�i kterém 
postupn� sladíme výchozí a propo�tenou 
kapitálovou strukturu.  

3.2 Ur�ení náklad� na cizí kapitál 
Platby za použití cizího kapitálu jsou 

obvykle dohodnuty smluvn�. Úrokové náklady 
by m�ly být kráceny o tzv. da�ový štít8. 

3.3 Ur�ení náklad� na vlastní kapitál 
Náklady na vlastní kapitál jsou z pohle-

du vlastník� podniku požadovanou výnosností, 
tzn., odvozujeme ji od dividend u akciové 
spole�nosti a z podíl� na zisku u spole�nosti s 
ru�ením omezeným. P�i minimálních vypláce-
ných dividendách nebo podílech však není tento 
pohled p�íliš podstatný. Pak je na náklady 
vlastního kapitálu pohlíženo jako na náklady 
p�íležitosti vlastník�. Ur�ujeme tedy, jaký 
výnos by mohl vlastník docílit p�i stejném 
riziku, pokud by investoval mimo oce�ovaný 
podnik. (Ma�ík, 2001) 

Prakticky se náklady na vlastní kapitál 
rozd�lují na dv� �ásti. První �ást náklad�
odpovídá požadované odm�n� za odklad 
spot�eby (p�ípadn� ztráty zp�sobené r�stem 
cen) a druhá �ást odpovídá riziku. 

Obchodní riziko zahrnuje p�edpokláda-
nou nestabilitu obratu (výkyvy v poptávce, 
m�nové faktory, vývoj konkurence apod.). Lze 
ho m��it pomocí rozptylu rentability9 a bývá 
typické pro jednotlivé obory. 

Finan�ní riziko zesiluje riziko obchod-
ní. Základním faktorem rizika je míra zadlužení 
spole�nosti. S r�stem zadlužení spole�nosti 
totiž roste rentabilita vlastního kapitálu, ale 
roste i riziko spojené s p�ípadnou neschopností 
závazky uhradit. Druhým faktorem rizika je 
podíl pracovního kapitálu na ob�žných aktivech 
v porovnání s konkurencí. �ím je v�tší podíl 

������������������������������ �����������������������������

8 Da�ový štít je termín používaný pro úspory z daní, které 
plynou z použití cizího kapitálu.
9 Rozptyl rentability je pom�r NOPAT a NOA.

pracovního kapitálu na ob�žných aktivech, tím 
je riziko menší. 

Finan�ní riziko lze ur�it podle následu-
jícího vztahu:  

( )
������ ���� −+= β

 (4) 
kde 

rf - výnosnost bezrizikových aktiv (v praxi se 
�asto vychází z lombardní sazby �NB), 
� - koeficient, který ur�uje, zda riziko kon-
krétního aktiva je v�tší nebo menší než riziko 
kapitálového trhu jako celku (�>1, nebo �<1) 
a 
ERm - o�ekávaná pr�m�rná výnosnost 
kapitálového trhu. 

(ERm - rf) - p�edstavuje rizikovou pré-
mii kapitálového trhu, která odpovídá systema-
tickému riziku. Jde tedy o riziko, které zasáhne 
všechna aktiva na trhu. Tato prémii je ovlivn�-
na �adou faktor� jako HDP, inflace, zahrani�ní 
bilance, kurz m�ny atd. (Ma�ík, 2005) 

Pro stanovení konkrétní výše rizika je 
možné používat historická data z kapitálových 
trh� s upravenými �, data obdobných podnik�
nebo je možné riziko odhadovat. V našich 
podmínkách je nutné data odhadovat, protože 
pot�ebná data nejsou k dispozici. 

4 Zhodnocení ukazatele EVA 
Jak již bylo d�íve uvedeno, ukazatel 

EVA poukazuje na stav, kdy podnik netvo�í 
majitel�m hodnotu, pokud je ukazatel menší 
než 1. Pokud je naopak ukazatel kladný, je to 
známka prosperujícího podniku. �ím je pak 
hodnota ukazatele v�tší, tím tvo�í podnik v�tší 
p�idanou hodnotu. 

Ukazatel EVA je jedním ze základních 
ukazatel�, které slouží pro �ízení podniku. 
Manažer snadno z ukazatele pozná, kdy je nebo 
není podnik výnosný. Management by se m�l 
snažit udržet výnosnost nad náklady vlastního 
kapitálu. 

Ukazatel EVA je také vhodný pro sle-
dování prosperity podniku v �ase a pro odhad 
budoucího vývoje. Ale pozor! Roste-li EVA v 
�ase, nemusí to znamenat i r�st hodnoty 
podniku. 

4.1 Slabé stránky ukazatele EVA 
Pokud je r�st ukazatele dosažen na úkor 

hodnot dosažitelných v budoucnu, nemusí být 
kladný vývoj EVA pro podnik pozitivní. 
Dalším d�vodem, kdy m�že r�st EVA, aniž by 
se zvyšovala hodnota podniku je situace, kdy 
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spole�n� s EVA rostou i náklady na kapitál 
WACC nap�. z d�vodu zvyšujícího se rizika. 
Ob� tyto situace se �eší tak, že odhadnuté 
budoucí hodnoty EVA jsou pomocí diskonto-
vání p�epo�ítávány na sou�asnou hodnotu. 

Další omyl v interpretaci výsledk� a 
odhad� ukazatele EVA m�že nastat v situaci, 
kdy podnik neobnovuje majetek. Ten pak v 
d�sledku odpisování zp�sobí, že je v majetku 
vázáno stále mén� kapitálu a tak hodnota EVA 
roste. Výkonnost podniku však m�že klesat 
nebo být ohrožena. (Ma�ík, 2005) 

N�které postupy využívané p�i výpo�tu 
ukazatele EVA však dávají prostor pro 
subjektivní hodnocení. Na analytikovi závisí 
nap�íklad rozhodnutí o vylou�ení neopera�ních 
aktiv z majetku podniku, dále vylou�ení 
mimo�ádných složek náklad� a výnos�, odkrytí 
zám�rn� tvo�ených tichých rezerv, odhad doby 
využití aktivovaných výdaj� a v neposlední 
�ad� výpo�et pr�m�rných náklad� na kapitál 
WACC. 

Všechny tyto slabé stránky ukazatele 
musí mít na pam�ti analytik p�i interpretaci 
výsledk� EVA. 

4.2 Silné stránky ukazatele EVA 
M��ení finan�ní výnosnosti je klí�ové 

pro hodnocení výkonnosti podniku. K hodno-
cení výkonnosti primárn� slouží finan�ní 
analýza. Klasické ukazatele b�žn� používané ve 
finan�ní analýze se však ukázaly nedostate�né 
z n�kolika d�vod�. 

V první �ad� ukazatele finan�ní analýzy 
nezohled�ují rizika a výnosové požadavky 
investor�. Pro hodnocení finan�ní analýzy a 
srovnávání r�zných podnik� (zejména sídlících 
v r�zných zemích) je klasická finan�ní analýza 
t�žko použitelná, protože r�zné státy mají 
závazné r�zné ú�etní p�edpisy, což srovnání 
podnik� znemož�uje. I srovnání podnik� ze 
stejného státu je obtížné, protože n�které ú�etní 
p�edpisy mohou být r�zn� aplikovány. 
Zásadním nedostatkem klasické finan�ní 
analýzy je pak opomíjení �asové hodnoty 
pen�z. Ukazatel EVA všechny tyto nedostatky 
finan�ní analýzy eliminuje. 

Dále bylo zjišt�no, že ukazatele finan�-
ní analýzy málo korelují s vývojem hodnoty 
akcií podnik� a to z toho d�vodu, že vychází z 
ú�etních výkaz� a nezohled�uje ekonomický 
pohled. Proto byl vytvo�en ukazatel EVA, který 
s vývojem hodnoty akcií koreluje. 

Jde o ukazatel snadno použitelný pro 
management, který jednozna�n� �íká, jaká má 
být výnosnost podniku, aby podnik tvo�il 
majitel�m hodnotu. 

5 Aplikace ukazatele EVA na konkrétní 
podnik 

Výpo�et ukazatele EVA byl aplikován 
pro podnik Esika, s.r.o. pro roky 2002, 2003 a 
2004. Tyto roky byly vybrány zám�rn� i s 
v�domím, že se jedná o historická data. V 
t�chto letech daná spole�nost vykazovala 
nejzajímav�jší a nejpest�ejší strukturu financo-
vání své podnikatelské �innosti. V následujících 
letech se ekonomická situace sple�nosti ústálila 
natolik, že ke krytí svých investi�ních aktivit 
využívala pouze samofinancování. Po provede-
ní výpo�tu EVA jsou porovnány výsledky 
ukazatele EVA s výsledky finan�ní analýzy. 

Firma Esika, s.r.o. byla založena v roce 
1998 t�emi spole�níky jako spole�nost s ru�ním 
omezeným. �innosti podniku lze ozna�it za 
specializovanou zakázkovou výrobu pro 
pr�mysl s požadavky na vysokou pružnost a 
inženýrskou podporu.  

5.1 Konverze aktiv na NOA 
Spole�nost Esika, s.r.o. používá k pod-

nikání budovu, kterou pronajímá od spole�nosti 
Kovovýroba K�ivánek, s.r.o. od roku 2001. 
Majitelem a jednatelem spole�nosti Kovovýro-
ba K�ivánek, s.r.o. a spole�nosti Esika, s.r.o. je 
jedna a táž osoba. Proto bylo p�i analýze 
rozhodnuto o za�azení budovy a pozemku, na 
n�mž budova stojí, do majetku podniku. 

P�vodní hodnota budovy zakoupené v 
roce 1995 spole�ností Kovovýroba K�ivánek, 
s.r.o. byla 2 277 795 a pozemku 436 200. 
Hodnota t�chto aktiv tedy byla v roce 1995 
celkem 2 713 995 K�. V roce 2001 p�vodní 
majitel spole�nosti Kovovýroba K�ivánek 
prodal podnik svému synovi. P�i ocen�ní 
podniku v roce 2001 byla stanovena hodnota 
budovy na 3 900 000 K� a hodnota pozemku na 
1 150 000 K�. Tedy celkem na �ástku 
5 050 000 K�. V této vstupní hodnot� byl 
pozemek a budova aktivovány tak, aby 
vstoupili do ukazatele EVA. 

Pro výpo�et ukazatele pak byla uvažo-
vána životnost budovy 30 let (sou�asné stá�í 
budovy je 14 let). Pro budovu bylo uvažováno 
rovnom�rné odepisování. Pro úpravu aktiv 
(dlouhodobého majetku podniku) a pasiv 
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(vlastního kapitálu podniku) byl použit 
odpisový plán budovy. 

Dále bylo pro výpo�et nutné aktivovat 
majetek, který podnik pronajímá na finan�ní 
leasing. Jedná se o automobil Škoda Octavia 
combi po�ízený k 1.1.2002 za 574 421 K�, dále 
o osazovací automat pro SMT po�ízený k 
1.1.2004 za 2 259 102 K� a pájecí pec pro SMT 
po�ízený k 1.1.2004 za 355 537 K�. 

Pomocí pen�žního toku spojeného s le-
asingem v jednotlivých letech pronajímání 
majetku bylo zjišt�no, jak se tento leasing 

promítne do cash flow podniku v jednotlivých 
letech. Tento výpo�et pak vstupuje do upravené 
rozvahy pro výpo�et ukazatele EVA na stranu 
aktiv, kde pen�žní tok spojený s leasingem v 
jednotlivých letech snižuje (v kumulované 
hodnot�) množství pen�žních prost�edk�. Dále 
byly sestaveny umo�ovací plány pro leasingo-
vaný majetek, které slouží jako podklad pro 
úpravu rozvahy podniku pro výpo�et ukazatele 
EVA. (Zemánková, 2006) 

5.2 Vy�len�ní neopera�ních aktiv 
Po prostudování seznamu majetku spo-
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le�nosti bylo zjišt�no, že spole�nost již 
nevlastní žádný nepot�ebný majetek. Veškerý 
nepot�ebný majetek byl vy�azen. Management 
spole�nosti totiž prování pravidelné vy�azování 
nepot�eného majetku vždy ke konci roku.  

Na NOA ale bude mít vliv jedna sku-
te�nost. Podnik 90 % pohledávek postupuje 

factoringové spole�nosti. Factoringová spole�-
nost na požádání podniku vyplatí 70 % t�chto 
pohledávek p�ed splatností (za úrok asi 6% 
profinancovaných pohledávek ro�n� a za 
provizi 0,8% z objemu pohledávek). Zbylých 
30% (bez úrok�) proplatí podniku factoringová 

spole�nost ve chvíli, kdy jí zákazník zaplatí 
dlužnou �ástku. Pojiš�ovna dále vymáhá 
pohledávku u dlužníka. Jde o tzv. bezregresní 
factoring, kdy se oproti factoringu regresnímu 
nevrací pohledávka po splatnosti zp�t ke 
klientovi, ale p�echází na pojiš�ovnu. Pomocí 
factoringu podnik vy�ešil problémy s pozdním 

placením ze strany zákazníka. Podnik nevyuží-
vá celý factoringový limit. Službu podnik 
využívá zejména pro možnost pojišt�ní, kterou 
nemá nap�íklad u revolvingového úv�ru. 

Možnost financování pohledávek po-
mocí faktoringu má zásadní vliv na likviditu 
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podniku. Pro výpo�et NOA bylo do pen�žních 
prost�edk� p�e�azeno 70% pohledávek, o které 
m�že podnik kdykoliv požádat faktoringovou 
spole�nost a peníze dostane do druhého dne na 
bankovní ú�et. Z p�epo�ítané hodnoty pen�ž-
ních prost�edk� pak vychází výpo�et provozn�
nutného množství prost�edk�. Nutná likvidita 
byla stanovena v doporu�eném rozmezí na 
hodnotu 0,6 (minimální doporu�ená hodnota je 
0,2). Vyšší minimální hodnota byla uvažována 
z toho d�vodu, že podnik nárazov� platí za 
materiál ve v�tších �ástkách, proto na b�žný 
provoz pot�ebuje více okamžitých pen�žních 
prost�edk�. 

5.3 Provozn� nutná aktiva 
Z údaj� uvedených výše je možné ur�it 

výši opera�ních aktiv tak, že od aktiv uvede-
ných v upravené rozvaze ode�teme nadbyte�-
nou výši pen�žních prost�edk�. 

Z Grafu 1 je patrné, že NOA ve sledo-
vaném období roste. V roce 2003 je r�st NOA 
zp�soben r�stem celkových ú�etních aktiv. V 
tomto období byl podnik zákazníkem donucen 
ke snížení prodejních cen o 10 %. Proto se 
podnik snažil snižovat náklady. To se mu 
poda�ilo zejména tak, že za�al nakupovat 
sou�ástky ve v�tších objemech, aby dostal od 
dodavatel� množstevní slevy. Tato skute�nost 
se pak projevila na zvýšeném množství 
držených zásob a tím i ve zvýšení celkových 
aktiv.  

V roce 2004 je r�st NOA zp�soben za-

�azenými stroji pro SMT výrobu, které podnik 
po�ídil formou finan�ního leasingu. V roce 
2004 tedy nenastal nár�st ú�etních aktiv, ale 
nastal nár�st NOA o p�ibližn� 6 %. 

5.4 Ur�ení velikosti NOPAT 
Protože podnik se zabývá zejména pro-

dejem vlastních výrobk� a zboží, byl pro 
výpo�et NOPAT zvolen provozní hospodá�ský 
výsledek. Ten byl dle metodiky uvedené v 
teoretické �ásti upraven na NOPAT. 

Do NOPAT musí vstoupit i náklady 
spojené s budovou provozovny, která byla 
aktivována do majetku spole�nosti. Náklady 
byly uvažovány ve výši 100 000 K� v roce 
2002, kdy prob�hlo p�est�hování a vybavení 
nové dílny. Dále ve výši 30 000 K� v roce 
2003, kdy byla budova nov� vymalována a ve 
výši 60 000 K�, kdy byla p�esunuta a nov�
vybavena kancelá�. Zárove� jsou ode�teny 
p�vodní náklady související s pronájmem 
budovy ve výši 120 000 K� ro�n� (Tabulka 5). 

V porovnání s provozním hospodá�-
ským výsledkem je ekonomický zisk NOPAT 
menší, což je zp�sobeno za�azením odpis� jako 
ekonomických náklad� spojených s leasingo-
vaným majetkem. 

Z Grafu 2 je patrný nár�st ekonomické-
ho zisku po zdan�ní. Nár�st je ovlivn�n 
zejména nár�stem zisku z provozní �innosti 
podniku. V roce 2004 je ale nár�st ekonomic-
kého zisku menší oproti nár�stu provozního 
výsledku hospoda�ení a to v d�sledku zvýšení 
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ekonomických náklad� spojených s odpisová-
ním leasingovaného majetku. 

5.5 Ur�ení WACC 
Pr�m�rné náklady na vlastní kapitál vy-

cházejí z ur�ení pom�ru vlastního a cizího 
kapitálu a z ur�ení náklad� na cizí a náklad� na 
vlastní kapitál. Nejproblemati�t�jší je ur�ení 
náklad� na vlastní kapitál. Ve výpo�tu 
ukazatele bylo uvažováno minimum náklad� na 
vlastní kapitál ve výši finan�ního rizika. 

Finan�ní riziko bylo ur�eno podle vzorce již 
d�íve uvedeného. Do výpo�tu vstupuje 
výnosnost bezrizikových aktiv. Ta byla 
uvažována ve výši lombardní sazby dané 
�eskou národní bankou (uvažována poslední 
zve�ejn�ná hodnota v daném roce). 

Dále do výpo�tu vstoupí koeficient �, 
který ur�uje, zda je riziko aktiva v�tší nebo 
menší než riziko kapitálového trhu. Hodnota 
koeficientu byla uvažována ve výši 1,04 tj. 
hodnota zve�ejn�ná na www.damodaran.com v 
sekci updated data. (Damodaran, 2009) Zde byl 
koeficient ur�en pomocí dat od 176-ti spole�-
ností za�azených ve skupin� Electronics 
Equipment and Instruments. 

Jako poslední hodnotu pro výpo�et ná-
klad� na vlastní kapitál bylo nutné ur�it 
rizikovou prémii kapitálového trhu. Ta byla pro 
výpo�et uvažována ve výši 10,95%. Tuto 
hodnotu vypo�ítal František Prod�lal ve svém 
�lánku „Výpo�et rizikové prémie trhu a 

koeficientu � z dat �eského kapitálového trhu“ 
otišt�ného ve sborníku konference Juniorstav v 
roce 2008. (Prod�lal, 2009) Je však nutné 
podotknout, že uvažované náklady na vlastní 
kapitál jsou tedy pouze odhadem. Ve výpo�tu 
nebylo uvažováno obchodní riziko a náklady na 
vlastní kapitál jsou tedy minimem náklad� na 
vlastní kapitál. P�i zapo�ítání obchodního rizika 
by bylo nutné náklady na vlastní kapitál zvýšit 
o rozptyl rentability tedy p�ibližn� o 0,02% v 
letech 2002 až 2004. Tato hodnota byla 

považována s ohledem na odhad finan�ního 
rizika za zanedbatelnou. 

Výše náklad� na cizí kapitál byla ur�e-
na snadn�ji. Výše úro�eného kapitálu v p�vodní 
rozvaze je 6%. Jde o výpomoci, které podnik 
využívá od spolupracující spole�nosti. Ve 
sledovaném období podnik nevyužívá k 
provozu bankovní úv�r. Dále podnik využívá 
leasingu, jak již bylo d�íve uvedeno. Náklady 
na leasing jsou uvažovány ve výši implicitní 
úrokové míry z leasingu automobilu pro roky 
2002 a 2003. Pro rok 2004, kdy podnik pomocí 
leasingu financuje osazovací automat a pájecí 
pec, jsou uvažovány náklady na leasing ve výši 
pr�m�rných náklad� leasingu. 

Graf 3 p�ehledn� srovnává nejprve po-
m�r cizího a vlastního kapitálu v jednotlivých 
letech (po upravení rozvahy). Tento pom�r pak 
vstupuje do výpo�tu pr�m�rných náklad� na 
kapitál.  
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Porovnání náklad� na vlastní a cizí ka-
pitál a celkové náklady na kapitál znázor�uje 
Graf 4. Op�t je ale nutné upozornit na skute�-
nost, že náklady na vlastní kapitál a tedy i 
pr�m�rné náklady celkového kapitálu jsou 
stanoveny pouze odhadem. 

Z grafu je patrné, že náklady na vlastní 
kapitál jsou více než dvojnásobné oproti 
náklad�m na cizí kapitál. Spole�nost využívá 
pom�rn� levného cizího kapitálu.  

I náklady na vlastní kapitál jsou uvažo-
vány pom�rn� nízké a to proto, že je zapo�ítáno 
pouze finan�ní riziko, tedy minimální náklady 
na vlastní kapitál. P�i zapo�ítání obchodního 
rizika ve výši rozptylu rentability by se ale 
celkové pr�m�rné náklady významn� nezvýšily. 

5.6 EVA a z n�ho vyplývající ukazatele 
Pomocí p�edcházejících informací je 

možné ur�it hodnotu ukazatele EVA za 
sledované roky. Souhrn informací a výslednou 

hodnotu p�ehledn� zobrazuje Tabulka 6. 
Hodnotu ukazatele EVA je možno zob-

razit graficky takto: (Graf 5) 
Z hodnoty ukazatele je patrné, že v le-

tech 2002 a 2003 podnik tvo�í hodnotu 
majitel�m, ale velmi malou. Až v roce 2004 
podnik tvo�í hodnotu vyšší. Zvýšení ukazatele 
EVA je zp�sobeno r�stem NOA a NOPAT. 
NOPAT roste v d�sledku zvýšení tržeb z 
prodeje zboží i výrobk�. V roce 2003 podnik 
za�al jako dopl�kovou �innost k hlavní �innosti 
prodávat elektrosou�ástky, �ímž podstatn�
snížil vlastní náklady na materiál. Výsledky 
tohoto prodeje se projevují zejména v roce 2004 
zvýšením tržeb z prodeje zboží. V roce 2004 
také došlo ke zna�nému r�stu objemu výroby. 
Pozitivn� lze hodnotit vývoj ukazatele EVA, 
jehož hodnota se ve sledovaném období 
zvyšuje. V roce 2004 vzrostla hodnota ukaza-
tele oproti roku p�edcházejícímu o 270 %. V 
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Tabulce 7 jsou uvedeny hodnoty ukazatel�
vycházejících z EVA. 

Ukazatele vycházející z EVA potvrzují 
skute�nost, že podnik do roku 2003 tvo�í malou 
hodnotu a teprve v roce 2004 podnik tvo�í 
hodnotu pro majitele vyšší. Pro hodnocení je 
nutné srovnat podnik s dalšími podniky v 

oboru. Podle dat uvedených na 
www.damodaran.com se nap�. hodnoty relativní 
EVA pohybují mezi 5 až 34 %. Podnik se tedy 
pohybuje v letech 2002 a 2003 hluboce pod 
pr�m�rem oboru. V roce 2004 se podnik 
pohybuje mezi nejnižšími hodnotami oboru.  

6 Diskuse 
Podívejme se nyní, jak dopadl zkouma-

ný podnik p�i hodnocení z hlediska finan�ní 
analýzy. Z provedené analýzy rozvahy a 
výsledovky podniku vyplývá, že podnik ve 

sledovaném období tvo�il zisk. Ten v pr�b�hu 
sledovaných let 2002, 2003 a 2004 rostl. Podnik 

musel v roce 2003 snížit prodejní ceny 
výrobk�. Zv�tšil se však objem prodaných 
výrobk� a podniku se poda�ilo snížit náklady na 
kus výrobku tím, že nakupoval sou�ástky ve 
v�tších objemech a tím získal slevy. Zisk tak v 

roce 2003 vzrostl jen mírn�. V roce 2004 
vzrostl zisk výrazn�ji, protože se zna�n� zvýšil 
objem vyrobených a prodaných kus� výrobk�, 
navíc se projevilo zahájení prodejní �innosti v 
polovin� roku 2003. Zisk podnik nerozd�loval 
mezi spole�níky, ale ponechával jej k dalšímu 
investování. 

P�i hodnocení rozvahy bylo zjišt�no, že 
podnik nemá prakticky žádná stálá aktiva. 
Budovu k provozu si pronajímá a stroj pro SMT 
technologii má na leasing. Pro ru�ní výrobu 
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stroje nepot�ebuje. Aktiva jsou tvo�ena pouze 
aktivy ob�žnými a to zejména zásobami a 
pohledávkami. Množství zásob pr�b�žn� mírn�
rostlo v roce 2002 (protože se vyráb�lo ve 
v�tších objemech) a ješt� výrazn�ji v roce 2003 
(nakupování ve v�tších objemech pro snížení 
náklad� na kus). Na konci roku 2004 naopak 
došlo ke snížení množství zásob, zde jde však o 
okamžitý stav (v listopadu a prosinci tohoto 
roku byla prodána velká �ást zásob, proti tomu 
se zvýšily pohledávky). Pohledávky podniku ve 
sledovaných letech rostou. Podnik využívá 
služeb bezregresního factoringu. Podnik 
nevyužívá v plné mí�e možnosti p�edfinancová-
ní pohledávek. Využívá p�edevším pojiš-t�ní 
pohledávek pojiš�ovací spole�ností, na kterou 
pohledávky p�echázejí v p�ípad�, že zákazník 
pohledávku nezaplatí. V souvislosti s factorin-
gem je nutné opravovat n�které ukazatele, tak 
aby více vypovídaly o skute�nosti v podniku. 

Zisk podniku byl ve sledovaném období 
tvo�en pouze provozní �inností, což je patrné i z 
výkazu pen�žních tok�. Ve sledovaném období 
rostl cash flow z provozní �innosti, který byl v 
roce 2002 výrazn� záporný (-1262 tis. K�, 
financováno p�j�kami od spole�ník�). V roce 
2003 byl cash flow z provozní �innosti malý 
(81 tis. K�). V roce 2004 provozní cash flow 
vzrostl na 1084 tis. K� (podstatná �ást p�j�ek 
byla vrácena). 

Podnik vykazoval ve sledovaném ob-
dobí vysoké hodnoty ukazatel� rentability 
(pr�m�rné ROA bylo 16 %). Hodnoty ukazatel�
se snížily v roce 2003 z uvedených d�vod�, v 
roce 2004 op�t vzrostly. Ve srovnání s 
podobnými podniky v oboru byly však hodnoty 
vysoké. Index finan�ní páky byl ve sledovaném 
období kladný. Použití dalšího cizího kapitálu 
by však m�lo význam pouze pro zvýšení 
objemu prodeje (objem prodeje v hodnoceném 
období byl však závislý na hlavním zákazníko-
vi). Hodnoty pohotové a b�žné likvidity se 
pohybovaly nad doporu�nými hodnotami. 
Hodnoty okamžité likvidity byly upraveny tak, 
aby zohled�ovaly factoring. Po úprav� byly i 
hodnoty okamžité likvidity vysoké (nad 
doporu�enými hodnotami). Podnik m�l 
naposledy problémy s platební neschopností v 
první polovin� roku 2002, p�edtím než za�al 
využívat služeb factoringové spole�nosti. 
Podnik nem�l ve sledovaném období problémy 
se zadlužeností. Používal pouze výpomocí od 
spolupracujícího podniku. Tyto byly zaú�tová-

ny jako krátkodobé výpomoci, vlastním 
charakterem jde však o p�j�ky dlouhodobé. 
Jejich pot�eba ve sledovaných letech klesá, 
protože podnik nerozd�loval zisk. Hodnoty 
ukazatel� aktivity byly mírn� vyšší než hodnoty 
obvyklé v oboru, ale byly ovlivn�ny tím, že 
podnik nem�l stálá aktiva. Kdyby podnik stálá 
aktiva vlastnil, snížil by se tak obrat celkových 
aktiv. Mzdová produktivita podniku je velká a 
ve sledovaných letech rostla. Hodnoty jsou 
ovlivn�ny malými mzdovými náklady oproti 
srovnatelným podnik�m. Nejv�tší náklady 
podniku jsou na materiál, které tvo�í pr�m�rn�
70 % celkových náklad�. 

Z quick testu získal podnik známky 
3,00; 2,75 a 1,75. To souvisí zejména se 
záporným provozním cash flow v roce 2002 
a malým cash flow v roce 2003. Podnik se však 
v pr�b�hu sledovaných let zlepšoval. Z 
hodnocení indexu bonity vyplývá, že podnik 
m�l v roce 2002 výbornou finan�ní situaci, v 
letech 2003 a 2004 dokonce extrémn� dobrou 
finan�ní situaci. Podobn� i Altman�v index 
hodnotí podnik jako finan�n� silný a zdravý. 
Podle indexu IN01 spadal podnik v roce 2003 
do šedé zóny (snížení zisku na aktiva), v 
ostatních sledovaných letech byly hodnoty 
indexu vysoké a podnik lze hodnotit kladn�. 

Na základ� uvedených výsledk� fi-
nan�ní analýzy se dá �íci, že podnik je v dobré 
finan�ní situaci v letech 2002 a 2003 a v roce 
2004 dokonce ve velmi dobré finan�ní situaci. 
V roce 2004 má podnik rentabilitu v�tší než je v 
oboru obvyklé, má p�ebyte�nou likviditu, je 
málo zadlužený a hodnoty provozních 
ukazatel� se pohybují mezi nejlepšími v oboru. 
I soustavy ukazatel� potvrzují, že podnik je 
finan�n� silný a zdravý a to zejména v roce 
2004. Pozitivn� lze hodnotit trend vývoje 
ukazatel� rentability a soustav ukazatel�. 

Avšak po srovnání výpo�tu ukazatele 
EVA vyplývá, že výkazy nedostate�n� vystihují 
skute�ný stav podniku. Podnik v letech 2002 a 
2003 tvo�í malou hodnotu majitel�m a až v roce 
2004 tvo�í majitel�m hodnotu vyšší. Zde je 
však nutné upozornit na minimální uvažované 
náklady vlastního kapitálu. (Zemánková, 2006) 

Záv�r 
Porovnáním vypo�tených hodnot uka-

zatele EVA a finan�ní analýzy bylo zjišt�no, že 
provedená finan�ní analýza nedostate�n�
vypovídá o reálné skute�nosti. Podle výsledk�
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finan�ní analýzy se podnik zejména v roce 2004 
t�ší výborné finan�ní situaci, avšak tato 
skute�nost nebyla výpo�tem ukazatele EVA 
potvrzena. Podle ukazatele EVA by podnik 
mohl být za�azen mezi podniky pouze s dobrou 
finan�ní situací, nebo� poskytoval vlastníkovi 

jen nepatrn� se zvyšující ekonomickou 
p�idanou hodnotu. 

Uvedená skute�nost potvrzuje diskuto-
vanou problematiku o nedostate�né vypovídací 
schopnosti ú�etních výkaz�. 
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