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Pouziti ukazatele EVA v konkrétnim podniku

Use of EVA indicator in a concrete enterprise

Lenka Zemankova, Markéta Kruntoradova, §tépz’lnka Bouskova

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
Actives, Vallue spred, Return on sales
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Uvod

Pojem EVA (Economic Value Added),
tedy ekonomicka pridana hodnota, se v
poslednich letech stile vice sklonuje jak v
ekonomické teorii, tak v ekonomické praxi
podnikt v zemich s vyspélou trzni ekonomikou.

Autofi této metody, Americ¢ané Steward
a Stern, ji zpracovali vroce 1991, ale o
konkrétni zpracovani myslenky mnohem starsi.
V praxi se setkavame s problémem, Ze je tieba
rozliSovat mezi ziskem, ktery vykazuje
ucetnictvi tj. ucetnim ziskem a tzv. ekonomic-
kym ziskem. Rozdil spociva v tom, ze
ekonomicky zisk na rozdil od zisku ucetniho
zahrnuje 1 naklady kapitalu, zejména naklady
vlastniho kapitalu.

Tradi¢né fizené podniky jsou vedeny na
zakladé kombinace strategickych a financnich
cilt, kde strategie zahrnuje snahu o zvétSovani
vyrobnich kapacit, zvySeni trzniho podilu,
rozvoj novych vyrobkl a technologii. Naproti
tomu finanéni cile jsou doposud formulovany a
sledovany pomoci finan¢nich ukazateld,
vychdzejicich z financnich vykazii podniku.
Problém spocivad v tom, Ze ucetni hospodaisky
vysledek a ukazatele odvozené z ucetnich
vykazii nedostate¢né¢ koreluji s tvorbou
akcionafské hodnoty. Jinymi slovy vyssi
hospodaisky vysledek nemusi znamenat vyssi
hodnotu akcii na kapitalovém trhu.

Problematika hodnoceni vykonnosti
podnikti pomoci udajt z finan¢nich vykazi dale
vychdzi z toho, ze hospodarsky vysledek lze
ovlivnit i pomoci legalnich postuptli a zejména z
faktu, ze ucetni vykazy nezohlediiuji ¢asovou
hodnotu penéz a riziko a jsou tak odtrzeny od
pohledu investort.

Ukazatel EVA vznikl jako reakce trhu
na potfebu najit ukazatel, ktery by vykazoval co
nejuzsi vazbu na hodnotu akcii a umoznoval
vyuziti informaci poskytovanych tucetnictvim
(tim se zajisti sniZzeni pracnosti a vypoctu a
zvy$i se komunikativnost s dosavadni praxi).
Dalsi ptednosti tohoto ukazatele je skutecnost,
Ze bere v uvahu riziko a vysi vazaného kapitalu
a v neposledni tadé umoziuje ocenéni
vykonnosti a zaroven hodnoceni podniki.

V tomto ¢lanku je aplikovana metoda
EVA na podnik Esika, s.r.o. Ukazatel EVA byl
vypoéitan pro roky 2002, 2003 a 2004
zivotniho cyklu podniku. Tato casova struktura
byla vybrana ze dvou davodd. Vzhledem k

tomu, Ze nyni jiz jsou k dispozici informace o
dalsim pribéhu zivota podniku, Ize provést
zhodnoceni, zda vysledky ukazatele mély
vypovidaci hodnotu o budoucim vyvoji
podniku. Ve sledovaném obdobi navic bude
vypoCet ukazatele nejzajimavéj$i z  toho
davodu, ze v letech 2002 az 2004 je v podniku
nejvice faktorG vstupujicich do vypoctu
ukazatele EVA.

1 Vypocet ukazatele EVA
Zékladni vypocet ukazatele EVA vy-
chazi z vypoctu zisku. Podobné jako zisk lze
vypocitat jako rozdil mezi trzbami a naklady
podniku, EVA je chapana jako Cisty vynos z
provozni Cinnosti snizeny o naklady kapitalu.
Zakladni podobu vzorce predstavuje nasledujici
vztah:
EVA = NOPAT —C*WACC (1)
kde:
EVA - ekonomicka piidana hodnota
NOPAT (Net Operating Profit after Taxes) -
zisk z operaéni ¢innosti' podniku po zdanéni,
C - kapital vazany v aktivech, ktery slouzi
k provozni ¢innosti podniku,
WACC (Weighted Average Cost of Capital) -
pramérné vazené naklady kapitalu, vypoctené
dle nasledujiciho vzorce:

E
wWACC =vr, - ——+r
" E+D "

D
E+D ()
kde:
E (Equity) je hodnota vlastniho kapitalu,
D (Debt) je hodnota ciziho (uroceného)
kapitalu,
1g jsou naklady na vlastni kapital,
rp jsou naklady na cizi kapital. (Kislingerova,
2001)

Je-li hodnota ukazatele EVA kladna,
byla vytvofena pfidand hodnota pro majitele
podniku. Tzn., Ze vynosy podniky pokryly
odménu investord (vlastniki a véritelll) za
podstoupené riziko a jesté pro vlastniky zbylo
néco navic, byla tedy vytvotrena nova hodnota.

Pokud je hodnota zaporna, pak dochazi
k ubytku hodnoty, tzn., nebyla pokryta ani
odména investori za podstoupené riziko.
Takovy podnik postupné svoji hodnotu ztraci,

' Za operaéni &innost je v podminkach Ceské republiky
povazovana provozni ¢innost podniku, tj. udaj uvedeny ve
finan¢nich vykazech pouzivanych v ¢eském ucetnictvi.
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investofi do n¢j odmitaji déale investovat a
podnik ¢asem zanikne.

Logika principu je jednoducha, ale je
ziejmy zakladni problém vypoctu ukazatele a to
uréit vynosnost kapitalu pfiméfenou danému
riziku a problém kalkulace velikosti rizika.

V piipadé urCeni ekonomické ptidané
hodnoty EVA nejde o pfesny vypocet, ale spise
o odhad ukazatele s uréitou pravdépodobnosti.

Jak jiz bylo uvedeno, ukazatel EVA po-
¢itame jako rozdil mezi ekonomickymi vynosy
a naklady, zjistujeme tedy ekonomicky zisk.
Prakticky se vypocet provadi tak, ze ze zisku z
operacni ¢innosti ode¢itime néklady na kapital.

Ekonomicky zisk NOPAT je zisk z ope-
ra¢ni ¢innosti podniku. Pojmu opera¢ni ¢innost
se v podminkich ceského ucetnictvi nejvice
pfiblizuje termin provozni ¢innost. Ekonomicky
zisk ale muZze byt chapan i1 S$ifeji a muze
zahrnovat 1 c¢éast finan¢niho hospodaiského
vysledku. V podstaté¢ jde vzdy o subjektivni
vybér dat analytika tak, aby vysledky odpovida-
ly realité.

Podstatna je ale ta skutecnost, Ze ope-
racni Cinnost vykazuje urcité rozdily oproti
ucetnimu provoznimu zisku. Tyto rozdily
budou v dalsi ¢asti blizeji specifikovany.

Operacni ¢innost je ta ¢ast podnikatel-
ské cCinnosti, ktera slouzi k zadkladnimu
podnikatelskému ucelu. Vychazi se z predpo-
kladu, Ze podnik ma jedno hlavni podnikatelské
zaméfeni, kterému odpovida wurcité riziko.
Pokud se podnik zabyva vétSim poctem
podnikatelskych specializaci, pak je Zzadouci
kazdou ¢innost posuzovat a ocetovat zvIlast'.

Za neoperaéni ¢innosti podniku se po-
vazuji Cinnosti, které nejsou nezbytné pro
vykon zékladni podnikatelské ¢innosti.

Muze se tedy stat, ze nékteré vynosy
nebo naklady vykazané ve vysledovce jako
provozni nevstoupi do ekonomického zisku a
tedy do vypocltu ukazatele EVA, protoze ve
skutecnosti nesouvisi s hlavni podnikatelskou
¢innosti. Divodem pro vyclenéni neprovozni
¢innosti je obvykle jina mira rizika (proto by se
pak musela uvazovat jina diskontni mira).

Dals$im dilezitym bodem je zahrnout do
ekonomického zisku pozadovanou miru vynosu
vlastniho a ciziho kapitalu, zdlraziuje se tak
pohled akcionafe s ohledem nariziko. Z
ucetniho hlediska je podnik uspésny, pokud

hodnota ukazatele rentability vlastniho kapitalu
ROE? je kladna. Z pohledu akcionafe je podnik
uspésny, pokud je hodnota ukazatele ROE vétsi
nez naklady vlastniho kapitadlu. Naklady
vlastniho kapitalu jsou pak chapany jako
naklady prilezitosti, nikoliv jako finanéni
naklady, které musi podnik hradit formou
pfimého transferu pen¢z akcionatim (dividen-
dy, ptipadné podily na zisku).

Relaci ROE a néklady vlastniho kapita-
lu ve veétSiné pripadl nahrazujeme relaci
rentabilita aktiv ROA® v porovnani s néklady
akcionart a naklady véfitelii. Souhrnné naklady
vetitelh a  akciondfd pak vyjadiime jako
naklady celkového kapitalu WACC. Mluvime
pak o tzv. operaéni rentabilit¢ ROA ve srovnani
s WACC. Podnik je uspésny pokud plati:

ROA > WACC tedy

NOPAT___ wacc
NOA (3)
kde
NOPAT - zisk z operacni ¢innosti,
NOA - operacni aktiva, tedy aktiva potieb-
na k vytvoteni operacniho zisku
WACC - néklady kapitalu. (Kislingerova,
2001)

Pii vypoctu ukazatele EVA je nutné
nejprve transformovat Gcetni data tak, aby bylo
mozné vypocet provést. Jak jiz bylo uvedeno,
pro vypocet EVA budeme potiebovat nasledu;ji-
ci tfi veliciny:

e hospodarsky vysledek z opera¢ni ¢innosti,

e opera¢ni aktiva odpovidajici HV z opera¢ni
¢innosti a

e prumérné vazené naklady na kapital.

Ucetni data jsou upravovana na data,
ktera sice maji mensi prukaznost, ale s urcitou
pravdépodobnosti 1épe odrazeji realitu. Dochazi
tedy ke konverzi ucetniho modelu na model
ekonomicky. V ném je kladen vétsi diraz na
potieby akcionaid, majiteli a investord.

2 ROE (Return on Common Equity) je pomér zisku (dle
metodiky Ministerstva primyslu a obchodu CR EAT fj.
Cisty zisk) a vlastniho kapitalu.

3 ROA (Return on Assets) je pomér zisku (dle metodiky
ministerstva primyslu a obchodu EBIT tj. zisk pfed
zdanénim a nédkladovymi uroky) a celkovych aktiv
podniku. V tomto piipadé se nepouzivd tohoto ukazatele
tak jak je znam z finanéni analyzy. Ale pouziva pojmu
operacni rentabilita.
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Uplny seznam tprav je obchodnim ta-
jemstvim spole¢nosti napt. Stern a Steward.
Zahrnuje Gpravy o 164 polozek. Konverze by
mela obsahovat alespon 4 nasledujici kroky.

e Konverze aktiv na NOA, tj. konverze na
operacni aktiva s dirazem na dostupné
informace a schopnosti analytika vystihnout
potiebné.

e Konverze finan¢nich zdrojt, jejichz smyslem
je doplnit vykazované zdroje financovani tak,
aby poskytly uplny a realny obraz financova-
ni (zejména doplnéni zavazki z leasingu a
dalsich forem pronajmu).

e Danova konverze spociva v upravé dani,
ktera vyplyva z rozdilu NOPAT a tucetniho
hospodarského vysledku a

e Akcionafskd  konverze, kterd zahrnuje
zatazeni ekvivalenti vlastnitho kapitalu
(j. uprava pasiv, tak aby odpovidala NOA).
(Stern, Deimler, 2006)

Dalsi variantou uprav je metodika vy-
znamné poradenské spolecnosti Mc Kinsley &
Company Inc. Tuto variantu vypoctu ukazatele
pfidané hodnoty zpracovali autofi Copeland,
Koller a Murrin a poprvé ji publikovali v roce
1990 v knize Measuring and Managing the
Value of Companies.

Jejich koncept je podobny. Ukazatel
podle této metody je pocitan jako rozdil zisku
upraveného o dané¢ oznaceného NOPLAT (Net
of Operating Profit less adjusted taxes) a
kapitalu (opét nasobeného primérnymi naklady
na kapital) tj. opét hodnota aktiv potiebnych k
provozu oznaCovana jako investovany kapital.
Aktiva jsou upravovana v sledujicich krocich:

e Uprava ob&nych aktiv: odpolet kratkodo-
bych netrocenych zavazk.

e Vylouceni aktiv, ktera
k hlavnimu provozu.

e Nepouziva  precenéni stalych aktiv
v reprodukénich cenach. (Copeland, Koller,
Murrin, 2000)

2 Konverze aktiv na NOA
Pti upravé aktiv na operacni aktiva je
nezbytné provést nasledujici kroky:
1.z aktiv vy¢lenit neoperacni aktiva,
2.aktivovat v trznim ocenéni polozky, které v
aktivech nejsou a
3.snizit aktiva o neuroceny cizi kapital.

nejsou  nutna

2.1 Vyc¢lenéni neoperacnich aktiv

Co povazovat za operacni aktiva a akti-
va neoperaéni? Na tuto otazku se nazory ruzni.
Vylouceni neoperacnich aktiv je zavislé na
konkrétni situaci a na posouzeni analytika.

V oblasti dlouhodobého majetku je kri-
tériem zafazeni do NOA ucel finan¢ni investice.
Pokud investice piispiva k hlavni Cinnosti
spole¢nosti nebo k propojeni hlavnich ¢innosti,
pak majetek zatadime do NOA. Pokud je
investice pro spolecnost zptisobem ulozeni
penéz, aktivum se z NOA vylucuje. Dle
rozhodnuti o zatazeni nebo nezatrazeni majetku
do NOA je nutné upravit odpovidajicim
zpisobem 1 NOPAT.

V obézném majetku je feSena zejména
otazka kratkodobych cennych papirti a penéz.
Cenné papiry, které slouzi jako strategické
rezervy penéz (pro ulehCeni splaceni uvért a
financovani investic) manzelé¢ Marikovi do
NOA nezahrnuji. Stejné¢ tak by mély byt
vylouéeny piebytky penéz v hotovosti a na
bankovnim uétu (Ize zjistit pomoci okamzité
likvidity*). (Matik, 2005)

Pokud mé podnik v majetku vlastni ak-
cie, je doporuCeno nezahrnovat je do NOA.
Stejn¢ tak se doporucuje vyloucit z NOA
nedokoncené investice, protoze ty se zatim
nepodili na trzbach podniku. Dale se vylucuji
aktiva nepotifebna k operac¢ni cCinnosti jako
nevyuzité nebo pronajaté pozemky a budovy,
nadbyte¢né zasoby aj.

2.2 Aktivace nevykazanych aktiv

Do aktiv musi byt zafazen majetek, kte-
ry podnik pouziva pro svoji zdkladni ¢innost,
ale ktery standardné neni uveden v ucetnich
vykazech sestavenych na zdkladé ceskych
ucetnich standardd. Tento majetek se ve fazi
upravy aktiv na NOA aktivuje, tedy do aktiv
zatadi. Jedna se predev§im o majetek, ktery
podnik pronajiméa formou finan¢niho leasingu.
Dtivodem pro zarazeni majetku do aktiv je fakt,
7e najemce nese prevaznou cast uzitkd i rizik
spojenych s pronajatym majetkem. V tomto
ohledu ekonomicky pohled preferuje mezina-
rodni Gcetnictvi pred Gcetnictvim Ceskym.

Finan¢ni leasing se zafazuje do aktiv
nejlépe ocenény v trzni hodnoté. Zaroven se do

* Okamzita likvidita je pomér kratkodobého finanéniho
majetku a kratkodobych zavazk. Doporucena hodnota
ukazatele je min 0,2.
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pasiv rozvahy zafazuje polozka zévazky z
leasingu. Dale je tieba upravit NOPAT tak, aby
zahrnul odpisy aktivovaného majetku a naklady
spojené s pofizenim majetku (urok). Zatfazenim
do aktiv i pasiv rozvahy se v podstaté simuluje
nakup majetku na Gver.

Jednodussi, ale mén¢ pfesnou variantou
aktivace majetku, je zatazeni do aktiv v trzni
hodnoté snizené o odpisy. V pasivech rozvahy
se potom vykazuje zlistatek zdvazku z leasingu.

Do aktiv je dale zahrut dal$i majetek,
ktery podnik v aktivech podle ceského
ucetnictvi nevykazuje. Pokud tato aktiva nejsou
do pasiv promitnuta jinak, zatfazuje se do pasiv
polozka ekvivalenty vlastniho kapitalu.

Dale musi byt pfecenéna aktiva na trzni
cenu (Gprava o tzv. tiché rezervy tj. odpisy,
opravné polozky a rezervy vytvafené navic
oproti realnému stavu). Pouzitim principu
ocenéni aktiv v historickych cenach dochdzi k
nepiesnostem, protoze se nebere v uvahu rust
cen a vliv technologického pokroku. Pro
pfecenéni je mozné pouzit indexy rustu cen (za
vhodny je povaZovéan index cen vyrobcii’), nebo
ocenéni napt. pro ucely pojisténi. Reprodukéni
cenu majetku je doporuceno snizit o realné
opotiebeni. (Matik, 2005)

Do aktiv je dale zatfazen nehmotny ma-
jetek s dlouhodobymi piedpokladanymi ucinky.

Jde napt. o zafazeni do nehmotného majetku
polozek typu kumulované naklady spojené se
vstupem na nové trhy, velka ¢ast nakladt na
marketing, naklady spojené se Skolenim
pracovnikd, naklady spojené s restrukturalizaci.
Podnik obvykle za ucelem investice tvori
rezervy. Rezervy je tifeba piesunout z ciziho
kapitalu do vlastniho jako ekvivalent vlastniho
kapitalu.

Pro NOA je dale zadouci, aby byl v ak-
tivech spoleénosti vykazan goodwill’. Ten je v
Ceském ucetnictvi spojen pouze s nakupem
spolecnosti. Vzhledem k tomu, Ze je majetek
pfecenovan na trzni hodnotu, Steward doporu-
Cuje zafadit 1 tuto polozku a to v brutto hodnotg,
nebot’ dobie fungujiciho podniku by se hodnota
goodwillu nemé¢la ménit.

2.3 SniZeni aktiv o nedroceny kratkodoby
cizi kapital

Z obéznych aktiv je vyfazovan veskery
kratkodoby neuroceny cizi kapital. Za neuroce-
ny cizi kapitdl jsou povazovany vSechny
kratkodobé zavazky z obchodnich vztahd, ke
spole¢niklim, k zaméstnanciim, ze socidlniho a
zdravotniho pojisténi, ke statu, k podnikiim s
rozhodujicim nebo podstatnym vlivem a jiny
neuroc¢eny kapital. Tak jsou obézna aktiva
prepocitana na pracovni kapital a z operacnich

Tabulka 1 Shrouti dopadi gprav NOA do rozvahy

Dhowhodoby majetek

Viadni kopild

- heoperadni akinag

- heoperadni akiva

+ goodwill [lbrutio)

+ o ccharll

+ D = ak frvervariec b nédkladi

+ aktreovan g ndkl ady

+ precendni D na HEni cenu

+ tich & rezeroy

+ hodnota pronajatéhe
rajetku

+ presun rezers do WK

- nadbyvte fné mnofzhd pends

Toprawa HW o ndklady
lesingu

ObiEZny mojatak

Cid kopitd

- heoperadni akthea

- krdtkodolk & nedrodens
Téinamhy

+ precengni DM na ¥Eni ceny

+ zépeady T leagingy

- nenrodeni ol kapital

- presun rezery do WK

> Index cen vyrobct (PPI) méii zmény cen spotiebniho
kose, ktery obsahuje vybrané pramyslové vyrobky ftj.
vyrobky zprimyslovych odvétvi jako  dobyvani
nerostnych surovin, zpracovatelsky priumysl, vyroby

Zdroy: Upraveno dle Mafla (2005)

elekttiny, plynu a vody (ceny bez dang). V CR dnes tento
index sleduje ceny 5736 vyrobkti u 1340 organizaci.

% Goodwill je rozdil mezi realnou a trzni hodnotou aktiv
koupeného podniku.
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aktiv se stavaji Gista opera¢ni aktiva.’

Prvni zasadou pro ureni NOPAT je
dodrzeni symetrie mezi NOA a NOPAT. Pokud
jsou urcité cinnosti a jim odpovidajici aktiva
zafazena do NOA, pak je nutné, aby naklady a
vynosy s nimi spojené¢ byly zafazeny i do
NOPAT.

Dale je dilezité rozhodnout, zda bude
pro vypocet pouzit z ucetnich dat provozni
hospodaisky vysledek nebo vysledek hospoda-
feni za béznou Cinnost. Pokud bude uvazovano
o vysledku hospodateni za béznou ¢innost, pak
je nutné z nakladi vyloudit finan¢ni naklady
spojené¢ s platbou turoki (vCetné urokll za
leasingové platby). Tyto budou zahrnuty do
vypoctu ukazatele pomoci WACC.

Z hospodarského vysledku se dale vy-
lucuji mimotadné polozky jako:

e zm&ny ve zpusobu ocenéni (ucty 581, 681)
e manka a $kody a jejich nahrady,

Tabulka 2 Shrouti uprav pro zjiSténi NOPAT

(restrukturalizace, prodej DM,
nevyuzitych rezerv apod.)

Do NOPAT je dale tfeba promitnout
vliv zmén vlastniho kapitalu, které se projevily
pii vypocétu NOA, tzn.:

e aktivace nakladl investi¢ni povahy,

e Uprava odpisi DM,

e Uprava opravnych poloZzek na zasoby a
pohledavky,

e vylouCeni tvorby a cCerpani tzv. tichych
rezerv. (Matik, 2001)

Po upravé NOPAT je tfeba upravit i
dan tzn. upravit dain o rozdil mezi skute¢né
zauctovanou dani z pfijml a dannovou povinnos-
ti, ktera by vznikla z NOPAT. Casty postup,
ktery se v tomto pfipadé pouziva, spoéiva v
tom, Ze se NOPAT vynasobi skute¢nou
datlovou sazbou. Skute¢nou dafiovou sazbu
zjistime tak, Ze vydélime splatnou dan ucetnim
vysledkem hospodateni. (Matik, 2005)

rozpusténi

= ProvoZni vwnosy Z necperacniho nmajetku

+ provoeni naklady na necperacni majetek

+ finanéni vynosy z fin. maj. zahmutého do nos

+ odpisy goodwilllu

+ puvodni naklady s investicnim charakterem

- odplsy majetku vwheofeného aktivaci

+ pUvodni naklady na

lesasing

- odpisy leasingovaneho majetku

= necbwykle vwnosy

+ necbvykle naklody

- uium dani na NOPAT

e tvorba a zuctovani rezerv na mimoiadné
naklady,

e ostatni mimofadné ndklady (naklady na
ukonceni ¢innosti, postoupeni apod.),

e vylouceni mimotfadnych ndkladl a vynost,
které se svym charakterem nebudou opakovat

7V souvislosti s cizim kapitdlem je tfeba upozornit na
fakt, ze z NOPAT je tfeba vyloucit veskeré naklady na cizi
kapital spole¢nosti. Naklady na kapital budou do EVA
zafazeny spole¢né s ndklady na kapital vlastni v podobé
WACC.

Zdroy: Upraweno dle Mafilea (2001)

3 Urcovani nakladi na kapital

Primérné naklady kapitalu WACC ur-
Cuji rentabilitu kapitalu a jsou zakladnou pro
diskontovani budoucich hodnot EVA. Primérmé
naklady kapitdlu pocitdime podle dfive
uvedeného vzorce.

Pti stanoveni WACC se postupuje tak-
to:
e urceni vahy slozek kapitalu,
¢ urceni nakladi na cizi kapital,
e urceni nakladd na vlastni kapital.
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3.1 Ur¢eni vahy jednotlivych slozek kapitilu

Vahy slozek kapitalu uréujeme z trz-
nich hodnot. Problém s uréenim vah kapitalu
spociva v tom, ze pro vypocet WACC je tieba
znat trzni hodnotu vlastniho kapitalu, ktera je
ale zaroven vysledkem ocenéni podniku. Tento
fakt se v praxi fesi stanovenim cilové struktury
kapitalu, kterd je povazovana za stabilni nebo
provedenim iterativniho propoctu, pii kterém
postupné sladime vychozi a propoctenou
kapitalovou strukturu.

3.2 Uréeni nakladi na cizi kapital

Platby za pouziti ciziho kapitalu jsou
obvykle dohodnuty smluvng. Urokové néklady
by mély byt kraceny o tzv. daiiovy §tit®.

3.3 Uréeni nakladi na vlastni kapital

Néklady na vlastni kapital jsou z pohle-
du vlastnikli podniku pozadovanou vynosnosti,
tzn., odvozujeme ji od dividend u akciové
spolecnosti a z podil na zisku u spolecnosti s
ruenim omezenym. Pfi minimalnich vyplace-
nych dividendach nebo podilech vSak neni tento
pohled pfili§ podstatny. Pak je na naklady
vlastniho kapitdlu pohlizeno jako na naklady
prilezitosti vlastnikli. Urcujeme tedy, jaky
vynos by mohl vlastnik docilit pfi stejném
riziku, pokud by investoval mimo ocenovany
podnik. (Marik, 2001)

Prakticky se naklady na vlastni kapital
rozdéluji na dvé casti. Prvni c¢ast nakladi
odpovidd pozadované odmeéné za odklad
spotieby (pfipadné ztraty zplsobené riistem
cen) a druha ¢ast odpovida riziku.

Obchodni riziko zahrnuje predpoklada-
nou nestabilitu obratu (vykyvy v poptéavce,
ménové faktory, vyvoj konkurence apod.). Lze
ho méfit pomoci rozptylu rentability’ a byva
typické pro jednotlivé obory.

Finan¢ni riziko zesiluje riziko obchod-
ni. Zakladnim faktorem rizika je mira zadluzeni
spoleCnosti. S ristem zadluzeni spolecnosti
totiz roste rentabilita vlastniho kapitalu, ale
roste 1 riziko spojené s ptipadnou neschopnosti
zavazky uhradit. Druhym faktorem rizika je
podil pracovniho kapitalu na ob&éznych aktivech
v porovnani s konkurenci. Cim je vétsi podil

8 Tya e ir . .o , . .
Dariovy §tit je termin pouzivany pro uspory z dani, které

plynou z pouziti ciziho kapitalu.

? Rozptyl rentability je pomér NOPAT a NOA.

pracovniho kapitdlu na ob&éznych aktivech, tim
je riziko mensi.

Finanéni riziko lze urcit podle nasledu-
jiciho vztahu:

nvk:rf+ﬂ(ERm_rf) 4)

kde
rf - vynosnost bezrizikovych aktiv (v praxi se
&asto vychazi z lombardni sazby CNB),
B - koeficient, ktery urcuje, zda riziko kon-
krétniho aktiva je vétSi nebo mensi nez riziko
kapitalového trhu jako celku (B>1, nebo <I1)
a
ERm - ocekdvand primérna vynosnost
kapitalového trhu.

(ERm - rf) - pfedstavuje rizikovou pré-
mii kapitalového trhu, ktera odpovida systema-
tickému riziku. Jde tedy o riziko, které zasahne
vSechna aktiva na trhu. Tato prémii je ovlivne-
na tadou faktort jako HDP, inflace, zahrani¢ni
bilance, kurz mény atd. (Matik, 2005)

Pro stanoveni konkrétni vyse rizika je
mozné pouzivat historickd data z kapitdlovych
trhd s upravenymi P, data obdobnych podnikt
nebo je mozné riziko odhadovat. V nasich
podminkach je nutné data odhadovat, protoze
potfebna data nejsou k dispozici.

4 Zhodnoceni ukazatele EVA

Jak jiz bylo diive uvedeno, ukazatel
EVA poukazuje na stav, kdy podnik netvorii
majitelim hodnotu, pokud je ukazatel mensi
nez 1. Pokud je naopak ukazatel kladny, je to
znamka prosperujictho podniku. Cim je pak
hodnota ukazatele vétsi, tim tvoii podnik veétsi
pridanou hodnotu.

Ukazatel EVA je jednim ze zdkladnich
ukazatelti, které slouzi pro fizeni podniku.
Manazer snadno z ukazatele pozna, kdy je nebo
neni podnik vynosny. Management by se mél
snazit udrzet vynosnost nad nédklady vlastniho
kapitalu.

Ukazatel EVA je také vhodny pro sle-
dovani prosperity podniku v ¢ase a pro odhad
budouciho vyvoje. Ale pozor! Roste-li EVA v
Case, nemusi to znamenat i rust hodnoty
podniku.

4.1 Slabé stranky ukazatele EVA

Pokud je rist ukazatele dosazen na ukor
hodnot dosazitelnych v budoucnu, nemusi byt
kladny vyvoj EVA pro podnik pozitivni.
Dalsim divodem, kdy mize rist EVA, aniz by
se zvySovala hodnota podniku je situace, kdy
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spolecné s EVA rostou i ndklady na kapital
WACC napt. z divodu zvySujiciho se rizika.
Ob¢ tyto situace se fesi tak, ze odhadnuté
budouci hodnoty EVA jsou pomoci diskonto-
vani prepoc¢itdvany na souc¢asnou hodnotu.

Dalsi omyl v interpretaci vysledkl a
odhadii ukazatele EVA muze nastat v situaci,
kdy podnik neobnovuje majetek. Ten pak v
disledku odpisovani zptisobi, Ze je v majetku
vazano stale méné kapitalu a tak hodnota EVA
roste. Vykonnost podniku vSak mtze klesat
nebo byt ohroZena. (Matik, 2005)

Nekteré postupy vyuzivané pii vypocétu
ukazatele EVA vSak davaji prostor pro
subjektivni hodnoceni. Na analytikovi zavisi
naptiklad rozhodnuti o vylouc¢eni neopera¢nich
aktiv z majetku podniku, dale vylouceni
mimotadnych slozek nakladi a vynost, odkryti
zamérné tvorenych tichych rezerv, odhad doby
vyuziti aktivovanych vydaji a v neposledni
fad¢ vypocet primérnych ndkladd na kapital
WACC.

Vsechny tyto slabé stranky ukazatele
musi mit na paméti analytik pfi interpretaci
vysledk EVA.

4.2 Silné stranky ukazatele EVA

Meéfeni finanéni vynosnosti je klicové
pro hodnoceni vykonnosti podniku. K hodno-
ceni vykonnosti primarné slouzi financni
analyza. Klasické ukazatele bézné pouzivané ve
finan¢ni analyze se vSak ukdzaly nedostatecné
z nékolika divoda.

V prvni fadé ukazatele finan¢ni analyzy
nezohlednuji rizika a vynosové pozadavky
investord. Pro hodnoceni finan¢ni analyzy a
srovnavani riznych podnikil (zejména sidlicich
v riznych zemich) je klasicka finan¢ni analyza
tézko pouzitelna, protoze ruzné staty maji
zavazné ruzné ucetni predpisy, coz srovnani
podnikti znemoziuje. Isrovnani podniki ze
stejného statu je obtizné, protoze nékteré ucetni
pfedpisy mohou byt rizné aplikovany.
Zisadnim nedostatkem  klasické  finan¢ni
analyzy je pak opomijeni casové hodnoty
penéz. Ukazatel EVA vSechny tyto nedostatky
finan¢ni analyzy eliminuje.

Dale bylo zjisténo, ze ukazatele financ-
ni analyzy madlo koreluji s vyvojem hodnoty
akcii podniki a to z toho divodu, ze vychazi z
ucetnich vykazi a nezohlediiuje ekonomicky
pohled. Proto byl vytvofen ukazatel EVA, ktery
s vyvojem hodnoty akcii koreluje.

Jde o ukazatel snadno pouzitelny pro
management, ktery jednozna¢né fika, jaka ma
byt vynosnost podniku, aby podnik tvoril
majitelim hodnotu.

5 Aplikace ukazatele EVA na Konkrétni
podnik

Vypocet ukazatele EVA byl aplikovan
pro podnik Esika, s.r.o. pro roky 2002, 2003 a
2004. Tyto roky byly vybrany zamérné i s
védomim, Ze se jednd o historickd data. V
téchto letech dana spolecnost vykazovala
nejzajimavejsi a nejpestiejsi strukturu financo-
vani své podnikatelské ¢innosti. V nasledujicich
letech se ekonomicka situace splecnosti ustalila
natolik, Zze ke kryti svych investi¢nich aktivit
vyuzivala pouze samofinancovani. Po provede-
ni vypottu EVA jsou porovnany vysledky
ukazatele EVA s vysledky finan¢ni analyzy.

Firma Esika, s.r.o. byla zalozena v roce
1998 tfemi spolecniky jako spolecnost s ru¢nim
omezenym. Cinnosti podniku lze oznagit za
specializovanou  zakazkovou vyrobu pro
primysl s pozadavky na vysokou pruznost a
inzenyrskou podporu.

5.1 Konverze aktiv na NOA

Spolecnost Esika, s.r.o. pouziva k pod-
nikani budovu, kterou pronajima od spolec¢nosti
Kovovyroba Kfivanek, s.r.o. od roku 2001.
Majitelem a jednatelem spole¢nosti Kovovyro-
ba Ktivanek, s.r.o. a spole¢nosti Esika, s.r.o. je
jedna a taz osoba. Proto bylo pii analyze
rozhodnuto o zafazeni budovy a pozemku, na
némz budova stoji, do majetku podniku.

Pivodni hodnota budovy zakoupené v
roce 1995 spolecnosti Kovovyroba Kiivanek,
s.r.o. byla 2 277795 a pozemku 436 200.
Hodnota téchto aktiv tedy byla v roce 1995
celkem 2 713 995 K¢&. V roce 2001 piivodni
majitel spoleCnosti Kovovyroba Kiivanek
prodal podnik svému synovi. Pfi ocenéni
podniku vroce 2001 byla stanovena hodnota
budovy na 3 900 000 K¢ a hodnota pozemku na
1 150000 K¢ Tedy celkem na ¢astku
5050000 K¢, V této vstupni hodnoté byl
pozemek a budova aktivovany tak, aby
vstoupili do ukazatele EVA.

Pro vypocet ukazatele pak byla uvazo-
vana zivotnost budovy 30 let (soucasné stari
budovy je 14 let). Pro budovu bylo uvazovano
rovnomérné odepisovani. Pro upravu aktiv
(dlouhodobého majetku podniku) a pasiv
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(vlastniho kapitdlu  podniku)
odpisovy plan budovy.

Dale bylo pro vypocet nutné aktivovat
majetek, ktery podnik pronajimé na financni
leasing. Jedna se o automobil Skoda Octavia
combi pofizeny k 1.1.2002 za 574 421 K¢, dale
o0 osazovaci automat pro SMT pofizeny k
1.1.2004 za 2 259 102 K¢ a pajeci pec pro SMT
potizeny k 1.1.2004 za 355 537 K¢.

Pomoci penézniho toku spojeného s le-
asingem Vv jednotlivych letech pronajimani
majetku bylo zjisténo, jak se tento leasing

byl pouzit

promitne do cash flow podniku v jednotlivych
letech. Tento vypocet pak vstupuje do upravené
rozvahy pro vypocet ukazatele EVA na stranu
aktiv, kde penézni tok spojeny s leasingem v
jednotlivych letech snizuje (v kumulované
hodnot¢) mnozstvi penéznich prostiedki. Dale
byly sestaveny umotovaci plany pro leasingo-
vany majetek, které slouzi jako podklad pro
upravu rozvahy podniku pro vypocet ukazatele
EVA. (Zemankova, 2006)

5.2 Vyc¢lenéni neoperacnich aktiv
Po prostudovani seznamu majetku spo-

Tabulka 3 Podldady pro dpravu rozvahy a MOPAT

| PODKLADY PRO UPEAVA AKTIV |
S hudoea + pozermel kb 312 4920000 4660000 4 270000
ZC K 3112 viis. Ke 490 4 B&0 4270
[LEASINGOVANY MAETEKCELKEM 2002 2003  2004|
ok A2 431815 2ArA9 A% TTT
7C K 3112 viis. KC 431 27 2497
Srifen penéfnich progiedid 240 Bo7 191 436 1 289 BR7
Srizeni ko sné 240 BAF 432133 172 800
Snizeni kumulovanév tis Ké 24 432 1722
PODKLADY PRO UPRAVU PASIY

Mo niaklacy leasingu fodpisy & Oroky) 168 94 159 438 509 423
bz a HY w pasivech kurmuloy shé 163 93 328 3N Q17 794
Lywava HV v pasivech kunulované vtis Ké 169 328 918
Lesgsinooy e Zav & ky k3112, 353 052 183447 1 BH2 7T
Leasingowve zavazky k 3112 viis. Ké 354 183 1 693
PODKLADY PRO UPRAWU NOPAT

Oiokisy akiiv oy shidho mjethy 130000 130 000 130000
Diknisy |easingovansho rrajethl 143 GG 143 A6 406 071
Dipisy celkem 2736 273 HIG 53 071
ilpisy v tis, Ki 274 24 a0

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 4 Upra*.{a al-:t:iv'u piebytetnou vyii penéinich prostfedld

vils. KE 2002 = 2003 = 2004
Hodnata pobleddwe | 3835 4156 (SR REis
U}-,f'!:;- r.'lt.'..lrlll:ﬂ-i..:-w{:.ll'- :ralw_w.alpnt pEnds 1 I685: ___"'f-!F'fl'.:.I:_: 4542
Hodnota paenaznich prostifadidl | 28 174 -1 850
Prepoditana hodnota panéZnich prostt, 2718 2 735] 2 882
Provozné nuina ikvidita (0.2,1,2) 7 0.6 0.8 0,6
Frovozné nutna vyse pendznich prostr. | 721 | 2889 1 073
Madbwytedng wie penanich prostiadid 1 aa2 | 446 1 809

Zdrog: Vlastni zpracovani
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lecnosti  bylo zjisténo, ze spoleCnost jiz
nevlastni zadny nepotiebny majetek. Veskery
nepotiebny majetek byl vyfazen. Management
spolecnosti totiz provani pravidelné vyfazovani
nepotifeného majetku vzdy ke konci roku.

Na NOA ale bude mit vliv jedna sku-
teCnost. Podnik 90 % pohledavek postupuje

spolecnost ve chvili, kdy ji zdkaznik zaplati
dluznou castku. Pojistovna dale vymaha
pohledavku u dluznika. Jde o tzv. bezregresni
factoring, kdy se oproti factoringu regresnimu
nevraci pohledavka po splatnosti zpét ke
klientovi, ale pfechazi na pojistovnu. Pomoci
factoringu podnik vyftesil problémy s pozdnim

Tabulka 5 Uprava hnspudarsl-:ehn vysledlu na NOPAT

, viis. KE 2002 | 2003 2004

_Provozni VHzvysledowky | 1734 1911 2565
\Odpisy leasingovaného a |

- jgivovanéhomajetiu 274 214 535
- {Naklady na dalsi majetek -100i  -30;  -60]
_*_Nedadynaprongem | 120, 1200 120]
'NOPBT (operaéni zisk pied dam} 1480/ 1727 2030
Sazba dané % 3% 8%
- Dan 459 535, 585
'NOPAT v tis. Ké 1021 1192 1505

: 2002 2003 2004
Provozni VH v tis. K& 1734; 19117 2565
'NOPAT v tis. Ké 1021 1192, 1505

factoringové spole¢nosti. Factoringova spolec-
nost na pozadani podniku vyplati 70 % téchto
pohledavek pied splatnosti (za trok asi 6%
profinancovanych pohledavek ro¢né a za
provizi 0,8% z objemu pohledavek). Zbylych
30% (bez aroki) proplati podniku factoringova

Zdroj: Vlastni zpracovéni

placenim ze strany zakaznika. Podnik nevyuzi-
va cely factoringovy limit. Sluzbu podnik
vyuziva zejména pro moznost pojisténi, kterou
nema napiiklad u revolvingového uvéru.
Moznost financovani pohledavek po-
moci faktoringu ma zasadni vliv na likviditu

NOA
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Graf 1 Provozné nutna altiva

Zdroj: Vlastni zpracovani
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podniku. Pro vypocet NOA bylo do penéznich
prostiedkti pretazeno 70% pohledavek, o které
muize podnik kdykoliv pozadat faktoringovou
spole¢nost a penize dostane do druhého dne na
bankovni Gcet. Z piepocitané hodnoty penéz-
nich prosttedkti pak vychazi vypocet provozné
nutného mnozstvi prostfedkd. Nutnd likvidita
byla stanovena v doporu¢eném rozmezi na
hodnotu 0,6 (minimalni doporuc¢ena hodnota je
0,2). Vyssi minimalni hodnota byla uvazovana
z toho divodu, Ze podnik narazové plati za
material ve vétSich Castkach, proto na bézny
provoz potiebuje vice okamzitych penéZnich
prostiedk.

5.3 Provozné nutna aktiva

Z udaji uvedenych vyse je mozné urcit
vysi operacnich aktiv tak, Zze od aktiv uvede-
nych v upravené rozvaze odecteme nadbytec-
nou vysi penéznich prostredkd.

Z Grafu 1 je patrné, ze NOA ve sledo-
vaném obdobi roste. V roce 2003 je rist NOA
zpisoben rlstem celkovych ucetnich aktiv. V
tomto obdobi byl podnik zakaznikem donucen
ke sniZzeni prodejnich cen o 10 %. Proto se
podnik snazil snizovat naklady. To se mu
podafilo zejména tak, ze zacal nakupovat
soucastky ve vétSich objemech, aby dostal od
dodavatelli mnozstevni slevy. Tato skutecnost
se pak projevila na zvySeném mnozstvi
drzenych zéasob a tim i ve zvySeni celkovych
aktiv.

V roce 2004 je rist NOA zpulsoben za-

fazenymi stroji pro SMT vyrobu, které podnik
potridil formou finan¢niho leasingu. V roce
2004 tedy nenastal narist Géetnich aktiv, ale
nastal nartist NOA o priblizné 6 %.

5.4 Urceni velikosti NOPAT

Protoze podnik se zabyva zejména pro-
dejem vlastnich vyrobkll a zbozi, byl pro
vypocet NOPAT zvolen provozni hospodaisky
vysledek. Ten byl dle metodiky uvedené v
teoretické ¢asti upraven na NOPAT.

Do NOPAT musi vstoupit i naklady
spojené¢ s budovou provozovny, ktera byla
aktivovana do majetku spole¢nosti. Naklady
byly uvazovany ve vysi 100 000 K¢ v roce
2002, kdy prob&hlo ptestéhovani a vybaveni
nové dilny. Dale ve vysi 30000 K¢ v roce
2003, kdy byla budova nové vymalovéna a ve
vysi 60 000 K¢, kdy byla pfesunuta a nové
vybavena kancelaf. Zaroven jsou odeCteny
puvodni naklady souvisejici s pronajmem
budovy ve vysi 120 000 K¢ ro¢né (Tabulka 5).

V porovnani s provoznim hospodai-
skym vysledkem je ekonomicky zisk NOPAT
mensi, coZ je zptusobeno zatazenim odpist jako
ekonomickych nékladl spojenych s leasingo-
vanym majetkem.

Z Grafu 2 je patrny nartist ekonomické-
ho zisku po zdanéni. Nardst je ovlivnén
zejména naristem zisku zprovozni cinnosti
podniku. V roce 2004 je ale narGst ekonomic-
kého zisku mens$i oproti naristu provozniho
vysledku hospodateni a to v disledku zvyseni

3000 7
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Graf 2 Porovnand utetniho hospodafského wisledku a NOPAT

Zdroj: Vlastni zpracovani
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ekonomickych nakladi spojenych s odpisova-
nim leasingovan¢ho majetku.

5.5 Urceni WACC

Primémé naklady na vlastni kapital vy-
chazeji z urCeni poméru vlastniho a ciziho
kapitalu a z uréeni nakladt na cizi a nakladt na
vlastni kapital. Nejproblematictéjsi je urceni
nakladi na vlastni kapitdl. Ve vypoctu
ukazatele bylo uvazovano minimum nakladd na
vlastni kapitdl ve vysi finan¢niho rizika.

koeficientu B z dat ¢eského kapitdlového trhu
otisténého ve sborniku konference Juniorstav v
roce 2008. (Prod¢lal, 2009) Je vSak nutné
podotknout, ze uvazované naklady na vlastni
kapital jsou tedy pouze odhadem. Ve vypoctu
nebylo uvazovano obchodni riziko a naklady na
vlastni kapital jsou tedy minimem nakladd na
vlastni kapital. Pfi zapocitani obchodniho rizika
by bylo nutné naklady na vlastni kapital zvysit
o rozptyl rentability tedy pfiblizné o 0,02% v
letech 2002 az 2004. Tato hodnota byla

100% 1
9024
B0% 4
F0% 4
0% 1

50% 1
A40% 1
30% 1
20% 1
10%

OCk 2 kapitalu celkem

EvE zkapitdlu celkem

LF-l:.!".)I T
2002 2003

Graf 3 Struktura kapitalu podniku

Finanéni riziko bylo ureno podle vzorce jiz
diive uvedeného. Do vypoctu vstupuje
vynosnost  bezrizikovych aktiv. Ta byla
uvazovana ve vy$i lombardni sazby dané
Ceskou narodni bankou (uvaZovana posledni
zvetejnéna hodnota v daném roce).

Dale do vypoctu vstoupi koeficient J3,
ktery urcuje, zda je riziko aktiva vét$i nebo
mens$i nez riziko kapitalového trhu. Hodnota
koeficientu byla uvazovana ve vysi 1,04 tj.
hodnota zvetejnénd na www.damodaran.com v
sekei updated data. (Damodaran, 2009) Zde byl
koeficient uréen pomoci dat od 176-ti spolec-
nosti zarazenych ve skupiné Electronics
Equipment and Instruments.

Jako posledni hodnotu pro vypocet na-
kladi na vlastni kapital bylo nutné urcit
rizikovou prémii kapitalového trhu. Ta byla pro
vypocet uvazovdna ve vysi 10,95%. Tuto
hodnotu vypocital FrantiSek Prodélal ve svém
clanku ,,Vypocet rizikové prémie trhu a

Zdroy: Vastni zpracovani
povazovana s ohledem na odhad finan¢niho
rizika za zanedbatelnou.

Vyse nakladl na cizi kapital byla urce-
na snadngji. Vyse uroceného kapitalu v ptivodni
rozvaze je 6%. Jde o vypomoci, které podnik
vyuzivda od spolupracujici spoleCnosti. Ve
sledovaném obdobi podnik nevyuziva k
provozu bankovni uvér. Dale podnik vyuziva
leasingu, jak jiz bylo dfive uvedeno. Naklady
na leasing jsou uvazovany ve vyS$i implicitni
urokové miry z leasingu automobilu pro roky
2002 a 2003. Pro rok 2004, kdy podnik pomoci
leasingu financuje osazovaci automat a pajeci
pec, jsou uvazovany naklady na leasing ve vysi
pramérnych naklada leasingu.

Graf 3 prehledné srovnava nejprve po-
meér ciziho a vlastniho kapitalu v jednotlivych
letech (po upraveni rozvahy). Tento pomér pak
vstupuje do vypoctu primérnych ndkladi na
kapital.
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Graf 4 Srovnani nakladi na kapital podnio

Porovnani nakladu na vlastni a cizi ka-
pital a celkové ndklady na kapital znazoriuje
Graf 4. Opét je ale nutné upozornit na skutec-
nost, ze naklady na vlastni kapital a tedy i
priumérné naklady celkového kapitalu jsou
stanoveny pouze odhadem.

Z grafu je patrné, ze naklady na vlastni
kapital jsou vice nez dvojnasobné oproti
nakladlim na cizi kapitdl. Spolec¢nost vyuziva
pomérné levného ciziho kapitalu.

I naklady na vlastni kapital jsou uvazo-
vany pomérné nizké a to proto, Ze je zapocitano
pouze finan¢ni riziko, tedy minimalni naklady
na vlastni kapital. Pfi zapocitani obchodniho
rizika ve vySi rozptylu rentability by se ale
celkové primérné naklady vyznamné nezvysily.
5.6 EVA a z ného vyplyvajici ukazatele

Pomoci ptedchazejicich informaci je
mozné ur¢it hodnotu ukazatele EVA za
sledované roky. Souhrn informaci a vyslednou

Tabulka 6 Ukazate]l EVA

Zdrog: wlastni zpracovani

hodnotu prehledné zobrazuje Tabulka 6.

Hodnotu ukazatele EVA je mozno zob-
razit graficky takto: (Graf 5)

Z hodnoty ukazatele je patrné, ze v le-
tech 2002 a 2003 podnik tvofi hodnotu
majitelim, ale velmi malou. Az v roce 2004
podnik tvofi hodnotu vyssi. ZvySeni ukazatele
EVA je zptisobeno ristem NOA a NOPAT.
NOPAT roste v disledku zvySeni trzeb z
prodeje zbozi 1 vyrobkl. V roce 2003 podnik
zacal jako dopliikovou ¢innost k hlavni ¢innosti
prodavat elektrosoucastky, ¢imz podstatné
snizil vlastni naklady na materidl. Vysledky
tohoto prodeje se projevuji zejména v roce 2004
zvySenim trzeb z prodeje zbozi. V roce 2004
také doslo ke zna¢nému rtstu objemu vyroby.
Pozitivné lze hodnotit vyvoj ukazatele EVA,
jehoz hodnota se ve sledovaném obdobi
zvySuje. V roce 2004 vzrostla hodnota ukaza-
tele oproti roku pfedchazejicimu o 270 %. V

vtis. K& 2002 2003 2004
MNOA, 7858 8 858 9382
WACC 12,88%| 1257%| 12,96%
Maklady na kapital 1012 1114 1216
EVA 9 78 289
EVAI -1 012 -1 114 -1 216
Zdroy: Vlastni zpracovani
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Tabulce 7 jsou uvedeny hodnoty ukazatelt
vychazejicich z EVA.

sledovaném obdobi tvofil zisk. Ten v pribéhu
sledovanych let 2002, 2003 a 2004 rostl. Podnik

EVA v tis. KC

B0

W EVA v tis. K

VA [Lis. lE )
=
un
[

78

2002

2003

2004

Graf 5§ Ukazatel EWVA

Ukazatele vychazejici z EVA potvrzuji
skute¢nost, ze podnik do roku 2003 tvotfi malou
hodnotu a teprve vroce 2004 podnik tvoii
hodnotu pro majitele vyssi. Pro hodnoceni je
nutné srovnat podnik s dalSimi podniky v

Tabulka 7 Ukazatele vychéazejici z EVA

Zdroy: vlastni zpracovani

musel v roce 2003 snizit prodejni ceny
vyrobkd. ZvétSil se vSak objem prodanych
vyrobki a podniku se podaftilo snizit naklady na
kus vyrobku tim, Ze nakupoval soucastky ve
vétSich objemech a tim ziskal slevy. Zisk tak v

2002 2003 2004

MOPATMOA 13.00% | 13,46% | 16,04%
YA 1288% | 1257% | 12 95%
Porovnani MOPATMOA a WACTC ]34 %4 ik

Hodnotové rozp&ti 012%| 083% 3,083%
Felativni EVA 024% | 200%| BRBE%
EvaA RO 005% | 042%] 1.10%

Zidroy: Vastni zpracovani
oboru. Podle dat uvedenych na roce 2003 wvzrostl jen mirné. V roce 2004

www.damodaran.com se napt. hodnoty relativni
EVA pohybuji mezi 5 az 34 %. Podnik se tedy
pohybuje v letech 2002 a 2003 hluboce pod
primérem oboru. V roce 2004 se podnik
pohybuje mezi nejniz§imi hodnotami oboru.

6 Diskuse

Podivejme se nyni, jak dopadl zkouma-
ny podnik pfi hodnoceni z hlediska finan¢ni
analyzy. Z provedené analyzy rozvahy a
vysledovky podniku vyplyva, Zze podnik ve

vzrostl zisk vyraznéji, protoze se zna¢n¢ zvysil
objem vyrobenych a prodanych kusi vyrobki,
navic se projevilo zahajeni prodejni ¢innosti v
poloviné roku 2003. Zisk podnik nerozdéloval
mezi spoleCniky, ale ponechaval jej k dal§imu
investovani.

Pfi hodnoceni rozvahy bylo zjisténo, Ze
podnik nema prakticky zadna stala aktiva.
Budovu k provozu si pronajima a stroj pro SMT
technologii md na leasing. Pro ru¢ni vyrobu
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stroje nepotfebuje. Aktiva jsou tvofena pouze
aktivy ob&Znymi a to zejména zasobami a
pohledavkami. Mnozstvi zasob prubézné mirné
rostlo v roce 2002 (protoze se vyrabélo ve
vétSich objemech) a jesté vyraznéji v roce 2003
(nakupovani ve vétSich objemech pro sniZeni
nakladti na kus). Na konci roku 2004 naopak
doslo ke snizeni mnozstvi zasob, zde jde vSak o
okamzity stav (v listopadu a prosinci tohoto
roku byla prodana velka ¢ast zasob, proti tomu
se zvysily pohledavky). Pohledavky podniku ve
sledovanych letech rostou. Podnik vyuziva
sluzeb  bezregresniho  factoringu. Podnik
nevyuziva v plné mife moznosti pfedfinancova-
ni pohledavek. Vyuziva predevS§im pojis-téni
pohledavek pojistovaci spole¢nosti, na kterou
pohledavky ptechazeji v ptipad€, ze zékaznik
pohledavku nezaplati. V souvislosti s factorin-
gem je nutné opravovat nekteré ukazatele, tak
aby vice vypovidaly o skutecnosti v podniku.

Zisk podniku byl ve sledovaném obdobi
tvofen pouze provozni ¢innosti, coz je patrné i z
vykazu penéznich tokl. Ve sledovaném obdobi
rostl cash flow z provozni ¢innosti, ktery byl v
roce 2002 vyrazné¢ zaporny (-1262 tis. K&,
financovano ptjckami od spolecniki). V roce
2003 byl cash flow z provozni ¢innosti maly
(81 tis. K¢). V roce 2004 provozni cash flow
vzrostl na 1084 tis. K¢ (podstatna ¢ast pujcek
byla vracena).

Podnik vykazoval ve sledovaném ob-
dobi vysoké hodnoty ukazatelii rentability
(pramérné ROA bylo 16 %). Hodnoty ukazatelti
se snizily v roce 2003 z uvedenych divodd, v
roce 2004 opét vzrostly. Ve srovndni s
podobnymi podniky v oboru byly v$ak hodnoty
vysoké. Index finan¢ni paky byl ve sledovaném
obdobi kladny. Pouziti dal§iho ciziho kapitalu
by vsak mélo vyznam pouze pro zvySeni
objemu prodeje (objem prodeje v hodnoceném
obdobi byl vsak zavisly na hlavnim zakazniko-
vi). Hodnoty pohotové abézné likvidity se
pohybovaly nad doporu¢nymi hodnotami.
Hodnoty okamzité likvidity byly upraveny tak,
aby zohlednovaly factoring. Po tpravé byly i
hodnoty okamzité¢ likvidity vysoké (nad
doporu¢enymi  hodnotami). Podnik  m¢l
naposledy problémy s platebni neschopnosti v
prvni poloviné roku 2002, predtim nez zacal
vyuzivat sluzeb factoringové spolecnosti.
Podnik nemél ve sledovaném obdobi problémy
se zadluzenosti. Pouzival pouze vypomoci od
spolupracujiciho podniku. Tyto byly zauctova-

ny jako kratkodobé vypomoci, vlastnim
charakterem jde vSak o pijcky dlouhodobé.
Jejich potieba ve sledovanych letech klesa,
protoZze podnik nerozdéloval zisk. Hodnoty
ukazatelt aktivity byly mirné vys$si nez hodnoty
obvyklé v oboru, ale byly ovlivnény tim, Ze
podnik nemél stala aktiva. Kdyby podnik stala
aktiva vlastnil, snizil by se tak obrat celkovych
aktiv. Mzdova produktivita podniku je velka a
ve sledovanych letech rostla. Hodnoty jsou
ovlivnény malymi mzdovymi ndklady oproti
srovnatelnym podnikiim. Nejvétsi naklady
podniku jsou na material, které tvoii pramérné
70 % celkovych nakladu.

Z quick testu ziskal podnik znamky
3,00; 2,75 a 1,75. To souvisi zejména se
zapornym provoznim cash flow v roce 2002
a malym cash flow v roce 2003. Podnik se vSak
v priabéhu sledovanych let zlepSoval. Z
hodnoceni indexu bonity vyplyva, Ze podnik
mél v roce 2002 vybornou financni situaci, v
letech 2003 a 2004 dokonce extrémné dobrou
finan¢ni situaci. Podobné i Altmandv index
hodnoti podnik jako finan¢né silny a zdravy.
Podle indexu INOI spadal podnik v roce 2003
do Sedé zony (snizeni zisku na aktiva), v
ostatnich sledovanych letech byly hodnoty
indexu vysoké a podnik 1ze hodnotit kladné.

Na zakladé uvedenych vysledkd fi-
nan¢ni analyzy se da fici, ze podnik je v dobré
finan¢ni situaci v letech 2002 a 2003 a v roce
2004 dokonce ve velmi dobré financni situaci.
V roce 2004 ma podnik rentabilitu vétsi nez je v
oboru obvyklé, ma prebytecnou likviditu, je
malo zadluzeny a hodnoty provoznich
ukazateli se pohybuji mezi nejlepSimi v oboru.
I soustavy ukazateli potvrzuji, ze podnik je
finan¢né silny a zdravy a to zejména v roce
2004. Pozitivné Ize hodnotit trend vyvoje
ukazatell rentability a soustav ukazatelt.

Avsak po srovnani vypoctu ukazatele
EVA vyplyva, ze vykazy nedostate¢né vystihuji
skute¢ny stav podniku. Podnik v letech 2002 a
2003 tvoii malou hodnotu majitelim a az v roce
2004 tvofi majitelim hodnotu vyssi. Zde je
vSak nutné upozornit na minimalni uvazované
naklady vlastniho kapitalu. (Zemankova, 2006)
Zavér

Porovnanim vypoctenych hodnot uka-
zatele EVA a finan¢ni analyzy bylo zjisténo, ze
provedena finan¢ni analyza nedostatecné
vypovida o realné skutecnosti. Podle vysledki
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finan¢ni analyzy se podnik zejména v roce 2004
tési vyborné finan¢ni situaci, avSak tato
skute¢nost nebyla vypoétem ukazatele EVA
potvrzena. Podle ukazatele EVA by podnik
mohl byt zafazen mezi podniky pouze s dobrou
finan¢ni situaci, nebot” poskytoval vlastnikovi
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