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1 Uvod

Jak zjistit jestli je vloZzeny kapital do spole¢nosti byl dostateéné zhodnocen? To je
otézka, kterou si jisté klade nejeden vlastnik spole¢nosti. Pro zhodnoceni, zda byla nase
investice do podniku vyhodnd, nam slouzi cela fada ukazateli méticich vykonnost
podniku. Trendem dne$ni doby neni pozorovat firmu z hlediska tvorby zisku, ale z
hlediska tvorby hodnoty. Proto jsou metody hodnoceni, jako je napiiklad hodnoceni
firmy dle dosazeného zisku, nahrazovany modernimi metodami jako jsou naptiklad
trzni pfidana hodnota, balanced scorecard nebo ekonomicka ptidanad hodnota (EVA).
Bohuzel, stejné jako kdyz je zaveden novy stroj, se projevi problémy vznikajici s jeho
vyuzitim, stejné¢ tak i pouziti modernich néstrojii S sebou nese urcité problematické
aspekty. Proto bude hlavnim piinosem této prace zhodnoceni ukazatele ekonomické

pfidané hodnoty a zjisténi jeho nedostatki.

Tato préce se sklada ze dvou hlavnich ¢asti. Prvni ¢asti je literarni reSerSe, ve které
jsou uvedeny vSechny nutné informace potfebné k vypracovani analyzy ekonomické
ptidané hodnoty pro vybrany podnik. Jedna se zejména o obecnou charakteristiku
ekonomické pfidané hodnoty, vyjadieni podstaty ekonomické piridané hodnoty,
teoretické zhodnoceni problematickych aspekti a interpretace vysledku ekonomické
pfidané hodnoty. V posledni kapitole literarni reSerSe jsou také uvedeny vybrané ostatni
moderni metody hodnoceni podniku, které jsou nasledné srovnany s ukazatelem
ekonomické piidané hodnoty. Druhou casti prace je analyza zkoumaného podniku.
V této analyze je provedeno vycisleni ekonomické pfidané hodnoty a srovnani
vypoctenych hodnot s vysledkem hospodateni. Zavér prace se zabyva zhodnocenim

vysledku prace.

Diky tomu, ze vétSina modernich metod je koncipovana tak, aby zobrazovala
ekonomicky zisk podniku, je pravdépodobné, Ze budou tyto metody vyuzivany i do
budoucna, protoze hodnoceni dle ekonomického zisku je v souladu se zakladnimi
principy ekonomie. DalSim faktorem, ktery zvySuje pravdépodobnost vyuziti téchto

metod v dalsich letech je i lepsi moznost zhodnoceni efektivnosti spolecnosti.

Jelikoz jsou moderni metody hodnoceni relativné mladé a existuji stale
neprozkoumané aspekty téchto metod, je pravdépodobné, Ze analyza modernich

nastroji hodnoceni bude aktualni 1 v pfistich letech.



2 Charakteristika ekonomické pridané hodnoty

jako méritka vykonnosti podniku

Koncepci tohoto ukazatele, ale i jeho praktické vyuziti 1ze datovat do 50. let 20.
stoleti, v souvislosti s teorii ekonomického zisku a ekonomické piidané hodnoty.
Oficialné tento ukazatel vznikl na zacatku 90. Let 20. Stoleti ve Spojenych statech
americkych. Byl vytvofen dvéma americkymi ekonomy Joelem Sternem a Bennetem

Stewardem a nasledn¢ patentovan spolecnosti Stern Steward & Co.

EVA miize byt na rozdil od jinych ukazateli vykonnosti podniku pouZita nejen na
spoleCnosti, které jsou obchodované na vetejnych, aktivnich a cenotvornych
kapitadlovych trzich. Dal$im rozdilem mezi EVA a ostatnimi, pfedevSim star$imi
ukazateli, je, Ze EVA neni zalozena na ziskovém pojeti firmy, ale na teorii

maximalizace hodnoty podniku.[30]

Tento ukazatel je v praxi ¢asto pouzivany, o ¢emz svédéi i hodnoceni a nasledné
fazeni podnikti podle velikosti EVA. V USA je to predevSsim ,Stern Steward
Performance 1000°, v CR se jedné o ,,Czech Top 100 nebo ,,The EVA Ranking Czech

Republic.“ viz Ptiloha ¢. 1
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3 Podstata EVA, jeji vyjadreni a determinujici
ukazatele

3.1 Podstata EVA

Ekonomické pifidand hodnota je zplisob méfeni konecnych Cistych ekonomickych
vynosu (po zdanéni), ziskanych po odeéteni celého investovaného kapitalu (bez ohledu
na to, jakého je ptivodu), jenz je adaptovan v odvétvich, kterd se vyvijeji po zdmérnych
nebo naléhavych strategiich [24].

Podstatou EVA je, Ze se snazi méfit ne ucetni, ale ekonomicky zisk, ktery ziskava
tak, Zze od ucetniho zisku odecitd oportunitni ndklady, c¢ili ndklady obétované
ptilezitosti.

Existuje né€kolik modifikaci zakladniho vzorce. Ty lze vidét popsané ve vzorcich

1,2a3.

Vzorec 1: Prvni modifikace ekonomické piidané hodnoty
EVA = NOPAT — WACC » NOA

kde: EVA... ekonomicka ptidand hodnota
NOPAT...  cisty operativni zisk po zdanéni
WACC... primé&rné vazené naklady kapitalu
NOA... operativni aktiva [14]
Vzorec 2: Druha modifikace ekonomické pridané hodnoty

EVA = NOPAT — C x WACC

kde: EVA... ekonomicka ptidana hodnota
NOPAT...  disty operativni zisk po zdanéni
WACC... primérné vazené naklady kapitalu
C... kapital [30]
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Vzorec 3: Treti modifikace ekonomické pridané hodnoty

EVA = Z[EBITi «(1—1t) = C, * WACC]

kde: EVA... ckonomicka pfidana hodnota
WACC... prumérné vazené naklady kapitalu
C... kapital
EBIT;... zisk pied odeCtenim urokd a dani v daném roce
t... sazba dané¢ pravnickych osob
Ci... kapital pouzity v daném roce [11]

Pro potieby této prace byla zvolena prvni modifikaci vzorce.
3.2 Determinujici ukazatele

Ukazatel EVA ma celkem 3 determinujici ukazatele, mezi né patii:

1. operativni aktiva (NOA);
2. Ccisty operativni zisk po zdanéni (NOPAT);
3. prumérné vazené naklady kapitalu (WACC).

3.2.1 Operativni aktiva
Pro zjisténi operativnich aktiv je nutné opravit udaje z podnikové rozvahy o:

e neoperativni aktiva;
e polozky nevykazovaneé v tuéetnich aktivech;

e aktiva z netroceného ciziho kapitalu;
Neoperativni aktiva

Pii vyluCovani neoperativnich aktiv je nutné zjistit, ktera aktiva maji operativni
charakter a jsou nezbytna pro zakladni ¢innost podniku a ty ktera nejsou. P¥i hodnoceni
zatazeni riznych aktiv do operativnich ¢i neoperativnich se nazory riizni. Zalezi na

situaci konkrétniho podniku a odborném posouzeni analytika.
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Mezi aktiva, ktera se obecné mohou byt zahrnuta do neoperativnich, a tedy by méla

byt vyloucena aktiv zachycenych v ucetnictvi Ize zaradit:

e kratkodoby finan¢ni majetek;
e dlouhodoby finan¢ni majetek;

e ostatni.[14]

Pti hodnoceni kratkodobého financniho majetku je nutné zjistit, jakd ¢ast z né¢j ma
charakter strategické rezervy. Tento charakter lze odhadnout pomoci Zzddouci trovné

pomérového ukazatele penézni likvidity, viz vzorec 4.

Vzorec 4: Penézni likvidita
pop — KFM
= Krp

kde: PeL... penézni likvidita

KFM... kratkodoby finan¢ni majetek
KrP... kratkodoba pasiva [10]

Optimalni vySe penézni likvidity by méla podle nékterych zdroja byt v intervalu
mezi 0,2 a 0,5 [12].

Kislingerova vsak uvadi doporucenou vysi penézni likvidity 0,2 [11].
Pro potieby této prace jsem se rozhodl pouzit doporucenou likviditu ve vysi 0,4.

Dlouhodobé finan¢ni investice by meli byt z operativnich aktiv vylouceny, pokud
maji portfoliovy charakter (tj. pouze uloZzeni penéz). Pokud se charakter investice neda

urcit, doporucuje se investici nezahrnout.

Mezi ostatni aktiva, u kterych se posuzuje, zda patii mezi operativni lze zaradit
vlastni akcie, nedokoncené investice nevyuzité ¢i pronajaté pozemky a budovy. Vlastni
akcie jednoduse vylou¢ime 2z vlastniho jméni, nemély by tvofit soucast NOA.
Nedokoncéené investice by podle mezinarodniho ucetniho standardu 16 mély byt
vykazovana oddélen€, pokud tomu tak je, je nutné posoudit jeji zatfazeni do NOA. Pii
hodnoceni nevyuzitych ¢i pronajatych pozemku je pravdépodobné, Ze budou nejspise

rozprodavany. Proto je vhodné je z NOA vylougit.
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Polozky nevykazované v ti€etnich aktivech
Jedna se o:

e financ¢ni leasing;

e operativni leasing a najem;

e oOcenovaci rozdily u obéznych aktiv;

e ocenovaci rozdily v dlouhodobém majetku;
e nehmotné aktiva;

e goodwill;

e kratkodobé, explicitné netiroené zavazky.
Finan¢ni leasing

Diky uéetnim piedpisim v CR je pfi zafazovani majetku do aktiv podniku
rozhodujici formaln& pravni stav véci. Proto je v Ceské republice jako majitel ucetnd
veden pronajimatel. Podle mezinarodnich ucetnich standardu je vSak rozhodujici pohled
ekonomicky, €ili majetek je fazen do aktiv toho podniku, ktery nese uzitky a rizika

z daného majetku. A to je v tomto piipadé najemce.

Pii zacletiovani pfedmétu finanéniho leasingu je nutné naklady rozdélit na odpisy
Z pronajatého majetku a na finan¢ni naklady spojené s jeho pofizenim. Finan¢ni naklady
by mély byt ekonomickym vyjadienim twrokli z uvéru. Pii vlastnim pifevedeni se
obvykle vychazi z principti obsazenych v Mezinarodnim tcetnim standardu 17 a to tak,

ze simulujeme Uvér, ktery by odpovidal podminkam leasingové smlouvy.
Operativni leasing a najem

Na rozdil od finan¢niho leasingu se ¢eské a mezindrodni standardy shoduji v tom, Ze
operativni leasing nelze aktivovat. Pfesto se vSak ekonomicky jedna pouze o druh ciziho
financovani. Proto se i zde musime rozhodovat o tom, zda a o jakou ¢ast operativniho
leasingu ¢i najmu upravit ucetni vykazy. Stejn¢ jako u finan¢niho leasingu si musime
odpovédét na otazku: ,,Kdo ma pod kontrolou uzitky z tohoto aktiva?* Pokud je to

najemce, je vhodné zatadit polozku do NOA.
Oceinovaci rozdily u obéznych aktiv

Tyto rozdily se tykaji pohledavek a zasob. U pohleddvek se jedna o opravné polozky
tvofené podle danovych piedpisii. Takto mohou vznikat tiché rezervy nebo miize

dochézet k nadhodnocovani vyse pohledavek. Takto vniklé rozdily mezi vykazanou a
14



skute¢nou hodnotou je nutné zjistit a ptipocist k NOA. U zasob muze dojit k rozdilu
mezi skuteCnou a vykazovanou hodnotou pouze v zahrani¢i diky pouziti metody
ocenovani zasob LIFO (last in first out = posledni dovnitf prvni ven). Tato metoda neni

v Ceské republice povolena.
Oceniovaci rozdily v dlouhodobém majetku

Hlavni problém pii ocefiovani dlouhodobého majetku spoéiva vtom, ze jej
oceniujeme pofizovacimi cenami. Diky tomu nebereme v potaz vliv technologickeho
pokroku a inflaci. To lze napravit dvéma zpiisoby. Bud’ pouZzijeme index rastu cen
(index spottebnich cen nebo cenové indexy vyrobcil) nebo trzni ceny, pokud jsou
k dispozici. Déle nesmime zapomenout na snizeni reproduk¢nich cen o realné

opotiebeni. V pfipadé financnich investic je vhodné pouZit trzni ceny.
Nehmotna aktiva
Pro potieby vypoctu EVA lze uznat pfedevsim tato nehmotna aktiva:

¢ naklady spojené se vstupem na nové trhy;
e néklady na reklamu a vytvafeni novych odbytovych cest;
¢ naklady spojené se Skolenim pracovnikd,

e néklady spojené s restrukturalizaci podniku.

Pokud firma plénuje restrukturalizaci a za timto ucelem tvoii rezervy, je nutné je

prevést z ciziho kapitalu do vlastniho.
Goodwill

Goodwill je rozdilova polozka, ktera vznika pii koupi podniku a to pouze tehdy
pokud je zaplacena cena za 100% podil na zakladnim jméni vy$$i neZz rozdil mezi
realnym ocenénim aktiv a zavazki. Goodwill je ¢asto chapan jako souhrnna hodnota
vSech nehmotnych aktiv, ktera nejsou individualné identifikovatelna a vazi se k podniku
jako celku. Pokud v podniku existuje goodwill, ktery je v ¢eském ucetnictvi vykazovan
na Uctu ,,Opravnd polozka k nabytému majetku” doporucuje se odpisy vznikajici

k tomuto majetku nezahrnovat do vypoctu EVA.
Kratkodobé, explicitné netirocené zavazky
Hlavni slozkou kratkodobych zavazku jsou dodavatelské uvéry. Tyto Gvéry nejsou

explicitné uro¢ené, avsak finan¢ni naklady jsou jiz zahrnuty v prodejnich cenéch a proto
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musime o tyto nédklady operativni vysledek hospodafeni snizit. A to tak, ze zvySime
NOPAT o skryté finan¢ni néklady anebo snizime NOA o neurocené zavazky. Kromé
dodavatelskych  avérd patii mezi kratkodobé zéavazky napiiklad zavazky
k zamé&stnanciim, zavazky vuci statu ¢i pasivni polozky ¢asového rozliSeni (vydaje a

vynosy pristich obdobi) [14].
3.2.2 Cisty operativni zisk po zdanéni

Po zjisténi operativnich aktiv (NOA), pfejdeme ke zjisténi Cistého operativniho zisku
po zdanéni (NOPAT). Tento postup dodrzujeme z toho diivodu, ze naklady a vynosy
¢innosti, které jsme zafadili do operativnich aktiv, musi byt zahrnuty v NOPAT. Déle se
musime rozhodnout, jaky vysledek hospodafeni vykazany v uéetnictvi pouZzijeme pro
vypocet. V uvahu ptichazeji vysledek hospodafeni z béZzné Einnosti nebo provozni
vysledek hospodareni. Obecné se vice pouziva vysledek hospodateni z bézné ¢innosti,

ktery zahrnuje provozni a finanéni vysledek hospodateni [14].
Déle provedeme tyto Upravy:

e kvysledku hospodafeni zpét pii¢teme nakladové uroky, vcetné implicitnich
trokti obsazenych v leasingovych smlouvach. Urokovou miru téchto

implicitnich Groku zjistime pfes vzorec 5 zdaji obsazenych v leasingove

smlouve:
Vzorec 5: Vypocet irokové miry leasingu
n
Hpy, = Z L
£ A+t
kde: HpL... hodnota pfedmétu leasingu

LP:... celkovéa leasingova platba v roce t trvani leasingové smlouvy
iL... implicitni leasingové procento obsazené v leasingovych platbach
n... celkovy pocet let leasingové smlouvy od jejiho pocatku [15]

e zvysledku hospodafeni vylou¢ime mimoiadné polozky. Zejména se jednd o
zmény ve zpusobu ocenéni majetku, manka a Skody a naroky na jejich ndhradu,
néaklady na restrukturalizaci, prodej dlouhodobeho majetku a mimotadné odpisy
majetku;
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do vysledku hospodafeni musime také zapocitat vliv zmén vlastniho kapitalu.
Patii sem naklady na vyzkum a vyvoj, které se musi vypustit a nahradit
odhadem odpisti aktivovanych nakladi (doporucend doba odepisovani je 5 let).
Déle se do vysledku hospodaieni zapo¢itd zména opravnych polozek na zasoby
a pohledavky;

dalsim krokem je rozhodnuti o operativnim charakteru finan¢nich investic a
kratkodobého finan¢niho majetku. Pokud maji aktiva charakter rezervy, je
vhodné vyloucit vynosy z téchto aktiv z vysledku hospodaient;

posledni Upravou NOPAT je korekce dani. To znamena, ze musime zjistit tak
zvanou upravenou dan, coz je dan, ktera by se platila z operativniho vysledku
hospodateni. Tuto dain mizeme zjistit dvéma zptisoby. Bud’ vydélime splatnou
dan ucetnim vysledkem hospodateni a vysledkem této operace vynasobime
NOPAT, ¢imz ziskdme upravenou dan. Anebo splatnou dan upravime o
daniovou povinnost a danovou usporu z polozek, o které se NOPAT lisi oproti

vysledku hospodaieni [14].

3.2.3 Primérné vazené naklady kapitalu

Primérné vazené naklady kapitalu nejsou néklady v obecné chapaném smyslu, jedna

se o vyjadieni oportunitnich nakladd, které nam urcuji, jakou vynosnost by mohl

investor oc¢ekavat pii vloZeni svych prosttedkii do podobné rizikovych dluhopist ¢i

akcii. Cim vys3i riziko, tim vy3§i vynosnost je pozadovéana.[11]

Pti urCovani nakladt kapitalu rozlisujeme tii druhy EVA:

EVA — entity;
EVA - equity;

EVA — APV (adjusted present value — upravena souc¢asna hodnota).

EVA entity je zakladni druh vypoctu. Je také nazyvana metodou brutto. NOPAT zde

zahrnuje jak vysledek hospodafeni pouzitelny pro akcionafe, tak i uroky z ciziho

kapitalu. VySe popsané upravy prvnich dvou ukazateld (NOA a NOPAT) se vztahuji

k tomuto zplisobu vypoctu. Varianta EVA entity se pocita podle vzorce 6.
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Vzorec 6: EVA entity

EVA, = (NOPATt WACC ) x NOA
t=\Noa,_, t t-1
kde: EVA:.... ekonomicka ptidana hodnota Vv roce t pocitana variantou
entity
NOPAT:... disty operacni zisk po dani v roce t
NOA:;... ¢ista operativni aktiva na zacatku roku t
WACC;...  pramérné vazené naklady kapitalu v roce . [15]

EVA equity je rozdilnd v tom, Ze diskontni mira je vyjadiena pouze na arovni
naklada vlastniho kapitalu. Pii tpravé NOPAT v8ak musime odecist placené Uroky. Je

také nazyvana metodou netto. Varianta EVA equity se pocita podle vzorce 7.

Vzorec 7. EVA equity

EAT;
EVAt - (VKt_l - TlVK(Z)t) X VKt—l
kde: EVA:.... ekonomicka pridana hodnota v roce t pocitana variantou
entity
EAT:... vysledek hospodateni po dani a Grocich, ovSem zahrnujici

stejné Upravy ucetnich dat, které vyzadoval NOPAT

VKis... hodnota vlastniho Kkapitdlu k zacatku roku EVA;
ekonomicka pfidana hodnota vroce t pocitana variantou entity,
vypocitana jako NOA - CK
NVK()t. - - naklady vlastniho kapitalu pii konkrétni arovni zadluZeni
[15]
EVA APV urcuje diskontni miru na trovni naklada vlastniho kapitalu stejné jako pii
postupu EVA equity, avSak pocita s nulovym zadluzenim podniku. Varianta EVA APV

se pocita podle vzorce 8.
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Vzorec 8: EVA APV

EAT;
BVA, = (1t = muke ) * Vs
t—1
kde: EVA:.... ckonomicka pridana hodnota v roce t pocitana variantou
APV
NOPAT:... disty operacni zisk po dani v roce t
NOA:;... ¢ista operativni aktiva na zacatku roku t
VK@)t - - - naklady vlastniho kapitalu pii nulovém zadluzeni v roce t
[15]

Pro vypocet ukazatele EVA je nutné znat primérné vazené naklady kapitalu. WACC

jdou spocitat podle vzorce 9.

Vzorec 9: Vazené primérné naklady kapitalu
I(WACC) =, *L+rd*L*(1—t)
(E+D) (E+D)
kde: I((WACC)... pramérné vazené ndklady na kapital

fe... naklady na vlastni kapital

fg... naklady na cizi kapital

E... vlastni kapital

D... cizi, explicitn€ tro¢eny kapital

E+D... kapital celkem

t... danova sazba dan¢ z piijmd pravnickych osob [11]

Pti stanoveni WACC musime uskutecnit nasledujici kroky:
e stanovit vahy jednotlivych slozek kapitalu,
e urcit ndklady na cizi kapital,
e Uurcit naklady na vlastni kapital;

e Vvypocitat WACC.
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Stanoveni vah jednotlivych slozek kapitalu

Nejdilezitéjsi je stanovovat vahy z trznich hodnot. Pfi tom vSak dochazi k paradoxu,
protoze zjistit trzni hodnotu je vysledkem oceniovaciho procesu a proto musime pied

stanovovanim vah znat kone¢ny vysledek. Nabizi se nam dvé moznosti:

e Mmuzeme zvolit na celé planovaci obdobi neménnou cilovou strukturu kapitalu,
coz je vSak casto nerealné, protoze zména zadluzovéani podniku je obvykle
zalozena na potiebach podniku a nikoliv na stanovené struktute;

e druhou moznosti je pomoci iterativnich propocti sladit vychozi a propoétenou

kapitalovou strukturu.
Urceni nakladl na cizi kapital
Vyse téchto nakladu lze ziskat bud’ ze smluvnich podminek, nebo pouZitim trznich

udaji. Trzni udaje se uréi z kapitadlového trhu, ktery ma stejnou bonitu, jako méa

ocenovany podnik.
Urceni naklada na vlastni kapital

Néklady na vlastni kapitdl nejsou obvykle pevné stanoveny. Tyto ndklady jsou
obvykle odvozeny u akciovych spolecnosti od dividend a u ostatnich pravnich forem

podily na zisku.

VysSe oznacované naklady vlastniho kapitdlu jsou finan¢ni naklady. Tyto naklady
jsou dulezité z hlediska managementu. Krom¢ toho se vSak musi vzit v Ovahu
oportunitni naklady, ¢ili naklady dulezité pro vlastnika. Ty nam fikaji, jaky vynos by
mohl investor ziskat, pokud by investoval mimo podnik. Cili jakou minimélni

vynosnost musi podnik poskytnout, aby bylo pro vlastniky vhodné do néj investovat.

Pokud podnik zvySuje vynosnost, zvySuje se soubézné i riziko. Toto riziko lze

rozdélit na:

e obchodni;

e finan¢ni.
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Obchodni riziko

Zahrnuje dva faktory:

predpokladanou nestabilitu obratu, ktera je zpusobena fluktuaci poptavky nebo
zménami ve VYvoji konkurence;
provozni paku, ta nam ftika, ze pii vykyvech poptavky se naklady neméni

proporcionalné, protoZe ¢ast naklada je fixni.

Obchodni riziko lze spoéitat jako pomér NOPAT/NOA.

Finanéni riziko

Finan¢ni riziko je vyjadieno finan¢ni pakou.

K uréeni ndkladl na vlastni kapital, 1ze pouzit model oceniovani kapitalovych aktiv.

Tento model je popsan vzorcem 10.

kde:

Vzorec 10: Model oceniovani kapitalovych aktiv

T, =71+ ﬁ[E(Rm) — rf]
le naklady vlastniho kapitalu, z pohledu investora pak
pozadovana vynosnost

B... Kkoeficient beta, ktery vyjadiuje, zda riziko konkrétniho aktiva je

vétsi (8 >1) nebo mensi (B <1) nez riziko kapitalového trhu jako celku
E(Rm)...o¢ekavana vynosnost kapitalového trhu
rs... vynosnost quasi bezrizikovych aktiv

E(Rm)-rs...  rizikové  prémie  kapitdlového trhu  odpovidajici

systematickému riziku tohoto trhu [14]

Vynosnost quasi bezrizikovych aktiv lze zjistit skrze navrzenou hodnotu bezrizikové

vynosové miry, kterd je k dispozici na internetovych strankach Ministerstva primyslu a

obchodu.

Rizikovou prémii kapitalového trhu lze uréit skrze hodnoceni ratingovych agentur

pro danou zemi.
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Koeficient beta lze zjistit ttemi zpisoby:

e Zziskat informace o vynosnosti cennych papiri ze stejného odvétvi jako
ocenovana firma a ty nasledné upravit o vliv kapitalové struktury;

e expertnim odhadem, coz znamena urcit vysi koeficientu beta podle zvolenych
kritérii, naptiklad: Citlivost na hospodaisky cyklus, pozice vici partnertim,

zadluZenost podniku. Cim lepsi je odhadnuta sila podniku v daném kritériu, tim

vwr

beta =1; [11]

e pouzitim podobnych podnikit obchodovanych na trhu

Jak je patrné prvni a tieti zpusob lze pouzit pro akciové spole¢nosti, ha druhou stranu
druhy zpusob lze pouzit i u ostatnich pravnich forem [13].
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4 Problematicke aspekty vypoctu EVA

Problematické aspekty vypoctu EVA 1ze rozdélit do dvou skupin:

1. problémy vznikajici z podstaty ukazatele;

2. problém vznikajici diky pifevodu dat z ¢eského Gcetniho systému.
4.1 Problémy vznikajici z podstaty ukazatele

Pravdépodobné nejvyznamnéjSim problémem vznikajicim pii pouziti ekonomické
ptidané hodnoty je tprava ucetnich dat. Uz i autorska dvojice (Joel M. Stern a Bennett
Stewart) se rozchazi v nazoru kolik a jaké mnozstvi uprav je nutné provést pro
zobrazeni skute¢ného ¢istého provozniho zisku. Diky tomu, Ze i autofi zpracovavajici
tuto problematiku se také nedokdzi shodnout na jednotném postupu Uprav, vytvari se pii
korekci ucetnich dat prostor pro manipulaci vychozich udaji, které v koneéném

disledku zasadnim zpiisobem méni vysledek vypoctu.

Problém muze také vzniknout pii uréovani trzni hodnoty. Kapitdl by mél byt
vykazovan v trznich cenach. To Ize jednoduse provést u spole¢nosti obchodovanych na

burze, ¢ili akciovych spolecnosti. U ostatnich pravnich forem je vSak precenéni kapitalu

vvvvvv

Jak uz bylo zminéno vySe, Vv Casti zahrnujici upravu ucetnich dat pii vypoctu pro
ureni primérnych vazenych ndkladi na kapitdl musime znat také vySi nakladi na
kapital, a to jak na cizi, tak na vlastni. Naklady na cizi kapital jsou vétSinou explicitné
stanoveny, proto muize byt problémem spiSe stanoveni nakladt na vlastni kapital. Maiik
uvadi, ze naklady na vlastni kapital jsou: “Naklady na vlastni kapital jsou dany
vynosovych ocekavanim prislusnych investoru [15].“ Uz zde v8ak dochazi k problému,

jelikoZ rizné skupiny investorti mohou a velmi ¢asto i maji riznd vynosova ocekavani.

Dal8im problémem muiZze byt v osobé provadéjici upravu dat. Mnoho tprav Gcetnich
udaji ma pouze formu doporuceni, které davaji hodnotiteli ,,volnou ruku®, zda danou
upravu provede ¢i nikoliv. Diky této mite subjektivity je zde uréity pozadavek na
odbornou uroven hodnotitele, proto je pravdépodobné, Ze nékolik hodnotitelti by mohlo
provést rizné opravy ucetnich dat, a tim dospét k jinému vysledku. Na hodnotitele jsou
také kladeny pozadavky na moralni kvality, jelikoZ je zde diky mnozstvi Giprav Gcetnich

dat moznost silné manipulace vysledku.
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Jak je zfejmé z vySe uvedeného, dal§im problémem ukazatele EVA je jeho
naro¢nost. A to nejen z ¢asového, ale i z procesniho hlediska. Diky veSkerym nutnym
upravam ucetnich udaju a zjistovani ndklada na vlastni kapital je tento ukazatel oproti
vetsiné  ostatnich ukazatel hodnoticich hodnotu podniku mnohem slozitéjsi a

zdlouhavéjsi.
4.2 Problém vznikajici diky prevodu dat z Ceského ucetniho
systému

Problémy vznikajici specificky v ¢eském prostiedi jsou zpasobeny diky rozdilim

v principech, na kterych je zaloZzeno ¢eské a zahrani¢ni Gcetnictvi.

Jako hlavni rozdil 1ze ozna¢it problematiku finan¢niho leasingu. Ten je
V zahrani¢nim tcetnictvi veden jako majetek najemce, jelikoZz najemce zné& ma
ekonomicky zisk. V ¢eskych podminkach je v§ak pfedmét leasingu veden jako majetek
pronajimatele, jelikoZz k nému ma béhem doby pronajimani vlastnickd prava. Jelikoz
EVA pocita s operativnimi aktivy je nutné leasing nejdiive zatadit do majetku podniku

a dale z n¢j pomoci implicitni urokové miry spocitat jeho naklady.

Dalsi polozkou, u které se Upravy v Ceském a zahrani¢nim prosttedi méni, je
goodwill. Ten se sice vobou systémech pficitd, avSak v americkém prostiedi
doporucuje Steward vykazovat goodwill bez opravek. V Ceském prostfedi se vSak
mohou ke goodwillu vytvaiet opravky, a pokud ve skutecnosti existuje rozdil mezi

ucetni a redlnou hodnotou goodwillu je vhodnéjsi uvést jej v netto hodnote.

Na druhou stranu v ¢eském prostfedi odpada problém sledovani skrytych rezerv
tvofenych pomoci zasob pii Gctovani metodou last in first out, jelikoz Ceské ucetni

standardy tuto metodu neumoziuji [1].
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5 Interpretace vysledku a pouziti ukazatele
Vv oblasti Fizeni podniku, odménovani kliCcovych
pracovniku a hodnoceni investi¢nich

rozhodnuti

5.1 Intepretace vysledku

Po upraveni Ucéetnich udaji a nasledném dosazeni do vybraného vzorce EVA,
mizeme ziskat bud’ kladny, nulovy nebo zaporny vysledek. Z tohoto vysledku lze

jednoduse zjistit, jak se méni bohatstvi vlastnikt.. Pokud byl vysledek:

e kladny = vlastnici zvySuji své bohatstvi;
e nulovy = bohatstvi vlastnikll se neméni;

e zaporny = vlastnici snizuji své bohatstvi [7].

Pokud je ekonomicka piidana hodnota kladna, znamena to take, ze vynosy z kapitalu

jsou vyssi nez oportunitni naklady [19].

Dale Ize po této prvotni interpretaci zjiStovat, dle rozkladu EVA, jakymi dil¢imi

ukazateli byl tento vysledek zpiisoben. Rozklad ukazatele je uveden v obrazku 1.

Obréazek 1: Pyramidalni rozklad ekonomické ptidané hodnoty

l EVA ]
1 |
(1 ROE | - | Re ) - | Vlastni kapital |
_ | ]
I ROA | - | EATIEBIT | - | Aktival Viastni kapital |
|
I EBITITrzby | -~ | TribylAktiva |

Zdroj:[5]
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Jednotlivé determinanty pyramidalniho rozkladu se daji popsat nasledovné

e ROE je rentabilita vlastni kapitalu, ktera nam vyjadiuje, kolik korun zisku
pfipada na jednu korunu vlastniho kapitalu. Rentabilita vlastniho kapitalu se
pocita jako podil ¢istého zisku a vlastniho kapitalu; [27]

e Re jsou néklady na vlastni kapital. Ty byly popsany v kapitole 3.2.3;

e ROA je rentabilita aktiv, kterd ndm vyjadiuje, kolik korun zisku pfipada na
jednu korunu vlastniho kapitalu. Rentabilita aktiv se pocita jako podil zisku
pred zdanénim a nakladovymi Uroky a celkovymi aktivy; [26]

e EATI/EBIT je podil zisku po zdanéni a provoznim vysledkem hospodaieni
¢ili vysledkem hospodaieni pied odeéteni Girokt a zdanénim;

e Aktiva/Vlastni kapital je ukazatel finan¢ni paky; [29]

e EBIT/Trzby je ukazatelem rentability trzeb, ktery nam vyjadiuje, kolik
korun trzeb pfipada na jednu korunu vlastniho kapitalu; [6]

e Aktiva/Viastni kapitél je ukazatel obratu celkovych aktiv. Vypovida,

kolikrat se veSkerd aktiva podniku obréati za rok [31].

Navic Ize oznacit rozdil ROE a Re jako Spread. Ten ndm urcuje, jestli firma tvofi

ekonomicky zisk.

Vzhledem k tomu, Ze EVA je absolutni veli¢inou, v hodnoté, ktera nam vyjde po
dosazeni do vzorce, tedy neni vhodna pro mezipodnikové srovnani. Pokud chceme
pouzit ukazatel EVA k mezipodnikovému srovnani, musime hodnotu EVA

srovnavanych spole¢nosti vydélit jejich pfislusSnym vlastnim kapitalem [21].
5.2 Pouziti ukazatele v oblasti Fizeni

Ukazatel EVA lze vyuzit v oblasti fizeni primarn¢ pro planovani hodnoty podniku.
Pfi planovani zvySeni hodnoty podniku ma z hlediska EVA management primarné ¢tyii

moznosti:

e zména proporce Vvlastniho a ciziho kapitalu. Tim se snizi vazené prumérné
naklady kapitalu, coz zapficini zvySeni EVA,

e sniZeni kapitalu. Nesmi se vSak jednat o ndhlé rozhodnuti. Z kapitalu by se mély
pouze po dikladné analyze vyloucit ty slozky, které maji neoperativni charakter,

¢ili ty slozky, které nejsou nutné pro provoz podniku;
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e zvySeni provozniho zisku. Toho musi byt dosdhnuto pfi nezménénych nékladech
a velikosti kapitalu;

¢ realizaci novych investic s kladnymi hodnotami EVA [7].
5.3 Odménovani klicovych pracovniki

Odménovani klicovych pracovniki skrze metodu EVA se ukézalo jako vhodny
prostiedek. JelikoZ management podniku mtlize byt zvolen pouze na urcité obdobi, mize
se hodnoceni managementu na zakladé toho, jak vysoky zisk vytvofil ukazat jako velmi
kratkozraké. Pokud je manaZzer hodnocen timto zpusobem mulze se rozhodnout
neumérné zvysit ¢i snizit kapitalovou vybavenost tak, aby dokazal v daném obdobi, na
které je zvolen, maximalizovat zisk. Po skon¢eni tohoto obdobi se v§ak mohou zisky
podniku neimérné snizit. Jako ptiklad 1ze uvést ndklady na vyzkum a vyvoj. Pokud se
manazer rozhodne nevynalozit ndklady na vyzkum a vyvoj novych vyrobki, logicky
bude mit v krat§im obdobi vétsi zisky, protoze bude mit niz§i naklady. V del$im obdobi
vSak produkt podniku zastara a zhorsi se jeho postaveni na trhu a tim se podniku zhorsi

trzby a tim i zisk.

Pokud chtéji vlastnici zménit chovani managementu, je pravdépodobné nejrychlejsi a
nejefektivnéjsi zavést metody odmeénovani tak, aby byli manazefi hodnoceni podle
takovych kritérii, ktera dokazi zménit jejich chovéni. Lze postupovat zménami

podnikové kultury, to vSak trva podstatné déle [2].

EVA se tak ukazuje jako vhodny néstroj hodnoceni, jelikoz pocita s ekonomickym
ziskem, €ili od zisku jesté odecita oportunitni ndklady. To nuti manaZery rozhodovat se
pro takové investicni varianty, které jsou Vsouladu s pozadavky vlastniki [20].
Goldberg doporucuje odménovani manazerd na zakladé jednotného planu, ne

kratkodobého a dlouhodobého, protoze to zajisti jejich sepjeti s firmou [9].

Ukazatel EVA lze také vyuZzit k motivaci pracovnikli. Pokud jsou pracovnici
motivovani skrze EVA je ziejmé, Ze pti zvySovani EVA zlepSuji pracovnici svou jistotu
zaméstnani. Spole¢nosti s vysokou EVA totiZz nejen vytvareji zisk, ale také vyuzivaji
efektivné své prostfedky. To lze vidét na tom, Ze spolecnost dokaze vytvofit vyssi zisk

pii stejné rizikovosti vlozeného kapitalu [30].

27



5.4 Hodnoceni investi¢nich rozhodnuti

Pokud chceme vyuzit ukazatel EVA k hodnoceni investice, postupujeme tak, ze
vypoéteme EVA za jednotlivé roky trvani investice. NOPAT zde tvoii zisk z investice
po zdanéni a NOA tvoii hodnota kapitalu investice k zac¢atku roku (hodnota se muze
meénit v zavislosti na opotiebeni). Po vypocteni EVA za jednotlivé roky diskontujeme
tyto hodnoty na soucasné a seCteme je. Tento postup je podobny vypoctu Cisté soucasné
hodnoty. Tehdejsi viceprezident Stern Steward & Co Al Ehrbar dokonce oznacil EVA
jako:“Cistd soucasnd hodnota s paméti [28] Diskontovani jednotlivych let Ize provést

pomoci obecného vzorce 11.

Vzorec 11: Odurocitel
1
a+n

kde: i... Urokova mira za obdobi
n... pocet obdobi [22]

Nebo lze vyuzit presnéjsi, ale slozitéjsi zptsob vypoétu, kdy odtirocujeme jednotlivé
vypocitané hodnoty EVA podle vzorce 12.
Vzorec 12: Odurocitel primérnych vazenych nakladl na kapital

1
(1 +WACC)!

kde: T... pocet let na které je projektovana EVA
WACC;...  prumérné vazené naklady v i-tém roce [15]

Pokud vyjde tento soucet kladny, je investice pfijatelnd. Pokud se rozhodujeme mezi

nekolika investicemi, vybereme tu, kterd ma sumu diskontovanych EVA nejvyssi.

Tento postup je velmi podobny vypoctu cCisté souCasné hodnoty, avSak s tim

rozdilem, Ze pti pouziti EVA jsou sjednoceny zajmy vlastnikti a manazert [30].
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6 Ostatni moderni nastroje méreni vykonnosti

Mezi ostatni moderni nastroje méfeni vykonnosti patii naptiklad:

e MVA (market value added) = trzni pfidana hodnota;,
e balanced scorecard (BSC);

e model diskontovanych penéznich tokt ve variant¢ FCFF.

6.1 MVA

MVA je ukazatelem, ktery stejné jako EVA vytvoftili Joel Stern a Bennet Steward.
Teoreticky, je hodnota MVA rovna soucasné ro¢ni hodnoté EVA, kterou firma o¢ekéava
vytvofit. [8] Tento ukazatel 1ze na rozdil od EVA pouzit pouze pro akciové spolecnosti.

Pro MVA lze pouzit vzorec 13.

Vzorec 13: Trzni ptidana hodnota

MV A = trini hodnota akcii — vlastni kapital vlozeny akcionari [30]
6.2 Balanced scorecard

Ukol tohoto nastroje je slad’ovani z4jm managementu, zaméstnanc, strategického a

operativniho fizeni. Zabyva se ¢tyfmi okruhy otazek:

e pohled zédkaznika (rychlost dodavky, kvalita produktu, naklady produktu);
¢ vnitropodnikovou perspektivou (délka vyrobniho cyklu, technologie);
e perspektivou budouciho rustu (inovace, nové vyrobky);

e finan¢ni perspektivou (zaméteni na tvorbu hodnoty) [30].

6.3 Model diskontovanych penéZnich toku ve varianté FCFF
(Free Cash Flow for the Firm)

V tomto modelu se nerozliSuji penézni toky (neoddéluje se akcionar a véfitel).
Zabyva se otazkou jaky volny penézni tok je mozno z firmy odebrat bez naruSeni jeji
dalsi existence. Pokud vyjde kladny ma spolecnost po odecteni vydaju k dispozici urcity
obnos penéznich prostredku, které jsou mozné rozdé€lit mezi akcionare a véfitele. Tento

model lze spocitat podle vzorce 14.
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Vzorec 14: Diskontované penézni toky
FCFF = NOPAT + Odpisy — Investice — Zména pracovniho kapitalu

kde: NOPAT...  Cisty operativni zisk po zdanéni [11]
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7 Cil prace a metodicky postup

7.1 Cil prace a hypotezy

Cilem této diplomové prace je:

Definovat problematiku tvorby ekonomické pridané hodnoty, jejiho vypoctu a
konecné intepretace. Porovnat tento ukazatel s ostatnimi modernimi méritky vykonnosti
podniku a uvést jeji vyhody a nevyhody. U vybraného podniku provést vypocet
ekonomické pridané hodnoty v casové radeé 5-ti let. Rozkladem na jednotlivé

komponenty urcit klicove faktory ovliviiujici tvorbu hodnoty u vybraného podniku.
Z tohoto cile byla odvozena nasledujici hypotéza H1:

VyVoj ekonomické pridané hodnoty za jednotlivé roky analyzy koresponduje

s klesajicim trendem vyvoje dosazeného vysledku hospodareni po zdanéni.

7.2 Metodicky postup

7.2.1 Metodika sbéru dat

Data potfebna k teoretickému zpracovani problematiky byla Cerpana z domaci i
zahraniéni literatury a internetovych stranek zabyvajicich se danou problematikou.
Podklady potiebné ke zpracovani praktické casti byly poskytnuty jednatelem

analyzované spole¢nosti.
7.2.2 Metodika zpracovani prace

Prvnim krokem pii tvorbé prace byl sbér a tfidéni podstatnych pramenid pro
zpracovani teoretické casti. Jiz vtéto casti byly pomoci dedukce vyvozeny

problematické aspekty ekonomické ptidané hodnoty.
V literarni reSersi byly popsany nésledujici vzorce:
e Vv podkapitole 3.1 byly popsany obecné vzorce pro vypocet ekonomickée
ptidané hodnoty (vzorce 1-3);
e Vv podkapitole 3.2.1 pouzit vzorec pro vypocet penézni likvidity (vzorec 4)
ktery je nutny pro vypocet Cistych operativnich aktiv;
e podkapitola 3.2.2 obsahuje vzorec pro vypocet trokové miry (vzorec 5),

nutny pii zahrnovani leasingu do ucetnich dat;
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e Vv podkapitole 3.2.3 jsou uvedeny vzorce pro metody ekonomické piidané
hodnoty entity, equity a APV (vzorce 6-9), stejné jako vzorec modelu
ocenovani kapitalovych aktiv (vzorec 10);

e podkapitola 5.4 obsahuje dva vzorce, a to obecny vzorec pro odurocitel
(vzorec 11) tak vzorec pro odurocCitel primérnych vazenych nékladi na
kapital (vzorecl2);

e podkapitola 6.1 obsahuje vzorec trzni ptidané hodnoty (vzorec 13);

e poslednim vzorcem model diskontovanych penéznich tokt (vzorec 14)

nachazejici se v podkapitole 6.3.

Po zpracovani teoretické Casti byla z cile stanovena hypotéza H1. Po zpracovani
metodické casti bylo v nésledujici kapitole pomoci komparace vytvoreno srovnani
ekonomické ptidané hodnoty s ostatnimi modernimi nastroji hodnoceni podniku. Poté
byly od jednatele analyzované spole¢nosti obstarany podklady pro praktickou ¢ast prace
(jmenovité rozvahy a Gcty zisku a ztraty za roky 2007 az 2011, déle bylo zjisténo, zZe za
sledované obdobi neméla spolecnost zadny finan¢ni leasing) a provedeny vypocty nutné
ke zjisténi determinanti ekonomické ptidané hodnoty a zjisténi ekonomické ptridané
hodnoty samotné. Na zakladé¢ vysledki provedené analyzy byl pomoci komparace
zjiStén vztah vysledné ekonomické piidané hodnoty a vysledku hospodateni za
analyzované obdobi. Dale bylo navrhnuto doporuceni spole¢né s vypoc¢tem dopadd na
ekonomickou piidanou hodnotu. V posledni podkapitole praktické ¢asti byly pomoci
experimentt rozebrany problémy tykajici se vypoétu ekonomické ptidané hodnoty [16].
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8 Porovnani modernich nastroji  hodnoceni

s ekonomickou pridanou hodnotou

8.1 Porovnani EVA a MVA

Jelikoz oba ukazatele byly vytvotfeny stejnou konzulta¢ni spolecnosti Stern Stewart
& Co maji tyto ukazatele urcité stejné aspekty. Trzni pfidand hodnota ma oproti

ekonomické ptridané hodnoté tyto vyhody:

e jednoduchy vypocet;

e jasné vymezend pravidla pro vypocet.

Hlavni nevyhodou trzni ptidané hodnoty oproti ekonomické ptidané hodnoté je, Ze

1ze vyuzit pouze pro akciové spolecnosti, coz zna¢né omezuje jeho vyuziti.
8.2 Porovnani EVA a BSC

Tyto dva ukazatelé jsou velmi odli$né. Ekonomicka ptidana hodnota se zaméfuje
pouze na méteni ekonomického zdravi podniku, oproti tomu v balanced scorecard je
tvorba hodnoty pouze jednou ze Ctyf priorit. Pfi srovnani s ekonomickou piidanou

hodnotou mizeme vypozorovat nasledujici vyhody balanced scorecard:

e rozpracovani strategii spolecnosti do dil¢ich cili srozumitelnych celou
spolecnosti;
e sledovani spolecnosti z jiného nez finan¢niho pohledu;

e pruzné a operativni sledovani plnéni podnikové strategie.

Na druhou stranu ma balanced scorecard oproti ekonomické ptidané také urcité

nevyhody, mezi hlavni patfi:

e nutnost BSC neustale vylepSovat a kontrolovat;
e pozadavky na technologické prostiedi podporujici komunikaci a sdileni
informaci;

e absence jednotného vzorce popisujiciho finanéni zdravi podniku. [32]
8.3 Porovnani EVA a FCFF

Oba tyto ukazatele pométuji finanéni zdravi podniku, avSak kazdy jinym zplsobem.

FCFF ndm zjistuje, jaky obnos finan¢nich prostiedk firmé ziistane po odecteni
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danlovych nakladi a nakladi na investice. Naproti tomu ekonomicka pfidand hodnota
nam vyjadtuje, jakého ekonomického zisku spolecnost dosahla. FCFF ma oproti modelu

EVA nésledujici vyhody:
e jednodussi vypocet;
e jasné vymezend pravidla pro vypocet;
e [épe interpretovatelny vysledek pro osoby bez ekonomického vzdélani.

Hlavni nevyhodou modelu FCFF je oproti modelu EVA nezahrnovani oportunitnich

nakladii do vypoctu.
8.4 Shrnuti srovnani ukazatelu

Ukazatel ekonomické pfidané hodnoty je obecné nejvSestrannéjSim modelem pro

vypocet ekonomického zisku podniku. Bohuzel diky své komplexnosti je jeho vypocet

vvvvvv

ukazatelim mohou byt nejasné stanovend pravidla v ur€ité fazi vypoctu, diky cemuz

muze dochazet ke zkresleni vysledku.
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9 Pripadova studie — vypocet ekonomické pridané
hodnoty, interpretace a rozklad

9.1 Popis vybraného podniku

Podnik, jehoz tudaje jsou zpracovavany praktické ¢asti prace, je spoleCnost

PVKRP, s. r. 0. Tato spolec¢nost Ize charakterizovat nasledujicimi udaji:

Obchodni firma:
Pravni forma:
IC:

Sidlo:

Zalozeno:

Vznik (Z&pis do OR):

Statutarni organ:
Zakladni kapital:
Spolecnici:

Predmét podnikani:

PVKP stavebni, s. r. o.

Spole¢nost s ru¢enim omezenym

272 03 964

Praha 8, OP Ladvi, Stfelni¢na 1660

24. 08. 2004, Zakladatelskou listinou

27.01. 2005

Jifi Veverka jednatel, Ladislav Veverka jednatel
200 000,- K¢, 100 % Splaceno

Jifi Veverka, vklad: 200 000,- K¢, 100 % Splaceno
- ptipravné prace pro stavby

- specializované stavebni ¢innosti

- realitni ¢innost

- provadéni staveb jejich zmén a odstraiiovani

Spolecnost podnika na zakladé tfi zivnostenskych opravnéni a to:

e provadéni staveb, jejich zmén a odstraiiovani;

e vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohdch 1 az 3 Zivnostenského zakona;

e silni¢ni motorova doprava,

- nakladni vnitrostatni provozovana vozidly o nejvétsi povolené hmotnosti do
3,5 tuny vcetné;
- nakladni mezinarodni provozovana vozidly o nejvétsi povolené hmotnosti

do 3,5 tuny véetne,
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- taxisluzba [23].

V soucasnosti ma spole¢nost 33 zaméstnanct, z ¢ehoz jsou 2 jednatelé, 1 Gcetni, 1
zaméstnanec pripravy vyroby, 1 zaméstnanec organizace dopravy, 2 stavbyvedouci a 27
délnikti a zaméstnanci obsluhujici stroje. Pfi¢emz jeden z jednatelt vykonava také

funkci stavbyvedouciho [25].
9.2 Zakladni ucetni data

Analyza podniku byla zpracovavana v rozmezi od roku 2007 do roku 2011. Zakladni
ucetni data podniku za dané obdobi, ktera jsou nutnd pro vypocet EVA lze vidét

v tabulce 1.

Tabulka 1:Zakladni ucetni data (v tis. K¢)

Rok 2007 2008 2009 2010 2011
Aktiva celkem 29998,67 | 30225,62 | 29047,30 | 54577,37 | 36156,31
Vysledek hospodareni| 4953,34| 2619,94 2381,6| 2109,61 198,44

Zdroj: Vlastni zpracovani
9.3 Uprava ucetnich dat

Prvnim krokem, ktery musi byt proveden pii vypoctu ekonomické ptidané hodnoty je

uprava ucetnich dat. Tato Gprava ma tii kroky:

e Uprava aktiv na Cista operativni aktiva (NOA);

e Uprava ucetniho vysledku hospodafeni na Cisty operativni zisk po zdanéni
(NOPAT);

e vypocet vazenych nakladii na kapital (WACC).

9.3.1 Vypocet Cistych operativnich aktiv

Nejdfive je nutné upravit aktiva na Cistd operativni aktiva. Kratkodoba finan¢ni
aktiva lze zafadit do vypoctu pouze v mife nepiesahujici penézni likviditu. Vzhledem
k tomu, ze pii urCovani doporucené vySe se autofi rizni byla pro potieby této prace

doporucena vyse uréena na 0,4. Vypocet penézni likvidity Ize vidét v tabulce 2.
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Tabulka 2:Penézni likvidita spole¢nosti za analyzované roky

Rok 2007 2008 2009 2010 2011
Kr. finanéni aktiva (v tis. K¢) | 11931,67 | 4450,64 | 8665,20 | 3835,50| 6307,40
Kr. zavazky (v tis. K¢) 16071,82 | 20221,18 | 17688,32|12729,1|35513,47
Penéini likvidita 0,74 0,22 0,48 0,30 0,18

Zdroj: Vlastni zpracovani

Bé&hem analyzovaného obdobi neméla spole¢nost zadna jina aktiva, u kterych by byla
nutnost zkoumat, zda maji operativni charakter. Velka ¢ast pasiv byla zahrnuta vSak
v kratkodobych zavazcich, proto musi byt o tyto snizena kromé pasiv i aktiva.

V tabulce 3 jsou vycislena €ista operativni aktiva za analyzované obdobi.

Tabulka 3:Cista operativni aktiva

Rok 2007 2008 2009 2010 2011
Aktiva celkem 21646,57 | 29504,59 | 29096,51 26516,1| 51408,5
Neoperativni aktiva 5502,94 0,00| 1589,87 0,00 0,00
Kratkodobé zdvazky |16071,82|20221,18|17688,32 12729,1|35513,47
NOA 71,80| 9283,41| 9818,31 13787,00 | 15895,03

Zdroj: Vlastni zpracovani
9.3.2 Vypocet Cistého operativniho zisku po zdanéni

Jako zaklad pro vypocet NOPAT slouzi vysledek hospodaieni, ktery je upravovan o
neoperativni polozky. Po upraveni o neoperativni polozky se musi piepocitat splatna

dan zpfijmu na trovei NOPAT. Upravy a koneénou vysi NOPAT lze nalézt

v tabulce 4.

Tabulka 4:Cisty operativni zisk po zdanéni

Rok 2007 2008 2009 2010 2011
Vysledek hospodareni 4953,34| 2619,94| 2381,60| 2109,61| 198,44
Mimoradné polozky naklad 254,87 77,82 3,00 39,13 0,24
Mimoradné polozky vynosu -39,90| -265,04 -68,40| -162,66|-504,47
Uroky vynosové -3,30 -5,70| -12,40 -1,18| -1,85
Mezisoucet 5165,01| 2427,02| 2303,80| 1984,90|-307,64
Pavodni dan 1702,80 782,88 604,20 559,17| 59,09
Upravena dan 1775,565 | 725,2333 | 584,4625 | 526,1146 0,00
NOPAT 5092,24 | 2484,67| 2323,54| 2017,96|-307,64

Zdroj: Vlastni zpracovani
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9.3.3 Vypotet WACC

K vypoctu WACC budeme potiebovat tfi mezivypocty:

1. vypocet nakladl na kapital vétiteld,

2. vypocet nakladl na vlastni kapital,

3. pomér vlastniho a ciziho kapitalu k celkovému kapitalu.
9.3.3.1 Vypocet ndkladii na kapitdl véritelii

Diky upravam rozvahy o neoperativni ¢asti nam vysel cizi kapital ve sledovaném

obdobi nulovy.
9.3.3.2 Vypocet ndkladii na vlastni kapitadl

Nejslozitéjsi Gpravou je vypocet nakladi na vlastni kapital. Tyto naklady byly

pocitané podle vzorce 10.

Bezrizikova prirazka byla uréena z priméru mési¢nich hodnot dlouhodobych statnich
dluhopist za jednotlivé roky analyzy [20]. Koeficient beta byl pouzit z internetovych
stranek Aswatha Damodarana, kde rozebiral beta koeficient pro jednotlivd odvétvi
v Evropé [18]. Koneéné o¢ekavana prémie za riziko byla zjisténa ze stranek ratingové
agentury Moody’s [17]. Piesné c¢iselné hodnoty téchto tii ukazateld potiebnych

K vypoctu nakladl na vlastni kapital jsou uvedeny v tabulce 5.

Tabulka 5:Determinanty nakladti na vlastni kapital (v procentech)

Rok 2007 2008 2009 2010 2011

Bezrizikova prirdzka 4,30 4,63 4,84 3,88 3,71
VaZena beta 1,18 1,18 1,18 1,18 1,18
Prémie za riziko 6,55 6,55 6,55 6,55 6,55

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vysledny koeficient nakladt na vlastni kapital v procentech je pro jednotlivé roky

1ze vidét v tabulce 6.

Tabulka 6:Naklady na vlastni kapital (v procentech)

Rok 2007 2008 2009 2010 2011
Naklady na vlastni kapital 12,03 12,36 12,56 11,61 11,43
Zdroj: Vlastni zpracovani
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9.3.3.3 Pomér vlastniho a ciziho kapitdlu k celkovému kapitdlu

Pti vypoctu ciziho kapitalu bylo zjisténo, Ze spolecnost méla ve sledovaném obdobi
velkou cast ciziho kapitalu v polozkach kratkodobych zavazkd. Bylo proto dilezité
urcit, zdali tyto polozky vyloucCime z Cistych operativnich aktiv, nebo zvysSime Cisty
operativni zisk po zdanéni o skryté financni néklady. Nakonec byly tyto polozky
vylouceny z operativnich aktiv. Kone¢ny stav ciziho kapitalu za sledované obdobi

zobrazuje tabulka 7.

Tabulka 7:Upraveny cizi kapitél

Rok 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Cizi zdroje 20221,18 | 17688,32 | 12729,1 | 35513,47 | 16224,71
Dodavatelské 16168,71 1215125 | 9913,6|14862,36| 7102,63
avéry
Zavazky k

’ . 412,75| 47791| 4818| 453,66| 454,17
zamestnancum
Zavazkyze SZazP | 240,86| 27552| 252,9| 391,03| 25848
Zavazky statu 263871| 149580| 310,00| 152852| 864,43
Zavazky ke spol. | 6600,00| 2880,00|1700,00 | 18210,00| 7480,00
Doh. U. Pas. 4870| 5490| 7080| 67,00 65,00
Jiné zavézky 51,45 0,00 0,00 0,00 0,00
Kr. pfij. Z4l. 0,00 35294| 0,00 0,00 0,00
Upraveny cizi 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
zdroje

Zdroj: Vlastni zpracovani

Po upraveni lze vypocitat poméry vlastniho a ciziho kapitalu k celkovému kapitalu,

Které je nutné znat pro vypocet primérnych vazenych naklada na kapital.

9.3.3.4 Konecny vypocet WACC
Po ptipraveni vSech potfebnych podkladii k vypoctu staci pouze dosadit do vzorce.
Vazené naklady kapitalu nam vysly pro jednotlivé roky analyzy dle tabulky 8.

Tabulka 8:Primérné vazené naklady na kapital (v procentech)

Rok | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
WACC|12,03|12,36|12,56|11,61|11,43

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jak je vidét vazené naklady kapitdlu vySly na Grovni nékladl na vlastni kapital, coz

je samoziejmé, jelikoZ po Gpravach nezbyl zadny cizi kapital.
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9.4 Vypocet EVA

Po upravé ucetnich dat a zjisténi vazenych ndkladt kapitdlu je mozné piistoupit
K vypoctu samotné ekonomické pfidané hodnoty. Jelikoz po Gpravé nezbyl v podniku
zadny cizi kapital, ekonomicka ptfidand hodnota byla vypoctena variantou equity.

V tabulce 9 Ize vidét kone¢né hodnoty EVA.

Tabulka 9:Ekonomicka pfidana hodnota za jednotlivé roky analyzy (v tis. K¢)

Rok 2007 2008 2009 | 2010 2011

EVA equity | 5083,61 | 1337,57 | 1090,30 | 417,66 | -2124,54
Zdroj: Vlastni zpracovani

Z vysledki ekonomické piidané hodnoty je ziejmé, ze se kromé prvniho roku

analyzy lisi od vysledku hospodateni. Graficky lze tyto rozdily vidét v obrézku 2.

Obrézek 2: Porovnani ekonomické piidané hodnoty a vysledku hospodateni (v tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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9.5 Pyramidalni rozklad EVA

Pyramidalni rozklad se provadi z duvodu analyzy dil¢ich pfi¢in vedoucich
k vysledné hodnoté ekonomické piidané hodnoty. V tabulce 10 Ize vidét hodnoty

jednotlivych ukazatelti tohoto rozkladu.

Tabulka 10:Pyramidalni rozklad ekonomické ptidané hodnoty

Rok 2007 | 2008 2009 2010 2011
ROE 70,91 0,27 0,24| 0,15 -0,02
Naklady na vlastni kapital 0,12 0,12 0,13| 0,12 0,11
Spread 70,79 0,14 0,11| 0,03 -0,13
Vlastni kapital (v tis. K¢) 71,808 |9283,41|9818,318 | 13787 | 15895,03
ROA 96,07 0,35 0,30| 0,19 -0,02
EAT/EBIT 0,74 0,76 0,79, 0,77 1,00
Financ¢ni pdka 1,00 1,00 1,00| 1,00 1,00
ROS 0,13 0,06 0,04| 0,03 -0,01
Obrat celkovych aktiv 5,86 5,81 5,78 | 5,05 2,75

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pted samotnou analyzou jednotlivych ukazatelli se soustiedime na tfi extrémni
hodnoty v tabulce. Jsou to hodnoty ukazateli ROE, ROA a Vlastniho kapitalu za rok
2007. Tyto hodnoty jsou zpusobeny velmi vysokou hodnotou okamzité likvidity
v daném roce. Ta zpusobila vysoky podil neoperativnich aktiv, kterd musela byt
odectena. Z toho divodu byla operativni aktiva a vlastni kapital ve sledovaném roce

velmi nizk4, coz zapfi€inilo velmi vysokou hodnotu rentabilit vlastniho kapitélu a aktiv.

Prvnim ukazatelem, ktery se v pyramidalnim rozkladu objevuje, je ROE, Z¢ili
rentabilita vlastniho kapitalu. Jak je vidét rentabilita vlastniho kapitdlu ma b&hem
analyzovaného obdobi klesajici tendenci, coz bylo zptsobeno jak rostoucim vlastnim

kapitalem, tak klesajicim vysledkem hospodateni.

Dalsim ukazatelem jsou néklady na vlastni kapital. Tyto hodnoty byly jiz rozebirany
v ¢asti 9.3.3.2, a proto pfistoupime rovnou k ukazateli Spread. Hodnota Spread, ¢ili
rozdil mezi rentabilitou vlastniho kapitalu a naklad na vlastni kapital, nam v prvnich
Ctyfech letech vychazi kladna, coz nam znaci, Ze v téchto letech tvofila spolecnost
ekonomicky zisk. V poslednim roce analyzy byla hodnota Spread zaporna. Toto byl
tedy jediny rok, ve kterém tvofila spolecnost podle ucetnictvi zisk, avSak diky

zohlednéni oportunitnich nakladt byla v ekonomické ztrate.
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Dalsim ukazatelem je hodnota vlastniho kapitalu. Hodnota tohoto ukazatele jako
jedina roste. Presto mizeme v letech rastu sledovat klesajici tendenci vyse pfirustku,
jelikoz rust vlastniho kapitalu souvisi ve sledovaném obdobi ve sledované spole¢nosti
s vysi tcetniho zisku.

Rentabilita vlastnich aktiv kopiruje pribéh rentability vlastniho kapitalu. Stejné jako

rentabilita vlastniho kapitalu postupné klesa a v poslednim roce ma zapornou hodnotu.

Pomér EAT a EBIT byl v prvnich ¢&tyfech letech relativné podobny, jelikoz vyS$si
sazba dan¢ z pfijmu byla kompenzovana vyssim ziskem. V poslednim roce analyzy byl
pomér roven jedné, protoze po upravé byl vysledek hospodafeni zaporny. Z tohoto

divodu byla piepoctena dan nulova a spole¢nost neméla ndkladové uroky.

Hodnota finan¢ni paky je béhem celé doby analyzy rovna jedné. To je zpusobeno
tim, ze po Upravach nezbyl zadny cizi kapital. Aby byla zachovana bilan¢ni rovnovaha,
musela se samoziejmé aktiva rovnat vlastnimu kapitalu a z tohoto divodu byl ukazatel

roven jedné.

Pro hodnotu rentability trzeb plati to samé jako pro rentabilitu aktiv. Klesajici prubéh

se zapornou hodnotou v poslednim roce analyzy.

Poslednim ukazatelem pyramidalniho rozkladu je obrat celkovych aktiv. Tento
ukazatel vychazi béhem celé doby analyzy jako jediny v doporuc¢enych hodnotach.
(Pokud by byla pouzita celkova aktiva, namisto operativnich aktiv, byla by hodnota
Vv poslednim roce pod doporucenou hodnotou a tak by korespondovala s ostatnimi

ukazateli).
9.6 Doporuceni pro zkoumany podnik

Z pyramidalniho ukazatele je jasné zfejmé, Ze podnik nevyuziva finan¢ni paku. Proto
je zde ocividné, doporucit spolecnosti vyuziti Groceného ciziho kapitalu. Pro lepsi
pfedstavu srovname skute¢ny stav s hypotetickym stavem, kdy by méla spolecnost
kazdy analyzovany rok strukturu kapitalu zménénu tak, ze Kkapitdl by byl tvofen
Z poloviny cizim zpoplatnénym kapitalem Grocenym 7 % p.a. Pocitdme s nesnizenou

rentabilitou aktiv.

Vysledné hodnoty, pocitané stejné jako v analyze metodou equity, jsou spolecné

s obrazkem 3 ukazujicim rozdil oproti ptiivodnim hodnotam analyzy vidét v tabulce 11.
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Tabulka 11:Ekonomicka piidana hodnota s poloviénim podilem ciziho kapitalu

Rok

2007

2008

2009

2010

2011

EVA equity (50 % CK)

5085,571

1585,652

1352,83

713,1297

-1623,49

Zdroj: Vlastni zpracovani

Obrazek 3: Porovnani piivodni ekonomické piidané hodnoty a ekonomické ptidané hodnoty

S polovi¢nim podilem ciziho kapitalu (v tis. K<)
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Zdroj: Vlastni zpracovani

9.7 Problematické aspekty EVA v praktickych piikladech

Prvnim problémem, kterym se budeme zabyvat, je otazka subjektivity pii provadéni

prevodu tcetnich dat na operativni. Naptiklad pii urceni, zdali jsou financni prostfedky

operativni je pouzivana okamzita likvidita. Bohuzel autofi se neshoduji na jednotné vysi

doporucené hodnoty. Doporucena hodnota této likvidity je obvykle uvadéna v intervalu

od 0,2 do 0,5. V analyze byla vybrana hodnota 0,4. Obrazek 4 ndm ukazuje porovnani,

jak by vypadaly hodnoty za jednotlivé roky, pokud by byla zvolena jako maximalni

pfipustna hodnota likvidity hodnota 0,2.
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Obrazek 4: Porovnani pivodni ekonomické ptidané hodnoty a ekonomické ptidané hodnoty
s penézni likviditou 0,2 (v tis. K<)
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Jak je z grafu vidét, hodnoty v letech, kdy méla spole¢nost vysokou likviditu, se
mohou pouze diky této zméné€ vyrazn€ zmeénit. Nejmarkantnéjsi relativni rozdily jsou
Vv letech 2010, kdy se hodnota EVA 1isi o 35,67 % a v roce 2009 kdy se hodnota lisi
dokonce 0 40,3 %.

Dalsim ptikladem bude vliv leasingu na ekonomickou pfidanou hodnotu. JelikoZz
v Ceském prostiedi neni leasing vykazovan v majetku spolecnosti, existuje moznost
velmi jednoduché manipulace. V nasledujicim ptikladu si nazorné ukazeme, ze
nevykazani leasingu méa znacny dopad na vyslednou hodnotu ekonomické ptidané

hodnoty.

Budeme pocitat s tim, Ze spolecnost by od 1. 1. 2007 vyuzivala finan¢ni leasing na
nakladni automobil v pofizovaci hodnoté 2 miliony K¢ s pravidelnymi splatkami

600 000 K¢ po dobu péti let. Spolecnost vyuziva linearni danové odpisy. Jelikoz se
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leasing pfevadi do majetku spolecnosti jako slozka pofizovana Givérem prvnim krokem
je vypocet urokové miry. Ta se spocitd podle vzorce 5. Po dosazeni nam vysla urokova
mira ve vysi 15 %. Déle je nutné zjistit, jaky vliv bude mit leasing na NOA, NOPAT a
WACC.

Abychom byli schopni vypocist tyto vlivy, musime nejdiive zjistit vySe uroki,
umorti zavazku, konecnych stavii zdvazku, odpisit a konecnych stavli majetku za

jednotlivé roky. Tyto hodnoty nam ukazuji nize uvedené tabulky 12 a 13.

Tabulka 12:Odpisy a kone¢na hodnota majetku

Rok 2007 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Odpis 220,00| 445,00|445,00 445,00 |445,00

Konecnda hodnota | 1780,00 | 1335,00 | 890,00 | 445,00| 0,00
Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 13:Urok, timor a kone¢na hodnota zavazku viigi leasingové spoleénosti

Rok 2007 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Urok 304,76 | 259,78|207,93|148,19| 79,34
Umor 295,24 | 340,22 |392,07 | 451,81 | 520,66
Konecna hodnota zavazku | 1704,76 | 1364,54 | 972,47 | 520,66 0,00

Zdroj: Vlastni zpracovani

Po provedeni vypocti hodnot potiebnych k vypoctu determinanti ekonomické
pfidané hodnoty lze vypocist jednotlivé determinanty. Hodnoty jednotlivych
determinantli spole¢né s polozkami, které ménily jejich vysi lze vidét v tabulkach 14, 15
a 16.

Tabulka 14:Vliv leasingu na operativni aktiva (v tis. K¢)

Pocatek roku 2007 2008 2009 2010 2011
PUvodni NOA 71,81 | 9283,41| 9818,32| 13787|15895,03
Zména DHM 2000,00| 1780,00| 1335,00| 890,00| 445,00
Zména penéznich prostredkd 0,00| -600,00| -600,00|-600,00| -600,00
Snizeni neoperativnich aktiv 0,00 0,00 600,00 0,00 0,00
Upravena NOA 2071,81|10463,41|11153,32| 14077 |15740,03

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Tabulka 15:Vliv leasingu na operativni vysledek hospodateni (v tis. K<)

Rok 2007 2008 2009 2010 2011
NOPAT 5074,86|2474,21|2285,70|2017,96 | -307,64
Odpisy -220,00 | -445,00 | -445,00 | -445,00 | -445,00
Uroky -305,00 | -260,00 | -208,00 | -148,00| -79,00
Upraveny NOPAT | 4550,10 | 1769,43 | 1632,77 | 1424,77 | -831,98

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 16:Vliv leasingu na vazené naklady na vlastni kapital

Rok 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
WACC (v %) 12,49(12,87|13,13|12,24|12,06
Cizi zdroje/celkovy kapital 0,16 0,12 0,07| 0,03| 0,00

Vlastni zdroje/celkovy kapital | 0,84| 0,88| 0,93| 0,97| 1,00

Upravené WACC (v %) 10,71|11,40|12,32|11,85|12,06
Zdroj: Vlastni zpracovani

Po vypocteni vSech determinantl jiz sta¢i dosadit do vzorce pro vypocet EVA.
Vysledné hodnoty jsou vidét v tabulce 17 spole¢né s obrdzkem 5, ukazujicim porovnani

s hodnotami ekonomické pridané hodnoty bez leasingu.

Tabulka 17:Ekonomicka ptidana hodnota upravena o leasing (v tis. K¢)

Rok 2007 2008 2009 2010 2011

EVA entity (leasing) | 4328,182 | 576,2915 | 258,3757 | -243,412 | -2730,53
Zdroj: Vlastni zpracovani
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Obrazek 5: Porovnani piivodni ekonomické ptidané hodnoty a ekonomické ptidané hodnoty
upravené o leasing (v tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Poslednim pfikladem, na kterém budou ilustrovany problematické aspekty
ekonomické ptidané hodnoty, je hodnota vlastniho kapitalu a vazené naklady na vlastni
kapital. Jednim z principti ekonomické piidané hodnoty je, Ze vlastni kapital by mél byt
vykazovan v trznich hodnotach. Toho Ize jednoduse dosahnout u akciovych spole¢nosti,
kde se zjisti trzni hodnota akcie, ktera se vynasobi poctem emitovanych akcii. Problém
v§ak nastava u ostatnich pravnich forem. Ty nejsou obchodovany na trhu, proto je
obtizné zjistit hodnotu vlastniho kapitalu. Bohuzel piiklady pouzivané v odborné
literatufe se omezuji na vypocet ekonomické piidané hodnoty pouze pro akciové
spoleCnosti. Moznosti zjisténi trzni hodnoty u ostatnich pravnickych forem by mohlo
byt pfictenim soucinu Spread a vlastniho kapitalu k ucetni hodnoté vlastniho kapitalu,
jelikoz spole¢nosti s kladnou hodnotou Spread maji vyS$i nez primeérnou rentabilitu
vlastniho kapitalu vzhledem k ostatnim spole¢nostem v odvétvi. Problém s naklady na
vlastni kapital nastava u koeficientu beta. Ten pocita s poméfovanim s kapitalovym
trhem viéi vynosnosti cennych papiri spole¢nosti. Bohuzel ne vSechny spole¢nosti maji
moznost porovnavat vynosnost cennych papirti, jelikoz vzhledem ke své pravni formée
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zadné nevydéavaji. Moznosti je sice expertnim odhadem urcit vysi koeficientu beta,
avsak tento zpisob ma za predpoklad urcity stupen zkusenosti a znalosti hodnotitele a

vyzaduje dalsi analyzu spole¢nosti z hlediska kritérii zvolenych hodnotitelem.
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10 Zavér

Cilem této diplomové prace bylo: ,, Definovat problematiku tvorby ekonomické
pridané hodnoty, jejiho vypoctu a konecné intepretace. Porovnat tento ukazatel
S ostatnimi modernimi méritky vykonnosti podniku a uvést jeji vwhody a nevyhody. U
vybraného podniku provést vypocet ekonomické pridané hodnoty v ¢asové radé 5-1i let.
Rozkladem na jednotlivé komponenty urcit klicove faktory oviiviiujici tvorbu hodnoty u

vybraného podniku. “

Z tohoto cile byla vytvotena hypotéza H1 jejimz ptedpokladem bylo potvrdit, ze
vyvoj ekonomické piidané hodnoty koresponduje s klesajicim trendem vyvojem

vysledku hospodateni po zdanéni.

Na zéklad¢ vysledki komparace ukazatele EVA a ostatnich modernich métitek
vykonnosti podniku (MVA, BSC, FCFF) bylo zjisténo, ze ukazatel EVA se jevi jako
nejkomplexnéjsi metitko hodnoceni vykonnosti podniku z hlediska tvorby hodnoty. Na
druhou stranu bylo zjisténo, ze tento ukazatel je v poméru k ostatnim méfitkim
tvorbé vypoctu.

Z provedené analyzy podniku jsem zjistil tyto dvé hlavni skute¢nosti.

Zaprvé, ekonomicka pfidana hodnota je v prvnich ¢tyfech letech analyzy kladna, ¢ili

spolecnost v této Casti analyzovaného obdobi tvotila ekonomicky zisk.

Zadruhé, piestoze je v poslednim roce analyzy v Géetnictvi spole¢nosti vykazan zisk
naklady na kapitadl pfevySuji rentabilitu vlastniho kapitdlu a proto byla spole¢nost

v poslednim roce analyzy v ekonomické ztrate.
Hypotéza H1 byla potvrzena, jak je vidét z obrazku 2.

Na zékladé ucetnich dat a pravidel pro tvorbu ekonomické ptidané hodnoty jsem
navrhl zvyseni podilu explicitné troceného ciziho kapitalu, tak aby tento kapital tvofil
polovinu celkového kapitalu spole¢nosti. Dana struktura kapitdlu byla doporucena
jednak kvuli dobré ilustraci efektu finanéni paky a téz kvili standartni struktufe kapitalu
v rozvinutych zemich. Dopady tohoto opatieni na vysi ekonomické ptidané hodnoty lze

vidét v obrazku 3. V obrazku 3 lze vidét narGst ekonomické pifidané hodnoty pfi

49



zavedeni navrhovaného opatfeni, primérné zvySeni ekonomické ptidané hodnoty je

29 %.

Pti zpracovani jsem doSel k nazoru, ze nejvétsim problémem ukazatele ekonomické
pfidané hodnoty je nejednotna tprava ucéetnich udaju, diky které hrozi vysoka
variabilita vysledku. Dal§im zavaznym problémem je zjistovani trzni hodnoty vlastniho
kapitalu u spole¢nosti, které nemaji pravni formu akciové spolecnosti, jelikoz presné

zjistovani trzni hodnoty vlastniho kapitalu je slozité a casove narocné.

Jasnym protiopatfenim proti t€émto problémim by bylo zavést jednotnou upravu
ucetnich dat respektive vytvofit jednoduchy navod na konverzi ucetni hodnoty vlastniho
kapitdlu na trzni hodnotu. Navrh téchto uprav je vS8ak velmi komplexni, a proto

pfesahuje rdmec této diplomové prace.
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Summary

This thesis aims to give the reader general overview of Economic value added (later
EVA) and is focused on analysis of problematic aspects of EVA. Firstly there are some
theoretical materials regarding EVA following the analysis of chosen company. In the

end there is a summary of the analysis.

In the first part there are theoretical materials from home and foreign authors

describing the problematic of EVA together with the formulas used in the second part.

The second part is the analysis of the chosen company. Building on the theoretical
materials in the first part author adjust the accounting data, calculate the EVA for the
years of the analysis and compare them with the accounting data in accordance with the
goal of the thesis. Then he makes a suggestion for improvement and calculates its

benefits. Lastly he makes some examples of problematic aspects of EVA.
The thesis ends with summary of the analysis and with the contribution of the author.

Key words: Economic value added, problematic aspects, analysis
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Porovnani prvnich 10 mist v EVA TOP 100 v letech 2007-2011

Rok/Pofadi . . .
Nazev spolecnosti
2007|2008 [2009 |2010 |2011
2. 4. 71693. | 5. 1. SKODA AUTO a.s.
3. 3. 2. 2. 2. T-Mobile Czech Republic a.s.
8. 6. 5. 4, 3. Continental HT Tyres, s.r.o.
76. |59548. |32. 6. 4. Continental vyroba pneumatik, s.r.o.
10. |o9. 7. 7. 5. Philip Morris CR a.s.
- - 71690. | - 6. Hyundai Motor Manufacturing Czech s.r.o.
- - 71696. | 8. 7. OKD, a.s.
- - 71646. | 15. 8. SYNTHOS Kralupy a.s.
- - 71606. | 47915. | 9. GREENVALE a.s.
5 2 3 1. 10. | Telefénica Czech Republic, a.s.

Zdroj: [3,4]
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