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1. Uvod

Firmy a podniky jsou v dnesni dobé iz béZnou soucasti Zivota kolem nas.
Pro své vlastniky jsou zdrojem penéz, prestize a moci. Vlastnici  vkladaji
do firmy kapital a oc€ekavaji jeho zhodnoceni. Zisk vSak neni hlavnim
cilem, tim je maximalizace trZzni hodnoty.

Vlastnici by méli znat hodnotu své firmy, aby byli schopni posoudit, jak
funguje a mohli ji optimalné Fidit.

Jednim z nastroji k fizeni a ocenovani podniku, kterému je v poslednich
letech ve svété podnikani vénovana velka pozornost, je ekonomicka pfidana
hodnota (EVA — Economic Value Added). Jejimi autory jsou Ameri¢ané
G. Bennett Stewart Il a Joel Stern, ktefi metodu podrobné rozpracovali. EVA
byla v  devadesatych letech zpopularizovana a  ziskala si fadu
pFiznivcu i odparcu, jak v akademické, tak i manazerské literature.

Jednd se o operativni zisk, ktery je snizen o naklady na veSkery kapital
pouzity k produkci tohoto =zisku. Je totiz nutné rozliSovat mezi ziskem
ucetnim a tzv. ziskem ekonomickym.

EVA je nastroj, ktery kombinuje hospodéafsky vysledek s velikosti rizika,
které je spojeno s dosazenim tohoto vysledku. Cim vétsi riziko predstavuje
pro investory vlozeni kapitalu do firmy, tim vySSi je hranice vynosnosti, kterou
musi firma dosahnout, aby vytvarela hodnotu. Pokud je vysledny ukazatel EVA
kladny, firma vytvafi hodnotu, pokud je naopak z&porny, firma hodnotu nigi.

Ukazatel EVA je povaZzovan za jednu z nejvyznamnégjSich inovaci
v podnikovych financich za poslednich 20 let a ukazal se byt efektivnim
manazerskym nastrojem pro zvysSovani vykonnosti a efektivnosti firmy a pro

tvorbu hodnoty pro vlastniky.

1.1. Cil prace
Cilem prace je zhodnotit ukazatel ekonomické pfidané hodnoty jako jeden
Z nastroju méreni vykonnosti podniku a vymezit jeho vyhody ¢€i nevyhody oproti

tradiCnim ukazatelim finanéni vykonnosti.



1.2. Struktura prace

Prace se sklada ze 6 hlavnich tématickych celkd. Prvni z nich se zabyva
méfenim a Fizenim vykonnosti podniku a jsou v ném popsany rozdily mezi
tradi¢nimi a modernimi ukazateli finan¢ni vykonnosti podniku.

Druhy celek popisuje vznik ekonomické pfidané hodnoty a definuje zakladni
vzorce pro jeji vypocet.

Ve tfeti Casti jsou popsany nutné upravy, které vedou Kk vypoctu
ekonomické pfidané hodnoty. .

Ctvrty celek se poté zabyva zhodnocenim ukazatele EVA a predstavuje
jeho mozné vyuZziti v praxi.

DalSi kapitola stru¢né popisuje moznost vyuziti ekonomické pfFidané
hodnoty v podminkach ¢eské ekonomiky.

ZavéreCna cast obsahuje pfipadovou studii, kde je ekonomicka pfidana

hodnota pocitdna na konkrétnim vybraném podniku.



2. Méreni a Fizeni vykonnosti podniku

V této Kkapitole jsou popsany zplsoby méfeni a  Fizeni vykonnosti
podniku, je zde naznacen vyvoj, jak se v minulosti ménil vyznam ukazatel( pro
fizeni vykonnosti, a jsou zde popsany rozdily mezi tradi€nimi a modernimi

ukazateli vykonnosti podniku.

2.1. Definice vykonnosti podniku

.,Lojem vykonnost je VvétSinou vymezen jako schopnost firmy
(podnikatelskeho subjektu) co nejlépe zhodnotit investice vioZzené do jeho
podnikatelskych aktivit.“"

Vykonnost je vSak hodnocena jinak zakazniky, jinak manazery a jinak
vlastniky firmy.

Pro zadkazniky je vykonna ta firma, ktera dokaze plnit jejich
potfeby a nabidne jim kvalitni produkt za odpovidajici cenu. Méfitkem
vykonnosti jsou pro zakazniky kvalita, dodaci Ihita a cena.

Pro manazery je firma vykonna tehdy, jestlize dostate¢né prosperuje,
ma stabilni podil na trhu, vyrovnané penézni toky, je rentabilni a likvidni.

»Vlastnici chtéji dosahnout zhodnoceni kapitalu jimi do firmy vioZzeného.
Podle jejich ndzoru je vykonnou ta firma, kterd je to schopna dokézat v nejvyssi
mozné mife a v co nejkratSi dobé. Schopnost uspét je posuzovana méfitky
vychazejicimi z kategorii: navratnost investice (ROI), ekonomicka pfidana

hodnota (EVA) a hodnota firmy (cena akcie).“l)

2.2. Vyvoj ukazatel 0 finan éni vykonnosti podniku

Historicky pohled na méfeni vykonnosti podniku se postupné ménil
a vyvijel. Dfive byl za méfitko vykonnosti povaZzovan hlavné zisk. Ukézalo se
vSak, Ze to neni dostatecny ukazatel vykonnosti, nebot ho Ize ovlivnit ucetnimi

postupy, nebere v Gvahu riziko a nebere v ivahu ¢asovou hodnotu penéz.

1) SULAK, M. a VACIK, E.: Mé&feni vykonnosti firem. 1. vyd. Praha: EUPRESS, 2005. 90 s. ISBN 80-86754-33-2



.V poslednich letech se celosvétové uprednostriuje provadét méreni
vykonnosti spolecnosti z pohledu zvyeni hodnoty firmy —.“?

.,Hodnota se ukazuje jako vyhodné méritko vykonnosti podniku, protoZe
jako jedina vyZaduje k méfeni kompletni informace. Rizeni hodnoty pfedstavuje
systém, strategie, procesy, analytické techniky, vykonnostni méritka i kulturu
celého podniku.“®

Hodnotoveé fizeni podniku by mélo obsahovat nasledujici prvky:

- strategické planovani a rozpodctovani,
- alokaci kapitalu,

- mérfeni vykonnosti,

- systém odménovani manazeru,

- interni komunikaci,

- externi komunikaci.

.,Maximalizace hodnoty znamen4, Ze vedeni podniku musi usilovat o co
nejvétsi prfinos pro vlastniky, a to jak v podobé podild na zisku, tak rovnéz
formou vynosd plynoucich z rdstu cen vlastnickych podild.

Zakladnim kritériem hodnoceni jakékoliv investice a jeji efektivnosti
je Cistd sou ¢asna hodnota (Net Present Value — NPV). Jeji propocet nam
«3)

uvadi, nakolik dané rozhodnuti pfispiva ¢i Skodi investordam.

Pro Cistou sou¢asnou hodnotu plati:

NPV =PV — |
kde:
NPV = gista soucasna hodnota,
PV = soucasna hodnota budoucich uZzitk z investice,

I = vySe investice.
Pro vlastnika je Zzadouci, aby dista soucasna hodnota byla kladna,
tj. NPV>0. Cista souc¢asna hodnota je tedy cestou k maximalizaci vykonnosti

podniku z pohledu vlastnika.

2) SULAK, M. a VACIK, E.: Méfeni vykonnosti firem. 1. vyd. Praha: EUPRESS, 2005. 90 s. ISBN 80-86754-33-2
3) KNAPKOVA, A. a PAVELKOVA, D.: Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manaZera. 1. vyd. Praha: LINDE
nakladatelstvi s. r. 0., 2005. 302 s. ISBN 80-86131-63-7



V tabulkach (1-1, 1-2) je uveden historicky pohled na méfeni vykonnosti:

Tab. €. 1-1: Vyvoj ukazatel u finan €ni vykonnosti podniku

1. generace 2. generace 3. generace 4. generace
_ ) .Vynosnost »Tvorba
.Ziskova L -
. »Rust zisku* kapitalu® hodnoty pro
marze* ]
(ROA, ROE, ROI) vlastniky*”
o Zisk /
_ . Maximalizace i EVA,CFROI,
Zisk / Trzby _ Investovany
zisku » FCF, ...
kapital

Zdroj: Kndpkova, A. a Pavelkovd, D.: Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manazera

Tab. €. 1-2: Posun paradigmatu u ukazatel G p¥i méreni vykonnosti
spole €énosti
Epocha
1920 1970 1980 1990
Du-Pontav - Pomér trzni Ekonomicka
o Vynosnost na akcii i . o
pyramidalni (EPS) k GCetni hodnoté pfidana hodnota
rozklad (M/B Ratio) (EVA)
Ukazatele majici za Rentabilita _
N&vratnost Ziskova marze

investic (ROI)

zaklad pomér

cena/vl. jméni

vlastniho kapitalu
(ROE)

(Gross margin)

Rentabilita
Cistych aktiv
(RONA)

Hodnota pfidana
trhem (MVA)

Cash - flow (CF)

Balanced
Scorecard (BSC)

Rentabilita investic
Z toku hotovosti
(CFROI)

Celkoveé pfijmy
vlastnik(l (TSR)

Zdroj: Sulak, M. a Vacik, E: Méfeni vykonnosti firem




2.3. Tradi €ni ukazatele finan €ni vykonnosti podniku

Za tradi¢ni ukazatele finanéni vykonnosti podniku jsou povaZzovany
predevsim:
- ukazatele absolutni hodnoty zisku (vysledku hospodareni),

hotovostni toky (cash — flow),

ukazatele rentability.

2.3.1. Ukazatele zisku
Patfi mezi nejpouzivanégjSi méfitka vykonnosti podniku. Zisk lze vyjadfit

riznymi zpusoby:

Cisty zisk — EAT (Earnings After Taxes)

»Z pohledu vlastnika nejddlezitéjSi kategorie zisku. Jedna se o zisk
po zdanéni, ktery je uréen krozdéleni. Zptlsob rozdéleni zisku pak mdze
vyznamné pusobit na vyvoj hodnoty podniku v budoucnu a na miru uspokojeni

vlastnikd.“¥

Zisk p red zdan énim — EBT (Earnings Before Taxes)

~Jedna se o Kkategorii zisku zahrnujiciho dari z pfijmu za bézZnou
a mimofadnou cinnost. PouZiti tohoto ukazatele je vhodné pro porovnavani
vykonnosti mezi jednotlivymi obdobimi i podniky ze zemi s rdznym zdanénim,

protoZe umozriuje abstrahovat od miry zdanéni.“?

Zisk pred uroky a zdan énim — EBIT (Earnings Before Interest and
Taxes)

~Jedna se o oblibeny ukazatel na Udrovni divizi, protoZze soustfeduje
pozornost na rdst trzeb a fizeni nakladd. MéFi pouze provozni vykonnost,

neovlivriuje jej zpisob financovani a dané.“¥

4) KNAPKOVA, A. a PAVELKOVA, D.: Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manaZera. 1. vyd. Praha: LINDE
nakladatelstvi s. r. 0., 2005. 302 s. ISBN 80-86131-63-7



Zisk pfred uroky, zdan énim a odpisy — EBITDA (Earnings Before

Interest, Taxes, Depreciation and Amortization)

,Ukazatel je hodné wvyuzivan u americkych podnikd. Vyhodou
ukazatele je moZnost srovnani vykonnosti podnikd nezavisle na politice

odpisovani.“ ®

2.3.2. Ukazatele cash flow

Tyto ukazatele predstavuji penézni toky podniku. ,Praktické financéni
fizeni a rozhodovani podnikd si ve vyspélych trznich ekonomikach vynutilo
— vedle informaci o zisku — téz informace o penéznich tocich podniku,
resp. o jeho penéznich prfijmech a vydajich. Podstatou sledovani cash flow

je zména stavu penéznich prostredka.

Kategorie cash flow je mozné ve finanénim fizeni vyuZit:

- ve finanéni analyze pro hodnoceni finanéni stability podniku,

- pA kratkodobém planovani penéznich pfAjmd a vydajd,

- pfi stfednédobém a dlouhodobém sestavovani finanénich vyhledd podniku,
- pfAi hodnoceni efektivnosti investi¢nich variant,

- pfi posouzeni schopnosti podniku financovat investice vliastnimi zdroji,

- pfi hodnoceni vykonnosti a oceriovani podniku.“®

2.3.3. Ukazatele rentability
Tyto ukazatele jsou méfitkem miry zisku. Lze je pouZzit pro srovnani

v Case i pro mezipodnikové srovnavani vykonnosti. Patfi mezi né:

Rentabilita trzeb — ROS (Return on Sales)
Vypocte se jako podil vysledku hospodafeni a trzeb, vyjadfuje ziskovou
marzi podniku. Za vysledek hospodafeni se nejCastéji pouziva podoba zisku

po zdanéni nebo EBIT.

VH
Trzby

5) KNAPKOVA, A. a PAVELKOVA, D.: Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manaZera. 1. vyd. Praha: LINDE
nakladatelstvi s. r. 0., 2005. 302 s. ISBN 80-86131-63-7

Rentabilita trzeb =




Rentabilita aktiv — ROA (Return on Assets)

EBIT
Aktive

Rentabilita aktiv =

v v

~Jednd se o ddleZity ukazatel, ktery méri vykonnost neboli produkéni silu
podniku. Je ukazatelem produkce zisku vyuZzitim majetku podniku nezavisle

na tom, z jakych zdroju byl majetek poiizen.

Rentabilita investovaného kapitalu — ROI (Return on Investment)
Pouziva se jako ukazatel pro méfeni vykonnosti dlouhodobého kapitalu

vloZzeného do majetku podniku.

Rentabilita vlastniho kapitalu — ROE (Return on Equ  ity)

Vypocte se jako podil Cistého zisku a vlastniho kapitalu a vyjadfuje
vynosnost kapitalu, ktery do podniku vioZi jeho vlastnici.

.Vysledek ukazatele by se mél pohybovat nad arovni alternativniho nakladu

na kapital.“®

Zisk na akcii — EPS (Earnings per share)
Vypodéte se jako podil Cistého zisku a pocétu vydanych akcii a méfFi vysi
Cistého zisku pfipadajiciho na jednu akcii podniku Byva hodné vyuzivan

investory na kapitalovych trzich.

2.3.4. Kritika tradi €nich ukazatel G vykonnosti podniku

,VétSina tradi¢nich ukazatel je zalozena na Ucetnich udajich a hlavné
na Ucetnim vysledku hospodareni. Neberou v Gvahu pojem rizika, vliv inflace,
nezabyvaji se ¢asovou hodnotou penéz. Neporovnavaji vysledek hospodareni
s naklady obétované pfilezitosti.

Kritické namitky vaci vysledku hospodareni pouzivaného v ukazatelich

se tykaji dale zejména nasledujicich skutecnosti. Vysledek hospodareni

6) KNAPKOVA, A. a PAVELKOVA, D.: Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manaZera. 1. vyd. Praha: LINDE
nakladatelstvi s. r. 0., 2005. 302 s. ISBN 80-86131-63-7



muze byt ovlivnén rdznorodosti pAjaté Gcetni politiky podniku (pouzivanymi
technikami oceriovani majetku, tvorbou rezerv a opravnych polozek, odpisovou
politikou, ¢asovym rozliSenim nakladd a vynosd); vysledek hospodarseni muze
obsahovat vynosy a naklady, které nejsou produkovany hlavni ¢innosti podniku
(pfedstavuji alokaci volného kapitalu) nebo jsou vysledkem mimofadnych
udalosti a dalsi.

Problémy s vymezenim kapitdlu podniku a jeho struktury, pfip. vymezeni
aktiv pro Ucely zjiSténi rentabilnich ukazateld, se odvijeji zejména z téchto
skute¢nosti — hmotna aktiva nejsou ve vlastnictvi podniku, ale slouZzi
k podnikani; nehmotna aktiva, ktera nejsou zahrnuta, protoze jejich prinos
je obtizné kvantifikovatelny; v ukazatelich jsou zahrnuta aktiva bez ohledu
na to, jsou-li vyuzivana v hlavni ¢innosti; zdstatkové ceny aktiv jsou zavislé
na zvolené ucetni metodice odepisovani, vznika tady problém historickych cen
apod.

Hodnoty ukazateld rentability samotné nejsou jeSté méritkem UspésSnosti
podniku — je nutné je porovnat s naklady obétované prilezitosti. Ukazatele
rentability jsou zamérfeny na hodnoceni minulého obdobi. Nezohledriuji odhad
budoucich pfinosd podnikatelskych aktivit.

Problémem tradi¢nich ukazatelt vykonnosti je také to, Ze se neobejdou
bez dodatecnych informaci tykajicich se zejména vyvoje likvidity, zadluZenosti,

vztahu majetkové a finanéni struktury a nebo vyuZiti aktiv podniku.“”

2.4. Moderni ukazatele finan €ni vykonnosti podniku

Na zakladé kritiky tradiénich ukazateld se zacaly rozvijet a v podnikové
praxi postupné zdomdacriovat nové pfistupy k méfeni a fizeni vykonnosti
podniku. Moderni ukazatel by mél splfiovat tato kritéria:

- vykazovat co nejuzsi vazbu na hodnotu akcii (shareholder value),
- umoznovat vyuziti co nejvice informaci a Udaji poskytovanych Gcetnictvim,

vCetné ukazateld, které jsou na Ucetnich Udajich postaveny,

7) KNAPKOVA, A. a PAVELKOVA, D.: Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manazera. 1. vyd. Praha: LINDE
nakladatelstvi s. r. 0., 2005. 302 s. ISBN 80-86131-63-7



- prekondvat dosavadni namitky proti UCetnim ukazatelGm postihujicim
finanéni efektivnost,

- umoznovat hodnoceni vykonnosti a zaroven i ocenéni podnikd,

- umoznovat jasnou a pfehlednou identifikaci jeho vazby na vSechny urovné
fizeni,

- mél by podporovat fizeni hodnoty.

~Akceptovat tvorbu hodnoty pro vlastniky jako nejvysSSi cil podniku
je zacatek. Vedeni podniku musi byt také schopno mérit ispésnost dosahovani
tohoto cile. Najit ukazatel vykonnosti, ktery by vyhovél vySe uvedenym
poZadavkum, je obtizné. Tato skutec¢nost vede k situaci pouZzivani rdznych

ukazatelds a konceptd fizeni vykonnosti.“®

Mezi nejCastéji pouzivané moderni ukazatele vykonnosti patfi:
- Diskontované cash flow (DCF),

- Trzni pfidana hodnota (MVA),

- Excess Return,

- Total Shareholder Return (TSR),

- Shareholder Value Added (SVA),

- Cash Flow Return on Investment (CFROI),

- Cash Return on Gross Assets (CROGA),

- Ekonomické pfidana hodnota (EVA).

2.4.1. Diskontované cash flow — DCF (Discounted Cas  h Flow)

Na rozdil od volného cash flow bere v Gvahu ¢€as a riziko. ,Tim se stava
vyhodnym méfitkem vykonnosti podnikd a je pfedmétem zajmu investoru
pfAi hodnoceni vyhodnosti jejich investice pomoci Cisté souc¢asné hodnoty nebo
vnitfniho vynosového procenta.“®
Pro Cistou sou¢asnou hodnotu (Net Present Value, NPV) plati:
" CF

NPV = t-
o (1+1)'

8) KNAPKOVA, A. a PAVELKOVA, D.: Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manaZera. 1. vyd. Praha: LINDE
nakladatelstvi s. r. 0., 2005. 302 s. ISBN 80-86131-63-7
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kde:
CF = penézni toky z realizace investi¢niho projektu v jednotlivych letech
Zivotnosti investice
K = kapitalovy vydaj spojeny s investici
= doba zivotnosti investice
[ = diskontni mira odraZejici poZzadovanou vynosnost investice.
Projekt zvySuje trzni hodnotu podniku, jestlize je NPV > 0.

.Model volnych penéznich toku je postaven na predpovédich budouciho
vyvoje podniku. To je pro investora ddlezité hledisko. Tento pfistup vSak
neumozriuje pfimo propojit méfeni a fizeni vykonnosti podniku s motivacnim
systéemem, ktery by nutil manaZery vybirat a realizovat projekty, které opravdu

budou produkovat ekonomicky uZitek (kladnou ¢istou souéasnou hodnotu).“”

2.4.2. Trzni p fidana hodnota — MVA (Market Value Added)
Tento ukazatel méfi rozdil mezi trzni hodnotou podniku a kapitalem, ktery

byl do podniku investovan.

MVA = trzni hodnota — investovany kapital

~Je to tedy ta ¢ast trzni hodnoty, o kterou jsou akcionas bohatsi diky tomu,
Ze investovali svdj kapitdl do vykonného podniku. Predpokladem platnosti
vztahu je, Ze trzni hodnota ciziho kapitalu je rovna jeho Ucetni hodnoté.

Hodnota ukazatele MVA méize byt jak pozitivni, tak i negativni.“

,Cilem je dosahnout co nejvyssi hodnoty MVA. Tohoto cile nelze dosahnout
pouhym navySenim vloZeného kapitalu, i kdyZ tim vzroste hodnota podniku.
Ke zvySeni MVA dojde pouze v pfipadé, Ze tento investovany kapital vydéla
vice neZ predstavuiji naklady na kapital.“”

Tento ukazatel lze vyuzit u vefejné obchodovatelnych podniki a jeho
vyhodou je to, Ze jeho hodnota je uznana trhem. Nevyhodou vsak je, Ze neni

vzdy evidentni a méfitelné, co je vysledkem prace manazert a co okoli.

9) KNAPKOVA, A. a PAVELKOVA, D.: Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manaZera. 1. vyd. Praha: LINDE
nakladatelstvi s. r. 0., 2005. 302 s. ISBN 80-86131-63-7
10) SULAK, M. a VACIK, E.: Mé&feni vykonnosti firem. 1. vyd. Praha: EUPRESS, 2005. 90 s. ISBN 80-86754-33-2
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2.4.3 Excess Return

DalSi ukazatel, ktery vychazi z trzni hodnoty. Vypodita se nasledovné:

Excess Return, = skute¢na hodnota bohatstvi v obdobni n

- o¢ekavana hodnota bohatstvi v obdobi n

kde:
- skute¢na hodnota bohatstvi odpovida budouci hodnoté pfinost pro
vlastniky,
- oCekdvana hodnota bohatstvi vyjadfuje hodnotu investovaného kapitalu
na konci sledovaného obdobi, které by investovany kapital mél

dosahnout pfi investorem pozadované vynosnosti.

2.4.4. Total Shareholder Return — TSR

Tento ukazatel dokaze pfimo méfit zmény v bohatstvi akcionard v daném
obdobi. , TSR je funkci vySe vyplacenych dividend a zvySeni nebo snizeni ceny
akcie na konci obdobi v porovnani se zacatkem obdobi. V procentualnim
vyjadfeni je obdobou ukazatele Excess Return, ktery dava vysledek
v absolutnim vyjadreni.

Toto méfitko je mozné pouzit pouze pro mérfeni vykonnosti obchodovanych
podnikd. Neni mozné pomoci né méfAit vykonnost neobchodovanych

spoleénosti nebo jednotlivych divizi.“'")

2.4.5. Shareholder Value Added — SVA
Tento ukazatel predstavuje rozdil mezi hodnotou celého podniku
a hodnotou ciziho kapitalu v trznich cenach k urCitému datu. Lze jej vyjadfFit

nasledovné:

SVAt = SVt - Svt-]_

11) KNAPKOVA, A. a PAVELKOVA, D.: Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manaZera. 1. vyd. Praha: LINDE
nakladatelstvi s. r. 0., 2005. 302 s. ISBN 80-86131-63-7
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kde:
SV, = hodnota podniku pro viastniky — Shareholder Value v ¢ase t
.Délka progn6zovaného obdobi odpovida délce trvani konkurenéni vyhody,

kdy podnik dosahuje vynosnosti vy neZ jsou naklady na kapital.“*?

2.4.6. Cash Flow Return on Investment (CFROI)

Tento ukazatel vyuziva konceptu vnitfniho vynosového procenta. ,Jeho
hodnotu Ize interpretovat jako takovou provozni vykonnost, které by spolec¢nost
dosahla v pfipadé, Z2e by bez dodatecnych investic byla schopna
generovat po dobu Zivotnosti provoznich aktiv provozni cash flow o stejném
objemu, jakého dosahla ve sledovaném obdobi. Provozni  vykonnost
podniku,  ktera je reprezentovana hodnotou CFROI, se nasledné porovnava
s vynosnosti poZzadovanou investory vyjadfenou vazenym pramérem nakladd
kapitalu (WACC)**

Vypocet ukazatele:

l_zn: BCR  ,  NA
Z (1+CFROI)' ~ (1+CFROI)"

kde:

I investice (brutto),

BCF = brutto cash flow v jednotlivych letech upravené o inflaci,
NA = hodnota neodepisovanych aktiv,

n = doba ekonomické zivotnosti,

t = jednotlivé roky budouciho obdobi n.

12) KNAPKOVA, A. a PAVELKOVA, D.: Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manaZera. 1. vyd. Praha: LINDE
nakladatelstvi s. r. 0., 2005. 302 s. ISBN 80-86131-63-7
13) KISLINGEROVA, E.: Oceriovani podniku. Praha: C.H.Beck, 2001. ISBN 80-7179-529-1
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2.4.7. Cash Return on Gross Assets — CROGA
Jedna se o zjednoduSeny pfistup k vyjadreni vykonnosti podniku v daném

roce.
CROGA = OATCF
GA
kde:
CROGA = hotovostni rentabilita hrubych (brutto) aktiv,
OATCF = provozni cash flow po zdanéni,
GA = hrubd (brutto) aktiva.

2.4.8. Ekonomicka p Fidana hodnota — EVA (Economic Value Added)
Ekonomické pfidané hodnoté je v posledni letech vénovana ve svété
podnikani velkd pozornost. Tento ukazatel udava, zda spole¢nost vytvari
pro své majitele hodnotu, nebo naopak tuto hodnotu nic¢i. Hlavni vyhodou tohoto
ukazatele je, Ze kombinuje hospodarsky vysledek s velikosti rizika, které
je spojeno s dosahovanim tohoto vysledku. EVA byva ¢asto doporu¢ovana jako
efektivni nastroj pro méfeni a Fizeni vykonnosti podniku. Detailné se timto

ukazatelem bude zabyvat dalSi obsah této prace.

2.5. Zhodnoceni a moznosti vyuziti ukazatel G vykonnosti

podniku

V souCasné dobé se ukazuje jako dualezité umét vyuzivat méfitka
vykonnosti podniku, ktera v sobé zahrnuji budouci rlstové pfilezitosti.
Je tomu tak proto, Zze podniky tzv. ,New Economy” vznikly vétSinou nedavno,
nemaji témér zadnou historii a jsou charakteristické nizkym stavem majetku
v podobé hmotnych investic. ,Velkou c¢ast kapitalu maji umisténou v podobé
lidského kapitalu s vysokym know-how, v podobé kapacit vyzkumu a vyvoje
apod. Ze zacatku své existence vykazuji obvykle vysoké ztraty, ale ukazuji
budouci vysoké rdstové prileZitosti. Nespravnym odhadem rdstovych pfileZitosti

muze dochazet k fatalnim chybam p/A rozhodovani o investicich.

14



Pro acinné fizeni vykonnosti podniku Ize doporucit vyuzivani hodnotovych
ukazateld, jak na bazi ekonomického zisku (napf. EVA), tak ukazatelt na bazi
cash flow (nap/”. SVA, DCF). Ukazatele typu EVA umoZzriuji ovlivriiovat
hospodareni podniku zapojenim vSech pracovnikd, nastavenim vhodnych
méritek vykonnosti a také jejich motivaci vazanou na dosazeni této vykonnosti.
Toto nelze aplikovat p/Ai vyuziti méfitek koncipovanych na bazi celopodnikovych
vykond. Ukazatele CFROI, DCF, SVA jsou vyhodnymi ukazateli zejména
pro rozhodovani o investicich.“*¥

V tabulce (€. 2-1) jsou uvedeny silné a slabé stranky vybranych ukazatel(
pro méfeni a fizeni vykonnosti podniku. Je zde uvedeno, v jakych jednotkach
se dany ukazatel vyjadfuje, zda v sobé zahrnuje naklady na cizi a naklady
na vlastni kapital, zda je upraven o inflaci a dale porovnani moznych oblasti

vyuziti téchto méfitek pfi Fizeni podniku nebo investiénim rozhodovani.

14) KNAPKOVA, A. a PAVELKOVA, D.: Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manaZera. 1. vyd. Praha: LINDE
nakladatelstvi s. r. 0., 2005. 302 s. ISBN 80-86131-63-7
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Tab. ¢.2-1: Porovnavani vykonnostnich réritek

v Excess| Volné

EBIT | NOPAT Cz RONA EPS EVA RI CVA MVA TSR Return CE DCF/SVA | CFROI | TBR
Jednotka K& K¢ K& % K& K¢ K& K¢ K¢ % K¢ K¢ K¢ % %
Nk ne ne ano ne ano ano ano ano * * ano ne ano nex* ano
Nyk ne ne ne ne ne ano ano ano * * ano ne ano nex* ano
Uprava o
. . ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne ano ano
inflaci
M éfitelné na
divizni ano ano ano ano ne ano ano ano ne ne ne ano ano ano ano
Grovni
Obsahuje
hf)dnot,u ne ne ne ne ne ne ne ne ano ano ano ne ano ne ano
rastovych
prilezitosti
qunlkg)v? ++ ++ ++ ++ ++ ++ ++ ++ 0 0 0 ++ ++ 0 ++
planovani
OCGFIEI’II + + + + + ++ + ++ +++ +++ +++ + +++ + +
podniku
POthO“O + + + + + + + ++ ++ +++ +++ + +++ ++ +
management
Odmeénovani + + + + + +++ ++ ++ + + + + + 0 0
Jednoduchost
Fizeni a
komunikace +++ +++ +++ +++ +++ +++ +++ +++ 0 0 0 +++ ++ 0 +
S vyuzitim
ukazatele
Vypoéet
yp 1 2 1 2 1 4 3 3 1 4 4 1 4 5 5

ukazatele***

Zdroj: Knapkova, A. a Pavelkovd, D.: Vykonnost podniku z pohledu finan¢niho manazera

Vysveétlivky:

+++ vysoka moznost vyuziti, ++ stfedni moznost vyuziti, + nizka moznost vyuziti, 0 nelze vyuzit
* naklady na kapital nejsou v trznich ukazatelich explicitné vyjadreny, jsou vSak reflektovany v diskontni sazbé pfevodu budoucich CF nebo EVA na

souéasnou hodnotu

** ndklady na kapital jsou obsazeny az ve spreadu CFROI — WACC,.4 a pfi ocenéni podniku pomoci konceptu CFROI

*** ] — jednoduchy, 2 — jednoduchy s nutnosti Uprav, 3 — mirné naroény, 4 — primérné narocny, 5 — narocny
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3. Ekonomicka p fidana hodnota — EVA

V této kapitole je pfedstaven jeden z pomérné novych a velmi oblibenych
nastroju fizeni vykonnosti podniku, ukazatel ekonomické pfidané hodnoty EVA.
Je zde uveden i zakladni vzorec pro jeho vypocet a nékteré dalSi moznosti

jeho vyjadreni.

3.1. Vznik ekonomické p Fidané hodnoty

Jednim z pomérné novych nastroju, ktery slouzi k fizeni a ocenovani
firmy a kterému je ve svété podnik&ni vénovana velka pozornost, je ukazatel
ekonomické p fidané hodnoty — EVA (economic value added).

LAutofi metody EVA jsou Ameri¢ané Stewart a Stern, ktefi také metodu
podrobné rozpracovali. Stewart definoval Economic Value Added (EVA) jako
Loperating profits less the cost of all capital employed to produce those
earnings,” tj. jako operativni zisk snizeny o néklady na veSkery kapital pouzity
k produkci tohoto zisku.“*

Ukazatel EVA je fazen mezi takzvané hodnotové ukazatele vykonnosti.
»Tyto ukazatele se vyznacuji tim, Ze kladou ddraz na tvorbu pfidané hodnoty
firmy (value creation), kterou neni schopen Gcetni zisk vzdy dostatecné
a srozumitelné zobrazit.“'®

Jde o to, Ze je rozdil mezi ziskem, ktery je vykdzan ucetné, a tzv.
ekonomickym ziskem. Ekonomicky zisk je dosazen tehdy, jestlize jsou kromé
béznych nakladd uhrazeny i naklady kapitalu, pfedevSim naklady na vlastni
kapital. Vykazuje-li tedy podnik ucetni zisk, a je-li tento Ucetni zisk vétSi nez

néaklady na vloZeny vlastni kapitél, dosahuje rovnéz zisk ekonomicky.

15) MARIKOVA, P. a MARIK, M:Moderni metody hodnoceni vykonnosti a oceriovani podniku. 1. vyd. Praha:
EKOPRESS s.r.0., 2001. 70 s. ISBN 80-86119-36-X

16) PETRIK, T.: Ekonomické a finanéni fizeni firmy. 1. vyd. Praha: GRADA Publishing, a.s., 2005. 372 s.

ISBN 80-247-1046-3
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3.2. Zakladni vzorec ukazatele a dalSi moznosti jeh 0 vyjad feni

,Ukazatel EVA je chapan jako Cisty vynos z provozni c¢innosti podniku

snizeny o naklady kapitélu. Zakladni podoba vzorce pro vypocet EVA je tato:

kde
NOPAT =

Capital =

WACC =

Pokud

EVA = NOPAT - Capital x WACC

net operating profit after teaxes — zisk z operativni ¢innosti podniku
(zisk z provoznich operaci) po dani.

kapital vazany v aktivech, ktera slouzi operativni cinnosti
podniku, tj. aktivech potfebnych k hlavnimu provozu podniku.
Vymezeni operativnich aktiv mdze byt v konkrétnich situacich
rdzné, zavisi na povaze podnikatelské c¢innosti podniku. Je vSak
tfeba vénovat pozornost zachovani vazby mezi operativnimi aktivy
a hospodarskym vysledkem z operativni ¢innosti.

prdmérné vazené néklady kapitalu (weighted average cost of

capital)“*”

je vysledny ukazatel EVA kladny, firma vytvafi hodnotu,

pokud je zaporny, firma naopak hodnotu nici.

Ukazatel ekonomické pfidané hodnoty lze vyjadfit i nasledovné:

Pokud

EVA = (ROE —re) x VK

si za rentabilitu vlastniho kapitdlu ROE dosadime vzorec

CZ/VK a roznasobime zavorku, dostaneme:

kde
Cz
VK X re=

EVA=CZ-VK Xr,

je Cisty zisk,

je vySe nakladd na vlastni kapital v absolutnim vyjadfeni.

17) MARIKOVA, P. a MARIK, M:Moderni metody hodnoceni vykonnosti a oceriovani podniku. 1. vyd. Praha:
EKOPRESS s.r.0., 2001. 70 s. ISBN 80-86119-36-X
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3.3. Spread

Vyraz (ROE - re) se nazyva tzv. spread . Pokud je tento spread kladny,
tvofi firma pro své majitele hodnotu. Proto se vlastnik firmy snazi, aby rozdil
ROE - re byl co nejvétsi, minimalné by mél byt kladny. ,Pouze v tomto pfipadé
mu investice do firmy pAnasi vice, neZ by mu vynesla alternativni investice.
ZvySuje-li firma zisk, ale souc¢asné se nezvySuje spread, nezvySuje hodnotu
svych akcif.“*®)

O hodnotu distého uCetniho zisku se zvySuje vlastni kapital firmy.
Zvysovani Cistého ucetniho zisku, a tim padem i zvySovani vlastniho kapitalu,
jesté neznamend, Ze firma tvofi pro své vlastniky hodnotu a Ze tato hodnota
roste. Nedosahuje-li Cisty zisk firmy absolutni hodnoty alternativnhiho nakladu
vlastniho kapitalu (tj. hodnoty, kterou by vlastnik ziskal, pokud by investoval do

stejné rizikové investice), sniZzuje se hodnota firmy pro viastniky a to o rozdil:

VK X re— CZ.

Ugetni pfidan& hodnota je zcela odlidny pojem neZ ekonomicka pfidana
hodnota. U&etni hodnota je pouze jednim z faktord ovliviujicich EVA. ,Ud&etni
pfidana hodnota vyprodukovana firmou je soucasti vykazu ziskd a ztrat a je

definovana nasledovné:

trzby za prodej zboZi — néklady vynaloZené na prodané zbozZi + vykon —

vykonova spotreba.

Velikost pfidané hodnoty je vyznamnym faktorem determinujicim velikost
Cistého zisku firmy. Firmou vyprodukovana pfidana hodnota je pouZita
na vyplatu mezd, prostou reprodukci (odpisy), splaceni urokd a dalSi

naklady firmy. To, co ziistane vlastnikovi, je éisty zisk.“*®

18) NEUMAIEROVA, I. a NEUMAIER, |.: Vykonnost a trzni hodnota firmy. 1. vyd. Praha: GRADA Publishing, a. s.,
2002. 216 s. ISBN 80-247-0125-1
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EVA Ize vyjadfit jako plocha obdélni¢ku na obrazku (&.3-1):

Obrazek €. 3-1: EVA je sou €inem spreadu a vlastniho kapitalu

spread

EVA

VK

Zdroj: Neumaierova, I. a Neumaier I. Vykonnost a trzni hodnota firmy

N 1

»Z obrazku se zda, ze firma muze dosahnout vyssi hodnoty EVA bud’
diky tomu, Ze ma vysSi spread, nebo diky vétSi hodnoté vlastniho kapitalu.
Pohyb spreadu a vlastniho kapitalu je vSak provazan. Je tfeba si uvédomit, ze
za podminky konstantni Urovné Uplatnych zdrojd je EVA na kapitalové strukture
nezavisla. Tim, ze se zméni vySe vlastniho kapitadlu (posun na ose x), dojde
soucasné ke zméné Urovné spreadu (posun na ose y), a to tak, ze celkova
hodnota EVA (plocha obdélnic¢ku) zdstane stejna.

Vzhledem ktomu, Ze EVA je absolutni veli¢inou, neni vhodn& pro
srovnavani vykonnosti firem. Pro srovnani je nutné vztahnout firmou dosazenou

hodnotu EVA k vysi jejiho vlastniho kapitalu.“*

19) NEUMAIEROVA, 1. a NEUMAIER, I.: Vykonnost a trzni hodnota firmy. 1. vyd. Praha: GRADA Publishing, a. s.,
2002. 216 s. ISBN 80-247-0125-1
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4. Vypo €et ekonomické p Fidané hodnoty

V této kapitole je popsan vypocet a konstrukce ekonomické pridané
hodnoty. PfestoZe k vypoctu ukazatele staci tfi veli€iny, je nutné je upravit tak,

aby vypocet ukazatele byl co nejobjektivnéjSi. Jednotlivé mozné Upravy jsou

zde nastinény.

4.1. Zakladni veli €iny pro vypo €et EVA

Jak jiz bylo uvedeno, k vypoctu ekonomické pfidané hodnoty je potfeba

zZjistit nasleduijici tfi veli€iny:

NOPAT - zisk z operativni ¢innosti podniku,
Capital - kapital vazany v aktivech, ktera slouzi operativni ¢innosti podniku,
WACC - pramérné vazené naklady kapitalu.

NOPAT by se mél pocitat pouze z operativni (provozni) &innosti
podniku, tedy pouze z té ¢asti podnikatelské €innosti, ktera slouzi zakladnimu
podnikatelskému Uc€elu. Ze neoperativni (neprovozni) ¢€innosti jsou potom
povazovany vsSechny ostatni ¢innosti, které nesouvisi se zakladni
podnikatelskou &innosti. Aktiva slouZici k operativni ¢innosti jsou ozna¢ovana
jako aktiva operativni (operating assets), ostatni aktiva se oznacuji jako
neoperativni aktiva.

Udaje pro vypolet ukazatele EVA jsou &erpany z Gdéetnich vykazu.
To vSak byva Casto nevhodné, nebot UcCetnictvi byva orientovano c¢asto
na potfeby véfitell. Za dalSi nevyhodu Uc€etnich vykazl Ize oznacit jejich
zaméreni na kratkodobé vysledky spoleCnosti, UcCetnictvi je tzv. statické,
vykazuje skutecnosti, které se staly v minulosti. Investofi vSak potfebuji znat
budouci vynosy a rizika spojena s investici. Ztoho vyplyva potfeba upravit
ucetni model s durazem na potieby akciondfli a konzistenci dat potfebnych
k méfeni vynosnosti.
ProtoZze ekonomicka pfidana hodnota byla vyvinuta ve Spojenych statech,

jeji tprava vychazi ze VSeobecné uznavanych ucetnich zasad ve Spojenych
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statech (US GAAP). Je proto potfeba znéat zakladni rozdily mezi nimi a eskymi
acetnimi predpisy.

.Nezbytnym krokem je konverze ucetniho modelu (tj. zobrazeni
hospodarskeé situace v Ucetnictvi) na model ekonomicky (tj. takové zobrazeni
ekonomické reality, které se blizi pohledu kapitalového trhu). Auto/i modelu
EVA — Stern, Stewart a kol. zpracovali seznam Uprav UcCetnich dat, ktery
obsahuje 164 polozek. Uplny seznam Uprav je obchodnim tajemstvim Stern

— Stewart a kol.*??

4.2. Konverze EVA

Byva doporu€ovano pouzit jen ty Upravy, které maji v konkrétnim pfipadé
- konverze na operativni aktiva (operativni konverze),
- konverze finan€nich zdroja (konverze financovani),
- konverze danova,

- konverze akcionarska.

4.2.1. Konverze na operativni aktiva

Operativni hospodarsky vysledek a kapitadl musi byt ocistény od vSech
neoperativnich nakladd a vynosu, tj. od téch, které neslouzi k dosazeni
a udrzeni pfijma z hlavni podnikatelské c¢innosti. ,Ve vztahu k EVA je pak
pouZivdn pojem éistd operativni aktiva (net operating assets — NOA).“*
Ekonomicky zisk je potom chapan jako vysledek &innosti Cistych operativnich
aktiv. Standardni ucCetni vykazy takové rozc€lenéni aktiv neumoziuji. Zalezi
proto na  poskytnutych  ddajich a schopnosti analytika (ktery provadi

vypocdty) vystihnout, které zmény jsou potiebné.

4.2.2. Konverze finan €nich zdroj G
Hlavnim ukolem je pfesné vymezit zdroje financovani pouzité k investovani.
Musi zde byt zahrnuty vSechny zdroje, proto je potfeba doplnit Ucetné

vykazované zdroje financovani o dalSi moZnosti, aby byl vytvofen redélny

20) MARIKOVA, P. a MARIK, M:Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocefiovani podniku. 1. vyd. Praha:
EKOPRESS s.r.0., 2001. 70 s. ISBN 80-86119-36-X
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a uplny obraz financovani podniku. Jde hlavné o leasingové financovani, tiché

rezervy a rlizné druhy pronajmu.

4.2.3. Konverze da nova

Ukolem je odstranéni dafovych efekt(i zptisobenych cizim financovanim,
protoze cizi financovani ma byt zohlednéno jen v kapitadlovych nékladech.
NOPAT poté predstavuje vynos podniku, ktery je fiktivné financovan vlastnim
kapitdlem. Lze jej zjistit jako rozdil zisku pfed zdanénim a skute¢nym
zdanénim, k némuz se pfipocte hodnota danfového Stitu ciziho financovani.

Tento rozdil musi byt zohlednén jako Uprava i v bilanci.

4.2.4. Konverze akciona rska

ProtoZze se pfi vypoCtu NOA zapoditava do aktiv fada polozek, které
v UCetnictvi nejsou bézné vykazovany, musi zaroven dochazetik Upravam
na strané pasiv. Jde pfedeviim o zvySovani vlastniho kapitalu, které
se zohledni v upravené rozvaze jako ekvivalenty vlastniho kapitalu (equity
equivalents). Mezi tyto Upravy Ize zahrnout napriklad vydaje na védu a vyzkum,
marketingovy prazkum atd., které nejsou povazovany za naklady, ale
za investice. Tim se docili relativni stability ukazatele NOPAT, protoZze nebude

zatizen jednoradzovymi naklady.

Cilem téchto Uprav je docilit:

- podpory rozhodnuti, kterd budou zvySovat hodnotu podniku,

- korekce zkresleni zpusobené legalnimi uetnimi predpisy,

- Upravy struktury financovani o polozky nezjisténé v ucetni rozvaze,

- vymezeni operativnich aktiv a k nim se vazajicich nadkladu a vynosu.
4.3. Propo €et zakladnich polozek EVA

Je potieba urcit jednotlivé komponenty EVA, tj:

- operativni aktiva (NOA),

- hospodarsky vysledek (NOPAT),
- pramérné vazené naklady kapitalu (WACC).
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4.3.1. Uréeni operativnich aktiv (NOA)
,Vychodiskem pro vypodet NOA je samozrfejmé rozvaha. Ukolem je:

-z aktiv vydélit neoperativni aktiva,

- aktivovat, pokud moZno v trznim ocenéni, polozky, které ucetné v aktivech
vykazovany nejsou,

- aktiva snizit o netirogeny cizi kapital.“*"

4.3.1.1. Vylou €eni neoperativnich aktiv

Je problémem urcit, ktera aktiva maji operativni charakter a ktera nikoliv.
Nazory natento problém se ruzni a provedené Upravy zavisi do znacné miry
na situaci konkrétniho podniku a na odborném posouzeni analytika. Nasledujici
prehled uvadi jednotlivé polozky aktiv, které by mély byt, pro vypocet ukazatele

EVA, vypustény z aktiv vykazovanych v ucetnictvi.

Nedokon éené investice
DoporuCuje se nezafazovat nedokoncené investice do NOA
ztoho duvodu, Ze nejsou zatim pouzitelné v provozni €innosti podniku

a proto se nepodili na tvorbé soucasnych hospodarskych vysledku.

Kumulované neobvyklé zisky

NOPAT obsahuje pouze néklady a vynosy dosazené za bézné cinnosti.
Proto je tfeba vyradit naklady a vynosy, které byly dosazeny mimoradnou
cinnosti a tutéz Upravu provést v rozvaze. Pokud by se jednalo o kumulovanou

neobvyklou ztratu, rozvaha by se o ni navysila.

Aktiva nepot febn& k operativni €innosti
Aktiva, kterd jsou nevyuZivana, se nemohou podilet na tvorbé
operativniho zisku. Proto je tfeba uCetni hodnotu téchto aktiv vyloudit

a 0 snizenou hodnotu upravit vlastni kapital.

21) MARIKOVA, P. a MARIK, M:Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocefiovani podniku. 1. vyd. Praha:
EKOPRESS s.r.0., 2001. 70 s. ISBN 80-86119-36-X
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Zrizovaci vydaje
Jednd se o0 néklady, které nejsou pfimo spojeny s hlavni ¢innosti
podniku a proto je nutné je vyloucit z aktiv a o stejnou Castku snizit vlastni

kapital.

Vlastni akcie
Nemély by byt zahrnovany do NOA a to z divodu:
- nejsou zdrojem operativnich vynosu,

- nezpusobuji Zadné kapitalové naklady.

Finan éni majetek
Do finanéniho majetku spadaji napf. nasledujici ucty — penize, ucty
v bankéach, kratkodoby finanéni majetek. ,V rozvinutych ekonomikach slouzi
kratkodoby finan¢ni majetek pfedevsim jako rezerva, ktera ma ulehcit napfiklad:
- splaceni uveéru,
- financovani investic.

Pokud ma tedy kratkodoby finanéni majetek charakter strategické rezervy,
zastavame nazor, Ze se nejedna o aktivum operativni, tedy provozné nutné,
a je proto spravné odedist jej z bilanéni sumy.“??

Penézni prostfedky by se mély udrzovat jen v provozné nutné vysi. Jestli

tomu tak neni, mél by byt prebytek nad provozné nutnou vysi odecten od NOA.

Finan €éni investice
Za finan¢éni investice je povazovan dlouhodoby finanéni majetek. Patfi sem:
- podilové cenné papiry a podily v podnicich s rozhodujicim vlivem,
- podilové cenné papiry a podily v podnicich s podstatnym vlivem,
- realizované cenné papiry a podily,
- ostatni pujcky,
- ostatni dlouhodoby majetek.
Rozhodnuti, zdali je wvyc€lenit z NOA, zalezi na Uuc€elu financnich
investic a charakteru spojeni mezi podniky. Vyclenény by mély byt ty investice,

které maji portfoliovy charakter (tj. pouze uloZeni penéz). Investice, u kterych

22) MARIKOVA, P. a MARIK, M:Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocefiovani podniku. 1. vyd. Praha:
EKOPRESS s.r.0., 2001. 70 s. ISBN 80-86119-36-X
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dochazi k propojeni hlavnich ¢innosti mezi analyzovanou spole¢nosti a

spole¢nosti, do které je investovano, by mély byt naopak v NOA zachovany.

Rezervy a opravné polozky

Rezervy mohou byt operativni i neoperativni. Jsou vytvareny rezervy
na rizika nebo ztraty z podnikani. Tvorba rezerv se odvozuje od soucasnych
okolnosti, ¢i od téch, které je mozné na zakladé urcitych udalosti ocekavat.

Opravné polozky (pro nedobytné pohledavky, poskozené zbozZi atd.), které
jsou vyznamnou soucasti podniku a stoupaji s rlstem rozsahu vSeobecnych
podnikatelskych aktivit, by meély byt actovany jako ekvivalenty vlastniho
kapitalu.

Pokud se fadi spiSe mezi ,rezervy epizodniho charakteru“, mély by byt
od kapitéalu odecteny.

Vytvari-li podnik tiché rezervy, je tfeba je zafadit k zédkladnimu kapitélu

formou ekvivalentl vlastniho kapitalu a zatizit je naklady viastniho kapitalu.

4.3.1.2. Operativni aktiva nevykazana v u ¢€etnictvi
Do operativni aktiv je potfeba zahrnout vSechna aktiva, ktera se podileji
na tvorbé operativnino vysledku, tedy i ta, ktera nejsou zaznamenana

VvV rozvaze.

Leasing

Prostfednictvim leasingu se financuje €ast investic podniku. Proto
je Zzadouci, aby majetek, ktery je formou leasingu najaty a z néhoz plynou
ndjemci ekonomické uzitky a rizika, byl zahrnut v rozvaze najemce, aniz by
k nému disponoval vlastnickym pravem. Aktivace majetku pofizeného
na leasing plati jak pro aktiva pofizovana na financni, tak i na operativni leasing.

Finan¢ni leasing se odliSuje od operativniho tim, Ze rizika a vyhody spojené
s vlastnictvim pfedmétu nese najemce. Pro financni leasing musi byt spinény
tyto podminky:
- leasingova smlouva je uzaviena na dobu, kterd odpovida podstatné casti

ekonomické zivotnosti aktiva,
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- najemce nese prevaznou c&ast rizik a uzitk(, kterd jsou spojena

s vlastnictvim pfedmétu,

- leasingova smlouva neni bézné vypovéditelna, nebo je vypovéditelna jen za
nepfedpokladanych skute€nosti a za pfedpokladu, Ze s tim majitel souhlasi,
- po ukoncCeni leasingové smlouvy mé ngjemce pravo na kupni opci.

Ceské Ggetni a dafové predpisy vychazi z toho, Ze formalni pravni stav
ma prednost pfed ekonomickou podstatou. ,Pravné je majitelem predmétu
leasingu pronajimatel. Proto je i uUcetné predmét leasingu vykazovan
u majitele (v rozvaze majitele). Podle Mezinarodniho Ucetniho standardu 17
by vSak mél byt rozhodujici pohled ekonomicky. Ekonomické uZzitky a rizika p/i
finanénim leasingu nese najemce. Predmét leasingu by mél byt proto
zaclenén do aktiv ndjemce a pasiva je tfeba rozSifit o tomu odpovidajici
zavazky.

Ddsledky zaclenéni prfedmétu leasingu do aktiv ndjemce je tfeba
promitat i do propoc¢tu hospodarského vysledku. V ndkladech je tfeba platby
za leasing rozdélit na odpisy z pronajatého majetku (aktiva) a na finanéni
naklady spojené s jeho pofizenim. Finan¢ni naklady by mély byt ekonomickym
vyjadrenim arokd z aveéru.

Jako nejvhodnéjsi pro konkrétni provedeni se jevi vyjit z principd
obsaZzenych v Mezinarodnim Ucetnim standardu 17. Vlastni postup Uctovani
je pak zalozen na tom, Ze simulujeme uvér, ktery by odpovidal podminkam
leasingové smlouvy. Vychozimi parametry tedy jsou:

- hodnota pfedmétu leasingu, ktera by méla odpovidat jeho trzni hodnoté

(oznacime ji Hpy),

- doba prondimu n vyjaddfend v  c¢asovych intervalech t, kdy
dochazi ke splatkam,

- vySe leasingovych plateb na za¢atku, ne na konci intervalu LP;,

- Urokova mira, ktera je implicitné obsaZzena v leasingovych splatkach (i),

absolutni Uroveri troku vyplyvajici z této miry oznacime U,

- implicitni splatky Gavéru odpovidajiciho leasingu (SUy), pfedpokladame,
7e LPr=SU; + U.®

23) MARIKOVA, P. a MARIK, M:Moderni metody hodnoceni vykonnosti a oceriovani podniku. 1. vyd. Praha:
EKOPRESS s.r.0., 2001. 70 s. ISBN 80-86119-36-X
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Nejprve je tfeba urcit implicitni drokovou miru i.:

Ho = O, (L+i, ) XLP

t=1

Pokud si oznacCime vySi leasingového zavazku na zacatku obdobi t (LZ;),

pak Ize vypocitat velikost trokl (Uy) placenych kazdy rok jako:
U =ixLZ

ProtoZe je znama velikost leasingovych plateb, Ize snadno dopoditat splatky
avéru (SUy):

SU; = LP; - U

Timto zpusobem se wur€i splatky, o néz se kazdorocné sniZuje
zavazek, a implicitni Groky obsazené v leasingovych platbach, které

se pripoctou k hospodarskému vysledku.

Naklady s dlouhodobymi p Fepokladanymi G €inky
Jedna se o naklady, které podnik vykaze v béZném obdobi, ale jejich ucinek

bude, podobné jako u investic, dlouhodoby. Mezi tyto néklady Ize zafadit napf.:

néaklady na vyzkum a vyvoj,
- naklady na vzdélani a vychovu pracovnikd,
- naklady na marketing,
- naklady spojené se vstupem na nové trhy,
- naklady na reorganizaci podniku atd.

Tyto naklady svym charakterem odpovidaji nehmotnym aktivim, mély
by se tedy vykazovat jako pofizeni nehmotného majetku a odepisovat po dobu
jejich predpokladané Zivotnosti.

Podle US GAAP neni dovoleno aktivovat naklady na vyzkum a vyvoj.
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Precenéni majetku

S precenénim majetku vznikaji dalsi mozné Udpravy UcCetnich dat
na ekonomicky  model. Pfi  ocenovani zasob se pouZivaji metody
FIFO ¢&i vazeného praméru. Dlouhodoby majetek se oceruje pofizovacimi
cenami, reprodukénimi pofizovacimi cenami nebo pokud je majetek vytvoren
vlastni Cinnosti, tak vlastnimi néklady. PouZzitim historickych cen dochazi
k chybam v ocenéni, které maji dva zakladni zdroje:
- nebereme v Gvahu rust cen,
- pomijime vliv technického pokroku.

~Prvni vliv mazeme, byt dosti nepfesné, vyloucit Upravou pofizovacich cen
pomoci indexu rustu cen. Abychom mohli takové Gpravy provést, potfebujeme
znat strukturu dlouhodobého majetku podle stari, jeho pofizovaci ceny a zvolit

vhodny cenovy index.“??

4.3.2. Uréeni velikosti operativniho hospoda  fského vysledku - NOPAT
Operativni provozni zisk po zdanéni NOPAT dostaneme Upravami ucetniho

vykazu ziskl a ztrat. Operativni zisk je vytvafen operativnimi aktivy.

NOPAT je vynosem z investovaného kapitalu a je tedy nutné do vypoctu

operativniho zisku zahrnout pouze ty naklady a vynosy, které byly

vyprodukovany c¢istymi operativnimi naklady (NOA). Zakladem pro urCeni

NOPAT muZe byt:

- hospodarsky vysledek z bézné cinnosti,

- provozni hospodarsky vysledek.

v

Zde bude pouzit hospodarsky vysledek z bézné cinnosti. Musi byt

provedeny nasledujici Upravy.

Vylou éeni mimo fadnych polozek
Pro mezipodnikové a ¢asové srovnavani je tfeba z provoznich a financnich
nakladi a vynosu vyloucit mimofadné polozky. Naklady se pfipoctou zpét

k hospodarskému vysledku, vynosy se od néj odectou.

24) MARIKOVA, P. a MARIK, M:Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocefiovani podniku. 1. vyd. Praha:
EKOPRESS s.r.0., 2001. 70 s. ISBN 80-86119-36-X
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Prikladem téchto mimoradnych polozek mohou byt:
- zmény ve zpusobu ocenéni majetku,

- manka a Skody, a naroky na jejich uhradu,

- naklady na restrukturalizaci,

- mimoradné odpisy majetku,

- rozpousténi nevyuZzitych rezerv apod.

Vylou €eni urokovych naklad  ciziho kapitalu

Naklady ciziho kapitdlu nejsou obsaZzeny v sazb& pramérnych
vazenych nakladu kapitdlu, je proto nutné zafidit, aby placené aroky
nesnizovaly hospodarsky vysledek. Proto se zfinan¢niho néakladu vylouci
placené aroky a uroky implicitné obsazené v leasingovych platbach,

tj. pfipoctou se zpét k hospodaiskému vysledku.

Vylou €eni zmén vlastniho kapitalu

Jde o naklady na vyzkum a vyvoj. Tyto naklady jsou vypustény a nahradi
se odhadem odpist aktivovanych nékladu. VétSinou byva doporuc¢ovana doba
odepisovani 5 let. ,Do hospodarského vysledku je tfeba také zapoditat pfipadné
zvySeni nebo sniZzeni opravnych poloZzek na zasoby a pohledavky (oproti
Gcetnim stavdm). Vyloucit z hospodarského vysledku je naopak tfeba
tvorbu a cCerpani tichych rezerv, pokud ovlivnily hospodarsky vysledek (napf.

nelimérné vysoké odpisy, nadmérnou tvorbu opravnych poloZek apod.“*®

Vylou €eni vynos U z neoperativniho majetku

Je tfeba posoudit, zda financ¢ni investice a financni majetek maji operativni
charakter, ,do jaké miry tato aktiva podmisiuji zakladni podnikatelské aktivity
a do jaké miry maji charakter ukladani penéz za ucelem tvorby dlouhodobych
rezerv a dosahovani dalSich vynosd zprovozné nevyuzitého Kkapitalu.
Vysledkem téchto avah by mélo byt rozhodnuti, v jaké mife je Zadouci
odpovidajici finanéni vynosy a naklady v NOPAT ponechat a v jaké to Zadouci
neni. Vynosy z provozné nepotfebnych aktiv je tfeba z hospodarského vysledku

odedist.*?>

25) MARIKOVA, P. a MARIK, M:Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocefiovani podniku. 1. vyd. Praha:
EKOPRESS s.r.0., 2001. 70 s. ISBN 80-86119-36-X
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Uprava dani

NOPAT je operativni zisk po zdanéni, je proto nutné zjistit dan, ktera
by byla placena z operativniho zisku (COT — Cash Operating Taxes). ,Casty
postup, ktery se vtomto pripadé pouziva, spociva vtom, Ze se NOPAT
vynasobi dariovou sazbou. Musime si vSak uvédomit, Zze takto mdzeme v praxi
ziskat velmi zkresleny vysledek, protoze v 0cetnim hospodarském vysledku,
ze kterého NOPAT vychazi, muze byt fada vynosovych a nakladovych
polozek, které nejsou dariové uznatelné. Chceme-li provést propocet dané

z NOPAT pfesnéji, muzeme pouzit néktery z téchto postupu:

- Propocéteme skute¢nou dariovou sazbu tak, Ze vydélime splathou dari
Gcetnim  hospodarskym vysledkem. Takto pojimané dariové sazby
se vétSinou podstatné 1iSi od sazeb dani stanovenych zdkonem, protoze
ty se samozfejmé vztahuji k dariovému zakladu a nikoli k Gcetnimu
hospodarskému vysledku. NOPAT pak vynasobime touto skutec¢nou
sazbou.

- PracngjSi, ale jeSté o néco presngjSi vysledek ziskame, kdyz
vyjdeme ze splatné dané prodanyrok a tu snizime nebo zvySime
o dariovou povinnost z vynosd a dariové uspory z nakladd, o které
se NOPAT iSi oproti hospodarskému vysledku za Ucetni obdobi

z vysledovky.“®

4.3.3. Ur€ovani naklad G kapitalu
Posledni slozkou, pfi vypoctu ekonomické pfidané hodnoty, je ureni sazby
nakladld kapitalu. Ta plni pfi vypocétu EVA dvé zakladni funkce:
- ur€uje minimalni rentabilitu kapitalu,
- je zakladnou pro diskontovani budoucich EVA pfi ocefovani pomoci této
hodnoty.
PFi ur€eni nakladd kapitalu se rozliSuiji tfi pfipady:
- EVA entity,
- EVA equity,
- EVA APV.

26) MARIKOVA, P. a MARIK, M:Moderni metody hodnoceni vykonnosti a oceriovani podniku. 1. vyd. Praha:
EKOPRESS s.r.0., 2001. 70 s. ISBN 80-86119-36-X
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-EVA entity je pfipad povaZzovany zpravidla za zakladni. NOPAT zahrnuje
jak hospodarsky vysledek pouzitelny pro akcionafe, tak i udroky z ciziho
kapitalu, tj. vynosy véritel(.“?”)

V pfipade EVA equity — ,naroky, a tedy diskontni mira budou vyjadreny
pouze na urovni nakladd vlastniho kapitalu. NOPAT vSak v tomto pfipadé musi
byt snizen o placené uroky.

Nejméné casto se pouziva varianta EVA APV, kde by diskontni mira byla
stanovena na urovni nakladd vlastniho kapitalu, ale p/i nulovém zadluzeni

podniku.“*”

Priameérné vazené naklady kapitalu

Udavaji naklady kapitadlu odpovidajici pfijmum, které investofi ocekavaji
ze svych investic do podniku a tomu odpovidajicimu riziku.

Obecny vzorec pro vypocet primérnych vazenych nakladu kapitélu je:

WACC=rexE +rD2X(1_T)
C C

kde:

re = naklad na vlastni kapital (return of equity),

ro = naklad na cizi kapital (return of debt),

E = vlastni kapital (equity),

D =cizi, explicitné uroCeny kapital (debt),

C = kapital celkem (capital) = E + D,

T = danova sazba z pfijmu pravnickych osob (tax).

Pro vypocet WACC je tfeba urcit vahy jednotlivych slozek kapitalu, urcit

néklady ciziho kapitalu a urcit ndklady vlastniho kapitalu.

Uréeni vah jednotlivych slozek kapitalu
Je zasadou pouzivat vahy vypocitané z trznich hodnot. ,Z poZzadavku na

pouziti trzni hodnoty ale plyne tzv. ,cirkulaéni problém*. Pro vypocet WACC

27) MARIKOVA, P. a MARIK, M:Moderni metody hodnoceni vykonnosti a oceriovani podniku. 1. vyd. Praha:
EKOPRESS s.r.0., 2001. 70 s. ISBN 80-86119-36-X
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totiz potfebujeme znat trzni hodnotu vlastniho kapitalu, ktera je ovSem kyzenym
vysledkem oceriovaciho procesu. DalSi postup je tak podminén znalosti

konecéného vysledku.“?®

Existuji tyto mozZnosti:

1. Zvolit cilovou strukturu kapitélu, ktera bude planovana jako stabilni pro celé
planovaci obdobi. Tato cilova struktura je zakladnou pro volbu vah.

2. Pouziti iterativnich  propoctd, kde dochazi k souladu meazi
vychozi a propoctenou kapitalovou strukturou.

3. Pouziti analytického feSeni.

Naklady na cizi kapital
.Naklady na cizi kapital se propoctou jako vazeny pramér z efektivnich
rokovych plateb, které podnik plati z nejriznéjsich forem ciziho kapitalu.“?®
Zajimaji nas pouze naklady uroeneho ciziho kapitalu, ktery byl pouzit
na financovani operativnich aktiv. Do nakladl ciziho kapitalu se proto pfifazuje

implicitni Grokova mira, ktera je obsazena v leasingovych platbach.

Naklady na vlastni kapital
U nakladu vlastniho kapitalu nejsou, na rozdil od nakladd ciziho kapitalu,
dohodnuty zZadné pevné platby. Naklady tak jsou odvozovany u akciovych
spole¢nosti od dividend a u jinych pravnich forem spole€nosti od podilu
na zisku.
Koncept viastnich nakladd méa dvé zakladni polohy:
- ndklady kapitalu jako finanéni naklad,
- ndklady kapitalu jako naklady pfilezitosti.
~Financéni pojeti nakladd kapitalu maze u akciovych spolec¢nosti zahrnovat
dividendy, naklady na zvySovani kapitdlu a za urcitych okolnosti néklady
plynouci z likvidace podniku. Finanéni pohled na néklady kapitélu je pfedevsim

pohledem managementu.

28) MARIKOVA, P. a MARIK, M:Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocefiovani podniku. 1. vyd. Praha:
EKOPRESS s.r.o., 2001. 70 s. ISBN 80-86119-36-X
29) MARIK, M., et al.: Metody oceriovani podniku. Praha: EKOPRESS, s. r. 0., 2003. ISBN 80-86119-57-2
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Pohlizime-li na naklady kapitalu z pohledu vlastnika (investora), dostavame
se k pojeti nakladu kapitalu jako nakladd pfilezZitosti. Hledame tedy
odpovéd’ na otazku, jaky vynos by investor mohl docilit pA stejném

riziku, pokud by investoval mimo oceriovany podnik.“*

Pro kalkulaci vynosnosti se naklady kapitalu rozkladaji na dvé casti:

- ¢ast odpovidajici pozadované odmeéné za odklad spotieby,

- ¢ast odpovidajici vySi pfiméreného rizika.

Vztah mezi systematickym rizikem a pozadovanou vynosnosti vyjadfuje

model ocefiovani kapitalovych aktiv:

re = e+ B [E(Rm) — 1]

kde:

le = naklady vlastniho kapitalu,

B = koeficient beta, ktery udava, zda riziko konkrétniho aktiva je vétsi
nebo mensi nez primérnd rizikovost na kapitdlovém trhu,

E(Rm) = oCekavana vynosnost na kapitdlovéem trhu,

It = vynosnost quasi bezrizikovych investic,

E(Rm) - 1+ = rizikova prémie kapitdlového trhu, ktera odpovida systematickému

riziku tohoto trhu.

Dalsi moznosti k ureni nakladd vlastniho Kkapitalu je pouZiti
stavebnicového modelu. Jeho podstatou je, Ze kalkulovand arokova mira
je souctem vynosnosti bezrizikovych cennych papird a pfirdzek za riziko.
Pomoci matematicko-statistickych  modeld ratingu byly odhadnuty
charakteristiky, které ovliviiuji riziko. Minimalni riziko bylo dané vynosem
statnich pokladni¢nich poukazek. Maximalni hodnota rizika pak byla urena

z fondu rizikového kapitalu (cca 40% nad pokladni¢ni poukazky).

30) MARIKOVA, P. a MARIK, M:Moderni metody hodnoceni vykonnosti a oceriovani podniku. 1. vyd. Praha:
EKOPRESS s.r.0., 2001. 70 s. ISBN 80-86119-36-X



Vysi alternativniho nakladu na kapital I1ze vyjadfit vztahem:

Fe = It + Ipodnik T linstr + linstab + LA

kde:

It = sazba bezrizikového aktiva,

Mpodnik = pfiraZzka za vysi podnikatelského rizika,

Minstr = pfiraZka za riziko plynouci z kapitalové struktury,

Ifinstab = pfirazka za riziko, Ze podnik nebude schopen splacet své zavazky,
A = rizikova pfirazka za nedostate¢nou likvidnost akcie.

.Pokud by firma byla financovana vyhradné vlastnim kapitalem (bankovni

Gvéry a obligace = 0), pak by platilo WACC = r,.“3V

WACC = re = It + I'pognik + linstab + LA

Vypo €et celkovych vazenych naklad G kapitalu
Pokud jsou stanoveny vahy jednotlivych sloZzek kapitalu a néaklady
ciziho i vlastniho kapitalu, pak vypocet celkovych vazenych nakladu kapitalu

dostaneme dosazenim do vzorce:

E D
WACC =reX — +mp=x(1-T
eX o g ( )

31) NEUMAIEROVA, I. a NEUMAIER, I.: Vykonnost a trzni hodnota firmy. 1. vyd. Praha: GRADA Publishing, a. s.,
2002. 216 s. ISBN 80-247-0125-1
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5. Zhodnoceni ukazatele EVA a moznosti jeho pouziti

V této kapitole je zhodnocen ukazatel ekonomické pfidané hodnoty jako
jeden z nastoja pro méfeni a fizeni vykonnosti firmy. Jsou zde vymezeny jeho

prednosti a nevyhody, a jsou zde uvedeny moznosti jeho pouZiti v praxi.
5.1. Vyuziti ukazatele EVA

Kromé& hlavniho vyuZiti, kterym je méfeni a fizeni vykonnosti podniku, lze
tento ukazatel vyuzit i pro nasledujici ¢innosti:
- fizeni a motivovani zaméstnancd,
- ocenéni podnikl a akvizic,

- pro hodnoceni investi¢nich projektu.

5.1.1. VyuZziti EVA pro Fizeni a motivovani zam éstnanc U

“Odmériovani manazerd (ale i dalSich zaméstnancd) patfi k vyznamné
soucasti kazdého podniku a to zejména z davodu, Ze cile vlastnikd a manazerd
(zaméstnancd) podniku se mohou odliSovat. Cilem vlastnika je maximalizace
trzni hodnoty podniku. Cilem manazera (zaméstnance) je pak maximalizace
hodnoty, avSak pro ného samotného. V praxi je ovSem nutné sladit jejich cile.
Idealni cestou je, kdyZz manazZer ma prospéch ze zvySovani hodnoty pro
vlastnika; pak lze ocekavat, Ze jeho rozhodnuti budou v souladu s cili
vlastnika.“*?

Jestlize budou zaméstnanci odménovani na zakladé toho, jak se zvysSuje
hodnota podniku, budou mit na tomto zvySovani sami zdjem a jejich cile tak

budou sladény s cily vlastnika.

5.1.2. Vyuziti EVA pro ocen éni podniku
,<ocerovani podniku pomoci ukazatele EVA je vyznamné pfedevSim proto,

Ze postihuje hlavni faktory tvorby hodnoty podniku

32) KNAPKOVA, A. a PAVELKOVA, D.: Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manaZera. 1. vyd. Praha: LINDE
nakladatelstvi s. r. 0., 2005. 302 s. ISBN 80-86131-63-7
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Plati:

Trzni hodnota podniku = investovany kapital + sou¢asna hodnota budoucich
EVA

Budouci EVA lIze odvodit nasledujicim zpdsobem - je to dosazena
aroveri EVA plus ocekavané zvyseni (pfipadné sniZeni) soucasné vySe EVA.
Plati:

Trzni hodnota podniku =
Investovany kapital + EVA/WACC + Soucasna hodnota ocekavanych zmén
EVA

Z uvedeného je evidentni, Ze pokud podnik chce, aby rostla jeho trzni

v v s

hodnota, musi se snazit o dosazeni co nejvysSi ekonomické pfidané hodnoty

v béZném roce i o vytvoreni ristovych prileZitosti.“>®

5.1.3. Vyuziti EVA pro investi €ni rozhodovani

.Koncept EVA lze pouZzit p/Ai investiénich kalkulacich, kde se tradi¢né
vyuziva metoda DCF. Celopodnikové zavedeni modelu investi¢nich kalkulaci
na bazi EVA nabizi moZznost sjednotit investiéni kalkulace napfi¢ celym
podnikem, coz je vyhodné zejména u podnikd fizenych na zékladé konceptu
EVA.“33

5.2. Prednosti ukazatele EVA

“EVA je velmi blizka kategorii Cisté souc¢asné hodnoty. Vyhovuje teorii, ktera
fika, Ze zvysSit hodnotu podniku lze pouze v pfipadé, Ze manazefi prjimaji

pouze projekty s kladnou NPV. MdZze tedy slouzit jako méritko vykonnosti

podniku.

33) KNAPKOVA, A. a PAVELKOVA, D.: Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manaZera. 1. vyd. Praha: LINDE
nakladatelstvi s. r. 0., 2005. 302 s. ISBN 80-86131-63-7
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Vyhyba se tim problémdm s ukazateli RONA, ROl nebo ROE. Tyto
ukazatele mohou vést manazery podniku s vysokymi ukazateli rentability
k odmitnuti dobrych projektd z obavy z jejich snizeni.

Odpovédnost manazeru za vyvoj tohoto méritka vykonnosti je evidentnéjsi
nez je to u ukazatele EPS (trzni cena na akcii). Je mozné vyuzit méritko jako
motivacni nastroj a vybudovat na ném systém odmériovani manazerda.

Ukazatel EVA je ovlivnén vS8emi typy rozhodnuti pAjimanych manazery
podniku — provozni a investi¢ni rozhodnuti ovlivriuji zisk a rentabilitu kapitalu;
finanéni rozhodnuti ovlivriuji ndklady na kapital.

EVA mdze byt vyuzita jako koncept fizeni v podobé propojeni vSech
¢innosti podniku i lidi 0Ocastnicich se téchto procesd, a to jednim
zakladnim  kritériem — zvySit hodnotu vloZzenych prostfedkd. Lze ji vyuZit
na divizionalni drovni fizeni, fizeni oddéleni, dokonce i vyrobkové rady.
Propojuje strategické a operativni fizeni.

Ukazatel EVA vyjadruje pfinos hlavni podnikatelské ¢innosti ve vymezeném
obdobi k naplnéni cild podniku a oddéluje jej od mimoradnych vlivi. Zpdsob
vymezeni kritéria umozruje jeho transformaci pro vnitropodnikové hodnotové
fizeni u takovych odpovédnostnich stfedisek, kterd maji moznost ovlivriovat
vySi a vyuZziti alespori ¢asti podnikovych aktiv.

Koncept je mozné vyuzit také v investicnim rozhodovani i pA ocenéni
podniku. PAinasi stejné vysledky jako metoda diskontovanych penéznich tokd.

EVA se jevi jako jednodusSi méritko vykonnosti podniku v porovnani
s ostatnimi hodnotovymi ukazateli a snadno je pochopitelny jeho ekonomicky
obsah i vazby podnikovych ¢innosti na jeho vyvoj.

Struéné Ize tedy shrnout, Ze ukazatel EVA mdéZze byt pouZit jako nastroj:

- méreni a fizeni vykonnosti podniku,
- Fizeni a motivovani zam éstnanc d,
- ocen éni podnik & a akvizic,

- pro hodnoceni investi énich projekt .

34) KNAPKOVA, A. a PAVELKOVA, D.: Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manaZera. 1. vyd. Praha: LINDE
nakladatelstvi s. r. 0., 2005. 302 s. ISBN 80-86131-63-7
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Ve finanéni analyze existuje velké mnozstvi ukazatel( vynosnosti (napr. zisk
na akcii, rentabilita viastniho kapitalu, hospodarsky vysledek apod.). Tyto
ukazatele vSak nejsou uplné dokonalé, protoZze nezohlednuji riziko, opomiji
¢asovou hodnotu penéz a jsou ovlivnény ucCetnimi pfedpisy. Hlavni chyba
je v8ak spatfovdna v nedostate¢né souvislosti mezi vyvojem kurzl akcii
a vyvojem tradi¢nich ukazateld vynosnosti. A pravé ukazatel EVA vykazuje
silny  vztah k vyvoji hodnoty akcii a je tedy vérohodnym signalem tvorby

hodnoty pro akcionare.

5.3. Nevyhody ukazatele EVA

Kromé Ffady vyhod ma ukazatel ekonomické pfidané hodnoty i fadu
nevyhod. Mezi né Ize zafadit to, Ze ukazatel vychazi z u€etnich informaci, které
se musi dale, nékdy pomérné slozité, upravovat.

SlozZity byva casto také vypoCet nakladid na kapitdl a to zejména
nakladld na vlastni kapital.

Odbornici tomuto ukazateli také vycitaji, Ze nebyva upraven o inflaci.

,Podniky jsou ¢asto hodnoceny na zakladé ro¢nich zmén EVA a ne na
zakladé soucasné hodnoty budoucich EVA. Tento postup ma vyhodu,
Ze nemusi byt (na rozdil od metody DCF) odhadovan budouci vynosovy
potencial podniku. Hodnoceni a fizeni podniku tak ovSem mdze vést ke snizeni
hodnoty, stejné jako k preferenci rozhodnuti vedoucich k omezeni investi¢nich
aktivit a tim kratkodobého zvySeni EVA.

Pokud je rast ukazatele EVA provazen zvySenim nakladd na kapital (diky
zvySenému provoznimu riziku nebo zménami v kapitédlové strukturfe), mdze
hodnota podniku klesnout i p/i sou¢asném zvySeni EVA.

Ukazatel bere vuavahu pouze ddsledky podnikatelské  cinnosti,
které se projevily jako naklad/vynos v daném obdobi. Nezahrnuje ocekavané
pfinosy v budoucich obdobich, a to ani pfimo ve formé odhadu budoucich
tokovych veli¢in ani prostfednictvim ocenéni aktiv a zavazki v soucasné
hodnoté budoucich uzitkd.

Ukazatel sam o sobé tedy neni mozné pouzit jako zaklad pro hodnoceni

strategického vyvoje podniku. Hodnotu podniku (stejnou, jakou dava ocenéni
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pomoci diskontovanych penéznich tokd) je vSak mozné urcit pomoci hodnoty
investovanéeho kapitalu, kapitalizovanych hodnot béznych EVA a o¢ekavanych

zmén EVA. Vysledky obou metod pro zjisténi hodnoty podniku jsou totozné.“*®

5.4. Relativni ukazatele EVA pro porovnavani podnik

Problémem ukazatele EVA je také to, Ze se jedna o ukazatel absolutni
(je ovlivnén velikosti podniku) a neni mozny pro vzajemné porovnavani
podnikd. Proto byly navrzeny také relativni ukazatele EVA. Patii mezi né:

- hodnotové rozpéti,
- relativni EVA podle London Business Schooll,
- EVA-ROS.

5.4.1. Hodnotoveé rozp éti (value spread)

EVA _ NOPAT-WACCXNOA _ NOPAT WACCXNOA
NOA NOA NOA NOA

=r—-—WACC

Hodnotoveé rozpéti =

kde: r =rentabilita Cistych operativnich aktiv

,Hodnotové rozpéti (value spread) je vlastné rozhodujici veli¢ina k méreni
vynosnosti  kapitalu upravené o riziko. Pomoci tohoto ukazatele Ize

srovnavat — narozdil napfiklad od ROE — podniky s rozdilnou:

velikosti,

vybavenim kapitalem,

kapitalovou strukturou,

rizikovosti (to predevsim).

35) KNAPKOVA, A. a PAVELKOVA, D.: Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manaZera. 1. vyd. Praha: LINDE
nakladatelstvi s. r. 0., 2005. 302 s. ISBN 80-86131-63-7
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UrCity problém vSak obnaSi srovnavani podnikd, které jsou narocéné
na nasazeni zivé prace, a podnikd s intenzivnim nasazenim kapitalu. Jako
pfiklad Ize uvést podniky sluzeb, kde rozhodujici sloZzkou nasazenych zdrojd
tvofi lidsky kapital“, ktery ale v NOA neni obsazen, a tim se snizuji naklady

kapitalu.“*®

5.4.2. Relativni EVA podle London Business Schooll

Relativni EVA = EVA / (Osobni naklady + WACC x NOA)

Tento ukazatel byl navrzen specialisty London Business Schooll
a umoznuje srovnavat podniky srdznou pracovni a kapitdlovou intenzitou.

Vyjadfuje podil hodnoty pro akcionare na tvorbé hodnoty podniku.

5.4.3. EVA — ROS (Return on sales — rentabilita trzeb)

EVA
Obrat

EVA ROS =

~Jde o relativni ukazatel, kde EVA je vztazena k dosazenému obratu.
Vyhodou proti normalnimu ukazateli rentability obratu je, Ze zde vychazime jen
z provozniho hospodaiského vysledku (NOPAT).“*® Vysledkem je provozni

marze, ktera ma lepsi vypovidaci schopnost nez klasicka rentabilita obratu.

36) MARIKOVA, P. a MARIK, M:Moderni metody hodnoceni vykonnosti a oceriovani podniku. 1. vyd. Praha: EKOPRESS
S.r.o., 2001. 70 s. ISBN 80-86119-36-X
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6. Vyuziti EVA v podminkach ¢€eské ekonomiky

V této kapitole je naznadeno vyuZiti konceptu EVA v Ceské republice,
je zde vysvétleno, co to je Ranking a jsou zde uvedeny firmy, kterym se dafilo
v Ceské republice vytvafet vroce 2005 nejvy3si ekonomickou pfidanou

hodnotu.
6.1. The EVA® Ranking Czech republic

.,Ranking v obecném slova smyslu je metoda hodnoceni spocivajici
v sestaveni poradi (Zebricku) firem ve skupiné podle prfedem stanovenych
kritérii. Ceska kapitalova informaéni agentura, a.s., a Central European Capital
CZ, s.r.o., od r. 2000 pravidelné sestavuji ,The EVA® Ranking Czech
republic “, ktery jednou roéné identifikuje 100 spoleénosti v Ceské republice
vytvarejicich nejvyssi hodnotu pro vlastniky (EVA = Economic Value Added).
Tato studie je prvnim svého druhu nejen v Ceské republice, ale i ve stfedni
a vychodni Evropé.

Projekt ,The EVA® Ranking Czech republic® pAinasi zcela novy
pohled na vykonnost hospodareni c¢eskych podnikd. Hodnoti totiz nikoliv
ziskovost ¢i rentabilitu odvozenou pouze z finanénich vykazd za dané ucetni
obdobi, ale tzv. ekonomickou pfAidanou hodnotu, coz je cast jejich zisku
po zdanéni prevysujici naklady na kapital.

V prvnim roéniku bylo podle EVA® hodnoceno 290 spolecnosti pdsobicich
v Ceské republice, v dalSich roénicich se podet postupné zvySoval aZ na cca
1000 hodnocenych subjektd. Do studie jsou zarfazeny spolec¢nosti odpovidajici
pfesné definovanym kritériim vybéru, nejednd se tedy o tzv. ,anketovy
Zzebricek", kde kdo se prihlasi, je vyhodnocen.

Tento Ranking je kazdoro¢né vypracovan a publikovan spolec¢nosti Central
European Capital ve spolupraci s Ceskou kapitalovou informaéni agenturou,

a.s., podle metodiky nadnarodni poradenské spoleénosti Stern Stewart & Co.“*”)

37) EVA® Ranking Czech Republic [onling]. [cit. 14. bfezna 2007]. Dostupné na World Wide Web:
http://www.cekia.cz/?idf=eva-ranking
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6.2. Metodika hodnoceni

.The EVA® Ranking Czech republic je Zebrfi¢ek hodnotici vykonnost
firem s ddrazem na vytvafeni ekonomické pAdané hodnoty pro viastniky,
coz je cast jejich zisku po zdanéni prevysujici naklady na kapital. Je vytvaren
na zakladé ekonomickych dat dodavanych agenturou CEKIA  nebo
ziskanych pfimo od zkoumanych podnikd.

Zakladnim méfitkem vykonnosti spolec¢nosti dle EVA® je rezidualni
prfijem, ktery zustane po odecteni vSech nakladd od provozniho hospodarského
vysledku. Pocitd se jako rozdil mezi provoznim hospodarskym vysledkem

po zdanéni (NOPAT) a néklady na kapital.*®

EVA = NOPAT - Kapital x Naklady na kapital

V Zebfi¢ku jsou hodnoceny pouze nefinancni instituce, tzn. nejsou v ném
zastoupeny banky, pojistovny, fondy a investi¢ni spole€nosti. V kazdoro¢né
sestavovaném Zebficku je vzdy uvedeno 100 nejlepSich firem, které

vyprodukovali nejvysSi hodnotu EVA.

6.3. Nejusp é3n&;jsi firmy podle EVAv CR za rok 2005

V roce 2005 se podafilo v Ceské republice dos&hnout nejvy$si hodnoty
EVA firmé SKODA AUTO a.s., a to 4485,89 mil. K& Na dalSich mistech v prvni
desitce se poté umistily firmy CEZ, a.s. (3555,22 mil. K&), RWE Transgas, a.s.
(3161,62 mil. K&), Philip Morris CR a.s. (2633,85 mil. K&), Plzensky Prazdroj,
a.s. (2297,06 mil. K¢), T-Mobile Czech republic a.s. (2122,97 mil. KE), STROM
telecom, a.s. (1984,90 mil. K&), JOHNSON CONTROLS A.S., k.s. (1553,47 mil.
K&), Moravské naftové doly, a.s. (1495,89 mil. K&) a Zentiva a.s. (1158,46 mil.
KCE).

38) EVA® Ranking Czech Republic [onling]. [cit. 14. bfezna 2007]. Dostupné na World Wide Web:
http://www.cekia.cz/?idf=eva-ranking
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7. Metodika p fipadové studie

Zde je naznacen postup, podle kterého budu postupovat pfi vypracovani

pripadové studie:

1. Vybér konkrétniho podniku a ziskani pot Febnych dat

Vybrany podnik musel byt z tzemi JihoCeského kraje a byl nakonec vybran
podnik E.ON Distribuce, a.s., se sidlem v Ceskych Bud&jovicich. Za hlavni
zdroj dat byla vybrana vyrocni zprava této spolecnosti za rok 2005. V tvodni

Casti bude stru¢né predstaveni vybraného podniku.

2. Analyza odv étvi
V dalSi ¢asti bude provedena kratka analyza odvétvi, ve které se vybrany
podnik pohybuje. Hlavnim zdrojem dat pro tuto analyzu budou internetové

stranky ministerstva primyslu a obchodu (www.mpo.cz).

3. Finanéni analyza
Bude provedena klasicka finan¢ni analyza podniku, pomoci které budou
zhodnoceny  zakladni finan¢éni ukazatele podniku v oblasti zadluZzenosti,

aktivity, likvidity, rentability a také majetkova a finanéni struktura podniku.

4. Vypo €et ukazatele EVA

Nasledujici ¢ast se bude zabyvat vypoctem moderniho ukazatele vykonnosti
podniku EVA. Budou vypocteny zakladni veli€¢iny nutné pro tento vypocet, a to:
- NOA,
- NOPAT,
- WACC.

Na zékladé ziskanych hodnot téchto veli¢in poté bude vypoctena hodnota
ukazatele EVA.

5. Zavér pripadove studie
Zde bude provedeno zhodnoceni vykonnosti podniku.



8. Pripadova studie

Pfipadova studie je zpracovana na podniku E.ON Distribuce, a.s., a je zde
zhodnocena vykonnost podniku jednak pomoci klasické finanéni analyzy,
tak také pomoci moderniho ukazatele vykonnosti firem, ukazatele EVA.

V dobé, kdy byla tato studie zpracovana, nebyla jeSté zverejnéna ucetni
data za rok 2006, a proto je zhotovena na zakladé uUcetnich dat za rok 2005.
Vzhledem k lepSi dostupnosti dat neni pfredmétem studie cela konsolidovana
spole¢nost E.ON jako celek, ale pouze jeji dcefinna spoleCnost E.ON

Distribuce, a.s., se sidlem v Ceskych Budg&jovicich.
8.1. Zakladni data o firm é

Nazev spole énosti : E.ON Distribuce, a.s.

Sidlo : Lannova 205/16, 370 49 Ceské Budé&jovice

Identifika éni €islo: 26078198

Pravni forma : akciova spole¢nost

Predmét podnikani : distribuce elektfiny

Rozvahovy den : 31. prosince 2005

ZaloZeni spole €énosti : v roce 2004

Strategie : E.ON Distribuce, a.s., je v rdmci energetické skupiny E.ON v Ceské
republice  zodpovédnad za oblast provozovani distribuéni  soustavy.
Je licencovana podle energetického zakona a regulovana Energetickym
regulaénim Ufadem (ERU). Nezastupitelny pro celou skupinu je i vykon
ekonomickych &innosti, zejména povinnosti regulovaného subjektu vici ERU
a dalSim institucim.

Rok 2005 byl prvnim rokem, kdy se spole¢nost E.ON Distribuce, a.s. stala
drzitelem licence na distribuci elektfiny pro oblast byvalé JihoCeské
energetiky a Jihomoravské energetiky a zahajila svou operativni c€innost
v energetice, v nové strukture skupiny E.ON na ¢eském trhu. S udélenim této
licence spole¢nost pfevzala nejen vSechna distribuéni aktiva a jejich spravu,

ale i zodpovédnost za pInéni povinnosti provozovatele distribu¢ni soustavy.

45



Spole¢nost E.ON zaznamenala v roce 2005 celkovy odbyt elektfiny ve vysi
12,2 TWh, €¢imZ na ¢eském trhu s elektfinou dosahuje vice jak 20 % podil.

Struktura akciona 0 spole énosti E.ON v Ceské republice:

Obréazek 8-1: Struktura akciona #ua spole €nosti E.ON

= OM Eneral 100 %
. nergie
AG Minchen ¢
| opo2 % 99 995 % E OM Czech

i Holding AG

E.OMN Czech Holding
Yerwaltungs GmiH

¢1DD % 100 % &EIEI %
w

3 E.CM E.CM E.CM
Ceska republika, as. Distribuce, as. Energie, as.

Zdroj: www.eon.cz

8.2. Analyza prost Fedi energetického pr amyslu

8.2.1. Hlavni udalosti na trhu s elekt Finou

1. ledna 2006 byl elektroenergeticky trh CR pIné liberalizovan
a domacnosti tak ziskali pravo zvolit si svého dodavatele. Cinnosti na trhu
s elektfinou, v nichZz je mozna konkurence, tak jizZ nejsou regulovany a tento trh
se tak stal otevienym. Regulovany jsou pouze c¢&innosti s monopolnim
charakterem. Ke stejnému datu byla zavrSena reorganizace struktury

vyznamnych subjektd na trhu s elektfinou zapocatd jiz v roce 2003 - slu¢ovani
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distribuénich spole¢nosti a oddélovani  nékterych  sluzeb a vyclefiovani
majetku, ktery s témito sluZzbami souvisi, do samostatnych spolec¢nosti.
Od 1.ledna 2006 tak puasobi na Uzemi CR tfi vyznamné subjekty:
skupina CEZ, dfive spoleénosti Stfedodeska energeticka, a.s. (STE),
Zapadodeska energetika, a. s. (ZCE), Severodeskd energetika, a.s. (SCE),
Vychododeska energetika, a. s. (VCE), Severomoravska
energetika, a. s.(SME), skupina E.ON, dfive spole€nosti Jihomoravska
energetika, a. s. (JME) a Jihodesk& energetika, a. s.(JCE) a skupina PRE
Holding .

K 1. lednu 2006 rovnéz provedli provozovatelé distribu€nich soustav s vice
jak 90 000 odbérateli unbundling €innosti distribuce od ostatnich licencovanych

éinnosti.

8.2.2. Spole €nosti s trznim podilem v étSim nez 5 %

Na ¢eském trhu s elektfinou pusobi v sou¢asné dobé pouze tfi vertikalné
integrované spole¢nosti, které drzi licenci jednak na distribuci elektfiny
(provozovatelé prenosovych distribuénich  soustav s vice jak 90 000
odbérateli) a také licenci na obchod s elektfinou na trhu s elektfinou. VétSina
opravnénych zakaznikd si do soucasné doby voli jako svého dodavatele
elektfiny pravé tyto spole€nosti z divodu pomérné malého poctu aktivnich
nezavislych obchodnika natrhu v Ceské republice a zanedbatelnych rozdild
v nabidkovych cenach. V pfipadé odbératell elektfiny na hladiné nizkého
napéti (maloodbératelé, podnikatelé a domacnosti) jsou tyto tfi spolecnosti
jedinymi dodavateli elektfiny, ktefi standardné nabizeji produkt silové elektfiny
pro tyto kategorie maloodbératelll. Podil téchto tfi dodavatelll na trhu
s elektfinou je vice nez 95 % celkové spotfeby koneénych zakaznika v CR,
v pfipadé odbératell na hladiné nizkého napéti je jejich podil dokonce vice nez
99 %.

8.2.3. Nezavisli obchodnici s elekt Finou

Na trhu s elektfinou pusobi také nékolik vyznamnéjSich obchodniku

(okolo deseti), jejichz celkovy podil na trhu je pouze nékolik malo procent
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z celkové spotieby elektfiny opravnénych zdkaznikd. Tito dodavatelé doposud
nabizeli elektfinu nakoupenou od mensSich vyrobct & importovanou
ze zahrani¢i pouze vétSinou velkym pramyslovym odbératellim. Vzhledem
k otevieni trhu s elektfinou Ize v budoucnu ocekavat jejich vzrlstajici
podil na trhu maloodbérateltl a domacnosti. Celkem bylo v Ceské republice
k31. kvétnu 2006 vydano 273 licenci na obchod s elektfinou, vétSina

obchodnikd vSak neni aktivni, nebo je jejich podil na trhu zanedbatelny.

8.2.4. Trh s elekt Finou v roce 2005

Celkové spotieba elektfiny v Ceské republice byla v roce 2005 v&etné ztrat
v sitich 69,9 TWh, coZ pfedstavuje narlst o 1,9 % oproti roku 2004. Pokracoval

tedy trend mirného rastu domaci spotieby elektfiny.

Netto spotfeba elektfiny v tuzemsku C€inila pfiblizné 57,7 TWh, z toho 33,4
TWH (57,9 %) pfipadalo na velkoodbératele pfipojené na vysoké napéti a velmi
vysoké napéti. Na maloodbératele pfipojené na hladinu nizkého napéti
pfipadalo 7,9 TWh (13,7 %) a podil na domacnosti ¢inil 14,7 TWh (25,5 %).
Zbyvajicich 1,7 TWh (2,9 %) pfipadd na energeticky sektor, tj. jedn&

se o ostatni spotfebu elektraren.

Celkova hodnota instalovaného vykonu elektraren v Ceské republice
k1. lednu 2006 je 17 412 MW. Zhruba 58 % vykonu elektraren je pfipojeno
pfimo do pfenosové soustavy, 42 % je pak pfipojeno do distribuéni soustavy.

V sektoru elektroenergetiky probihaly vroce 2005 rozsahlé organizacni
zmény. Jednalo se hlavné o prevzeti kontroly na rozvodnymi spole¢nostmi ze
strany spoleénosti CEZ, a.s., a E.ON a rovnéz v ramci téchto zmén probihala

pfiprava na splnéni podminek pro otevieni trhu s elektfinou.

8.2.5. O¢ekavany vyvoj

V nékolika nasledujicich letech nelze oekavat vyrazny nérlst velikosti
spotfeby ¢ maxima zatizeni, narGst spotfeby elektfiny u maloodbératelt
je kompenzovan uUsporami a shnizovanim energetické narocnosti v pramysilu.
Odhadovany meziro¢ni narust spotfeby do roku 2010 se pohybuje
ve wysi 1,0-2,1%.
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8.3. Datova c¢ast

Zde jsou udaje z u€etnich vykazu spole¢nosti E.ON

2005:

Tab. 8-1: Rozvaha spole €nosti

Distribuce, a.s. za rok

Rozvaha k 31. 12. 2005

A.Dlouhodoby majetek 38 787 462 -13 329 066 24 009 036
A.l.Dlouhodoby nehmotny majetek -3 802 109 754 191 -3 805 752
A.ll.Dlouhodoby hmotny majetek 42 589 571 -14 083 257 28 506 314
B. ObéZna aktiva 2363811 -2115 2361 696
B.1.Dlouhodobé pohledavky 22 0 22
B.ll.Kratkodobé pohledavky 2363731 -2 115 2361616
B.lll.Kratkodoby finanéni majetek 58 0 58
C.l. Casové rozliseni 2996 0 2996
AKTIVA CELKEM 41 154 269 -13 331181 27 823 088

A. Vlastni kapital 18 776 576
A.l.Z&kladni kapital 14 427 005
A.ll.Kapitalové fondy 475 165
A.lll.Rezervni fondy,nedélitelny fond

' 13673
a ostatni fondy ze zisku
A.lIV.Vysledek hospodareni minulych let 2 367 585
A.V.Vysledek hospodareni bézného

1493 148

Ucetniho obdobi
B.Cizi zdroje 6 082 930
B.l.Rezervy 29674
B.ll.Dlouhodobé zavazky 3790273
B.lll.Kratkodobé zavazky 2 262 983
C.l.Casové rozliseni 2963 582
PASIVA CELKEM 27 823 088
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Tab. 8-2: Vykaz zisku a ztrat spole ¢énosti

Vykaz zisku a ztraty za rok kon €ici 31. prosince 2005
tis. K€

l. Trzby za prodej zboZzi 22
+ Obchodni marze 22
II. | Vykony 10 843 721
B. Vykonova spotfeba 8428 814
+ Pfidana hodnota 2414 929
C. Osobni naklady 28 236
D. Dané a poplatky 336
£ Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného 1 601 460

majetku
II. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 989
e Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 114

a materialu
G, Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek v provozni 164

oblasti a komplexnich nakladu pfistich obdobi
IV. | Ostatni provozni vynosy 990 843
H. Ostatni provozni naklady 21 211
* Provozni vysledek hospoda Feni 1 754 640
X. Vynosoveé uroky 1878
N. Nakladové uroky 3422
XI. Ostatni finan&ni vynosy 7
0. Ostatni finan¢ni naklady 1032
* Finan éni vysledek hospoda Feni -2 569
Q. Dan z pfijmu za béZnou &innost 258 923
o Vysledek hospoda fFeni za béznou €innost 1493 148
*** | Vysledek hospoda Feni za u€etni obdobi (+/-) 1493 148
** | Vysledek hospoda fFeni pfed zdan énim 1752071
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Tab. 8-3: Konsolidovany p Fehled o zm énach vlastniho kapitalu

Zahajovaci rozvaha

Konsolidovany p Fehled o zm énéch vlastniho kapitalu

14 427 005 478 885 0 487 2390973 0 17 293 350
k 1. lednu 2005
Vyplacené tantiémy
0 0 0 0 -9 875 0 -9 875
za rok 2004
Bezplatné prevzaty
P P ) y 0 280 0 0 0 0 280
(darovany) majetek
Cerpanil/tvorba
0 0 0 -156 -171 0 -327
socialniho fondu
Ostatni rozdéleni HV
0 0 13 342 0 -13 342 0 0
za rok 2004*
Vysledek hospodareni
0 0 0 0 0 1493148 1493148
za Ucetni obdobi
Zuastatek k 31. prosinci 2005 14 427 005 475 165 13 342 331 2 367 585 1493148 18 776 576

*) Rozdéleni hospodarského vysledku za rok 2004 se tyka rozdéleni hospodarského vysledku spole¢nosti Jihoceska energetika, a.s., Jihomoravska energetika, a.s. a Moravska elektroenergeticka,

a.s. po jejich rozdéleni a slou€eni s nastupnickou spole¢nosti.
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Tab. 8-4: Prehled o pen éZnich tocich spole €nosti

Prehled o pen éZnich tocich za rok 2005

roku

Penézni toky z provozni €innosti tis. K€
Uéetni zisk p Fed zdan &nim 1752071
Al Uprava o nepené&zni operace 840 388
Al1l Odpisy stélych aktiv 1601 460
Odpisy zaporného goodwillu -762 728
A.l.2 Zména stavu zasob opravnych polozek 164
A.l.3 Zisk z prodeje stalych aktiv -275
A.1l.5 Vyuctované nakladové a vynosové Uroky 1544
A.1.6 Upravy o ostatni nepen&zni operace 223
A Cisty pen &zni tok z provozni éinnosti p fed zdan &nim, zm &nami 5 592 459
pracovniho kapitalu a mimo Fadnymi poloZzkami
A2 Zmény stavu nepenéznich slozek pracovniho kapitalu 60 642
A2l Zména stavu pohledavek a pfechodnych Gétu aktiv -2 081 322
A2.2 Zména stavu kratkodobych zavazkud a pfechodnych Gétd pasiv 2141 964
s Cisty pen &Zni tok z provozni é&innosti p fed zdan &nim 5 653 101
a mimo Fadnymi poloZzkami
A3 Uroky vyplacené -3892
A4 Uroky prijaté 1698
A5 Zaplacena dan z pfijmu za béZnou ¢€innost -165 603
AFF* Cisty pen &zni tok z provozni €innost 2 485 304
Penézni toky z investi €ni €innosti
B.1 Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -2 486 457
B.2 PFijmy z prodeje stalych aktiv 989
Brrx Cisty pen &zni tok z investi éni &innosti -2 485 468
Penézni toky z finan €ni €innosti
C.1 Zména stavu vlastniho kapitalu -10 202
C.l1l1 PFimé platby na vrub fondu -327
Cc.1.2 Vyplacené tantiémy -9 875
CH* Cisté pen ézni toky z finan éni éinnosti -10 202
Cisté zvySeni snizeni pen &Znich prost fedkd a penéZnich 10 366
ekvivalent G
Stav pen éznich prost fedk a penéZnich ekvivalent @ na 10 424
po ¢atku roku
Stav pen éznich prost fedkl a penéZnich ekvivalent  na konci cg
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8.4. Finan €ni analyza podniku E.ON Distribuce, a.s.

Pfedkladana financni  analyza obsahuje vysledky za rok 2005.
Vychazi ze zakladnich ucetnich vykazu podniku, které jsou v datové Casti.

8.4.1. Analyza majetkové a finan €ni struktury podniku

Z hlediska majetkové struktury je podil dlouhodobého a obézného majetku
zhruba ve vySi 92:8. Obézny majetek je témér z celé Easti tvorfen kratkodobymi
pohledavkami, dlouhodoby majetek potom dlouhodobym hmotnym majetkem.

Obrazek 8-2: Majetkova struktura spole  €nosti

Majetkova struktura spole €nosti (v tis. K €)

2 361 696; 8%

25 458 396; 92%

@ Dlouhodoby majetek m Obézny majetek

Z hlediska finanéni struktury je podil vilastniho kapitalu a cizich zdroja
v poméru zhruba 75:25. Spolecnost tedy upfednostfiuje financovani viastnim
kapitalem pFed cizimi zdroji. NejvétSi zastoupeni ve vlastnim kapitalu ma
zakladni kapital (zhruba 77 %). Mezi cizimi zdroji pak nejvétSi Cast tvori
dlouhodobé zavazky (zhruba 62 %). Vyznamnou polozku mezi pasivy

spolec¢nosti pfedstavuje ¢asoveé rozliSeni a to okolo 10,5 %.
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Obrazek 8-3: Finan €ni struktura spole €nosti

Finan €ni struktura spole ¢€nosti (v tis. K €)

6 082 930; 24%

18 776 576; 76%

@ Vlastni kapital m Cizi zdroje

8.4.2. Analyza vynos u a naklad t

Nejvétsi ¢ast vynosu je tvorena vykony (pfes 90 %). Zbyla &ast je tvofena

ostatnimi provoznimi vynosy. Finan¢ni vynosy jsou zanedbatelné. Mezi naklady

predstavuje nejvétsi zastoupeni vykonova spotieba (téemér 85 %). Zbylych 15 %

predstavuji odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku. Ostatni

provozni a finan¢ni naklady jsou zanedbatelné.

8.4.3. Analyza ¢istého pracovniho kapitalu

Cisty pracovni kapital = ob&Zny majetek — kratkodobé zavazky

Tab. 8-5: Analyza ¢istého pracovniho kapitélu

Cisty pracovni kapital (tis. K&)

98 633

Cisty pracovni kapital/Ob&znéa aktiva

4,17 %

Podnik dosahl vroce 2005 dostateCné kladné vySe Ccistého pracovni

kapitalu a byl tak zajiStén pro kryti neoCekavanych zavazku. Podil Cistého

pracovniho kapitalu na obéznych aktivech dosahl vySe 4,17 %.




8.4.4. Analyza zadluZenosti a vztahu majetkové a fi  nanéni struktury

Tab. 8-6: Vybrané ukazatele zadluzenosti

Celkova zadluzenost (Cizi zdroje/Aktiva) 21,86 %
Dlouhodobé zdroje/Dlouhodoby majetek 0,88
Urokové kryti (EBIT/Nakladové Groky) 513,00

ZadluZeni podniku (21,86 %) se da oznacit jako pfiméfené. Vzhledem
k tomu, Ze hodnota kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji je nizSi
nez 1, se da fici, Zze podnik je podkapitalizovany. Céast svého dlouhodobého
majetku tak musi kryt kratkodobymi zdroji a miaze mit problémy s Ghradou
svych zavazkd. Spole€nost dosahuje také mimoradné vysoké hodnoty
ukazatele urokového kryti. Podnik je tak bez problémd schopen splacet uroky.

Ma tak dostatecné vysokou kapacitu k pfijmuti dalSich avéru.

Multiplikator vlastniho kapitalu

Tab. 8-7: Multiplikator vlastniho kapitalu

EBT/EBIT 0,998
Aktiva/Vlastni kapital 1,48
Multiplikator vlastniho kapitalu 1,477

Multiplikator vlastniho kapitalu je dan jako soucin dvou hodnot uvedenych
v tabulce 8-7. Udava, kolikrat je kapital vlastnik(l zvétSen pouZzitim cizich zdroja
pro financovani. Jelikoz je vySSi nez 1, ma zvySovani cizich zdroju ve finanéni
struktufe podniku pozitivni vliv na rentabilitu viastniho kapitadlu. Vzhledem
k nizkému zadluZeni a dostatecné vysoké hodnoté urokového kryti tak lze

doporudit vysSi zadluzeni spole¢nosti.
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8.4.5. Analyza likvidity

Tab. 8-8: Vybrané ukazatele likvidity

Bézna likvidita 1,04
Pohotova likvidita 1,04
Hotovostni likvidita 0,082

Podnik dosahuje nizkych hodnot likvidity. Hodnota ob&znych aktiv je témér
ve stejné vysi s kratkodobymi zavazky, proto hodnota bézné likvidity je témér
rovhna 1. Tato likvidita muze byt pro podnik uz pomérné rizikova. Nizkou
hodnotu dosahuje podnik u hotovostni likvidity, coz je zpusobeno nizkou
hodnotou pouzivaného kratkodobého finanéniho majetku.

Pramérné dosahované hodnoty likvidity v daném odvétvi jsou u bézné
likvidity 1,05, u pohotové likvidity 0,98 a u hotovostni likvidity 0,18. Pokud tyto
hodnoty porovname s dosazenymi hodnotami u analyzované spolecnosti,
muzeme fFici, Ze spole€¢nost E.ON Distribuce, a.s., ma zhruba asi 0 0,06 % vysSi
pohotovostni likviditu, nez je jeji primérna hodnota v daném odvétvi.
zanedbatelna.

Pro vypocCet hotovostni likvidity  bylo pouzito podrobnéjsi ¢&lenéni
pohledavek a zavazki poskytnuté spolec¢nosti E.ON. Tato hodnota je mirné
pod pramérem energetického pramyslu, coz odpovida firemni strategii

optimalizace nékladl pfi fizeni obézného majetku.

8.4.6. Analyza rentability

Tab. 8-9: Vybrané ukazatele rentability

Rentabilita trzeb 13,76 %
Rentabilita aktiv 6,29 %
Rentabilita vlastniho kapitalu 7,95 %
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Dosazené hodnoty ukazuji, Ze podnik je ziskovy. Vysoké hodnoty dosahuje
predevsim rentabilita trZzeb. V dalSich letech by tento ukazatel mél vykazovat
stoupajici tendenci.

Vypoctené hodnoty muizeme porovnat také s primérnymi hodnotami
dosaZzenymi v daném odvétvi. Primérna dosazena rentabilita vlastniho kapitalu
v odvétvi je 7,71 %, primérna rentabilita aktiv potom 7,54 %. Je tedy vidét,
Ze analyzovana spole¢nost dosahuje zhruba o 0,25 % vySSi rentability viastniho
kapitalu, nez je pramér v odvétvi, u rentability aktiv dosahuje naopak 1,25 %
méné, nez je primér v odvétvi. ProtoZze vSak tyto odchylky nejsou
od pramérnych hodnot v daném odvétvi pfiliS vysoké, da se fici, Ze podnik si

vede v oblasti rentability pomérné dobre.

8.4.7. Analyza aktivity

Tab. 8-10: Vybrané ukazatele aktivity

Obrat aktiv 0,389
Doba obratu pohledavek (dny) 78,4
Doba obratu zavazku (dny) 75,13

Podnik nedosahuje doporu¢ené minimalni hodnoty obratu aktiv
(doporuc¢ena hodnota je 1), coz je vSak ovlivnéno i pfislusnosti k odvétvi.
Z porovnani doby obratu zavazkGi a doby obratu pohledavek zjistime,
Ze podnik plati své zavazky o néco dfive nez dostava zaplaceno za pohledavky,

¢imz se dostava do pozice véritele.

8.4.8. SPIDER analyza

Vybrané ukazatele financni analyzy obsazené v tabulce (8-11) jsou dany
do paprskového grafu (8-3) a pomoci ného srovnany s primérnymi hodnotami
dosazenymi v daném odveétvi za rok 2005. Graf obsahuje kfivku vyjadfujici vysi
ukazatelt analyzovaného podniku a linii odvétvi (= 100 %), ktera slouzi jako
zakladna pro vypocet polohy ukazateld analyzovaného podniku. Hodnota
ukazatele pro analyzovany podnik je vyjadiena jako procentni podil hodnoty
odvétvi. Cim je kfivka podniku poloZena dale od stfedu grafu, tim je na tom

podnik Iépe.
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Tab. 8-11: Porovnani spole €nosti s odv étvim pomoci SPIDER analyzy

E.ON
Porovnani roku 2005 o Odv étvi
Distribuce, a.s.
. A.1 Rentabilita vl. kapitalu 7,95 % 7,71 %
Rentabilita _ _
A.2 Rentabilita aktiv 6,29 % 7,54 %
B.1 Bézna likvidita 1,04 1,05
Likvidita B.2 Pohotova likvidita 1,04 0,98
B.3 Hotovostni likvidita 0,082 0,18
Zadluzenost C.1 VL. kapital / Aktiva 67,48 % 64,25 %

Graf 8-4: Porovnani spole ¢énosti s odv étvim pomoci SPIDER analyzy

Porovnani spole ¢énostis odv étvim
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8.4.9. Zavér k finan ¢éni analyze

Na z&kladé hodnot dosazenych prostfednictvim finanéni analyzy Ize €innost
spole¢nosti E.ON Distribuce, a.s., hodnotit pozitivné. Dosahuje dobrych
vysledkl v oblasti rentability a pozitivné Ize hodnotit také to, Ze dosahuje nizké
zadluzenosti, vykazuje vysokou hodnotu urokového kryti a dosahuje kladné
hodnoty Cistého pracovniho kapitalu. Vysoka je rovnéz hodnota multiplikatoru
vlastniho kapitalu.

Jako slabsi stranky se jevi hodnoty dosazené v oblasti aktivity a ¢astecné
i likvidity. To je zpusobeno i tim, Ze podnik pouziva pro financovani velmi malou
¢éast kratkodobého finanéniho majetku. Tyto hodnoty viak jsou do zna¢né miry
ovlivnény i odvétvim, ve kterém spole¢nost pusobi.

Pokud porovname vybrané dosazené hodnoty finanéni analyzy
s pramérnymi dosaZzenymi hodnotami v daném odvétvi pramyslu, vidime, Ze
spole¢nost dosahuje zhruba o 0,25 % vétsi rentabilitu vlastniho kapitalu, nez je
primér v odvétvi. HorSiho vysledku dosahuje analyzovana spole¢nost
u rentability aktiv, kdy dosazena rentabilita aktiv je o cca. 1,25 % horSi nez je
primér v daném odvétvi.

V oblasti likvidity se hodnota bé&zné likvidity u podniku E.ON Distribuce, a.s.,
témér rovna praméru v odvétvi, u pohotovostni likvidity je na tom spole¢nost
lépe, nebot dosahuje o 0,06 vétSi hodnotu, nez primér v odvétvi. Vzhledem
k nizké hodnoté pouzivaného kratkodobého finanéniho majetku dosahuje
spole¢nost velmi nizké hodnoty u hotovostni likvidity. U tohoto ukazatele se
také spole¢nost nejvice odliSuje od priméru v odvétvi.

V oblasti zadluZenosti dosahuje analyzovana spole¢nost o 3,23 % lepSi
hodnotu u podilu vlastniho kapitalu na celkovych aktivech, nez je primérna

hodnota tohoto ukazatele dosazena v odvétvi.
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8.5. Vykonnost podniku podle ukazatele EVA

Ukazatel EVA bude pocitan podle ekonomického modelu, tj. podle vztahu:
EVA = NOPAT - WACC x C

Nejdfive je nutné Upravami Uc€etnich udaji ziskat polozky C (NOA),
NOPAT a WACC.

8.5.1. Vymezeni C (NOA)

Pro vypocCet vlozeného Kkapitalu bude vychodiskem rozvaha. VysSi
investované kapitalu ziskame pomoci majetkového pfistupu, tj. stanovime
jej z aktiv rozvahy. Je potfeba:

- aktivovat polozky, které nejsou v aktivech vykazovany,
- vy€lenit neoperativni aktiva,

- snizit aktiva o nearoc€eny cizi kapital.

Aktivace polozek
Zde je uveden postup pro aktivaci polozek, které nejsou v aktivech

zachyceny, ale podnik je pouziva ke své hlavni vydéle¢né Cinnosti.

Leasing

Spole€nost pouzivd majetek ziskany formou finan¢niho leasingu, ktery
je vSak uctovan jako dlouhodoby majetek az po skonceni doby leasingu.
Pro aktivaci leasingovych splatek postupujeme tak, Ze vySi leasingovych splatek
pfevedeme na soucasnou hodnotu s vyuZzitim diskontni miry, ktera je stanovena

pomoci alternativniho zptsobu zaloZzeného na trznich datech.
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Tab. 8-11: Leasingové splatky ze sou

¢asnych smluv o finan

¢nim leasingu

Leasingoveé splatky

31. prosince 2005 1. ledna 2005

(tis. K&) (tis. K&)

Splacené splatky 27 354 195 243

Splatky splatné do jednoho roku 12 763 27 354

Splatky splatné pozdéji 14 688 27 451
Celkova vySe splatek splatnych

ze souéasi]ych F')smluv - >4 805 220048

Diskontni mira pro pfevedeni leasingovych splatek na sou€asnou hodnotu
byla odhadnuta dle vyvoje z let 1999 — 2004 na 5 %.
Predpokladame, Ze Eastka 14 688 bude zaplacena v roce 2007.

Soucasnéa hodnota leasingovych splatek je aktivovana jak do dlouhodobého

majetku, tak do zavazka.

Tab. 8-12: Sou €asna hodnota leasingovych splatek v roce 2005

(v tis. KE) 2006 2007 Celkem
Budouci leasingové splatky 12 763 14 688
SH leasingovych splatek 12 155 13 332 25 487

Ocenovaci rozdily u dlouhodobého majetku

Hodnota majetku u spole¢nosti byla stanovena tak, aby odpovidala

soucasné reprodukéni hodnoté a danému stupni amortizace. Nevznikaji proto

Zadné ocenovaci rozdily.

Aktivace naklad 0 s dlouhodobymi G €inky

Do této kategorie by mély byt zahrnuty hlavné néaklady na vyzkum a vyvoj,

témito ¢innostmi se vSak analyzovany podnik nezabyva.
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Goodwill

Spole¢nost vykazovala k 31. 12. 2005 hodnotu zaporného goodwillu
v Castce -3 813 639 tis. KE. Zaporny goodwill, ktery vznikl vramci fuze
rozdéleni slougenim spoleénosti JCE a JME jako rozdil mezi celkovym
ocenénim nabytého jméni a souhrnem jeho individudlné  pfecenénych
slozek majetku  snizeny o prevzaté zavazky, se odepisuje
rovhomérné po dobu 60 mésicl od rozhodného dne premény (1. ledna
2005) do provoznich vynosu, za rok 2005 ¢inil odpis celkem 762 278 tis. K¢.
Spoleénost vykazuje hodnotu v rozvaze, proto o ni nebudou aktiva upravena

Vyélenéni neoperativnich aktiv
Je dulezité charakterizovat, ktera aktiva maji operativnich charakter a jsou
nezbytna pro hlavni vydéle¢nou cinnost podniku. Je tfeba zvazit nasledujici

polozky:

Kratkodoby finan €éni majetek

Kratkodoby finanéni majetek se vylouéi v pfipadé, Ze ma charakter
strategické rezervy nebo v pfipadé, Ze dosahuje vysSi ¢astky, nez je z hlediska
provozu nutné. Provozné nezbytnou Uroven penéznich prostfedkd Ize
odhadnout napf. absolutni ¢astkou €& pomoci Zadouci Urovné pomérového
ukazatele hotovostni likvidity. Jelikoz ukazatel hotovostni likvidity dosahuje
u analyzovaného podniku velmi nizké hodnoty, nebude Z&dné& u(prava

provedena.

Dlouhodoby finan €ni majetek

Tento druh majetku neni ve vlastnictvi analyzovaného podniku.

Nedokon €ené investice
Tento majetek se nepodili na tvorb& soucasnych vysledkd
hospodareni a proto bude vyclenén. Tato ¢ast DNM a DHM bude od aktiv

odedtena.
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Tab. 8-13: Nedokon ¢ené investice

(v tis. K&) 2005
Nedokon¢eny DNM 709
Nedokon¢eny DHM 36 599
Celkem nedokon €ené investice 37 308

Neuro €eny cizi kapital

Upravena aktiva je nutné sniZit o pasiva, kterd nejsou UroCena. Jednéa

se predevSim o polozky: kratkodobé zavazky, pasivni polozky &asového

rozliSeni, nezpoplatnéné dlouhodobé zavazky, pfip. rezervy majici charakter

skute¢nych zavazka.

Tab. 8-14: Neuro éené cizi zdroje

(v tis. K&) 2005
Rezervy 29 674
Dlouhodobé zavazky neuroené 3790 273
Kratkodobé zavazky 2 262 983
Casové rozligeni pasiv 2 963 582
Celkem 9 046 512
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Tab. 8-15: Vymezeni NOA

(v tis. K&) 2005
Dlouhodoby majetek 25 086 576
DNM -3 408 626
DHM 28 495 202
DFM 0
CPK -3721234
Zasoby 0
Pohledavky 2 361 638
Kratkodoby finanéni majetek 58
Casové rozliseni 2 963 582
(-) NeurocCené zavazky 9046 512
NOA 21 365 342
Pozn.:Provedené upravy: DHM - aktivovdna hodnota leasingu a odectena hodnota

nedokon¢eného DHM. U DNM - odectena hodnota nedokonéeného DNM. DFM se u
spolecénosti nevyskytuje. Pohledavky, kratkodoby finanéni majetek a ¢&asové rozliSeni
ponechany vrozvaze beze zmén. Nelrocené zavazky byly odecteny, protoze aktiva byla

upravena na tzv. Cista operativni aktiva (NOA).

8.5.2. Vymezeni NOPAT
Dulezitou zasadou pro uréeni NOPAT je dodrZzeni symetrie mezi
NOPAT a NOA. Pro uréeni NOPAT se vyjde z vysledku hospodafeni z bézné

¢innosti (pfed zdanénim) a provedou se nasledujici Upravy.

Vylou €eni placenych arok

Tyto aroky budou pficteny zpét k vysledku hospodafeni. Bude se
jednat i o implicitni Uroky obsaZené v leasingovych platbach. Velikost tohoto
aroku se zjisti tak, Ze vynasobime odhadnutou alternativni Grokovou miru
a vysi leasingového zavazku k za¢atku daného obdobi. Alternativni Urokovou
miru zjistime nasledujicim zpasobem:

K bezrizikové Urokové sazbé, kterA pro rok 2005 cinila 3,53 %
(dle www.mpo.cz), pfi€teme rizikovou pfirazku, podle ratingu spole¢nosti

a ukazatele urokového kryti u analyzované spole¢nosti. Tato rizikova pfirazka
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bude mit hodnotu 0,35 % (dle www.damodaran.com). Hodnota alternativni
arokové miry tak bude 3,88 %.

Tab. 8-16: Odhadnuta urokova sazba leasingu

2005
Bezrizikova urokova mira 3,53 %
Urokové kryti 513
Rizikova pfirazka 0,35 %
Odhadnuta urokovéa sazba 3,88 %

Tab. 8-17: Vyvoj nakladovych urok

(v tis. K&) 2005
Nakladove uroky — av éry 3422
Nakladove uroky — leasing 1061

Vylou €eni mimo fadnych polozek

Vylouc€ime poloZzky, které se svou vysi a charakterem nebudou opakovat.
V naSem pfipadé vysledek hospodareni tykajici se prodeje dlouhodobého
hmotného majetku, ktery se zjisti z vykazu zisku a ztrat jako rozdil mezi trzbami

za prodej dlouhodobého majetku a materialu a jeho zlstatkovou cenou.

Tab. 8-18: Vyvoj VH z prodeje dlouhodobého majetku  a materialu

(v tis. K&) 2005

VH — prodej dlouhodobého majetku a materialu 275

Vliv zm én vlastniho kapitalu
ProtoZe majetek spole¢nosti byl stanoven tak, aby odpovidal reprodukénim
pofizovacim cenam a danému stupni amortizace, nevznikaji tak dodate¢né

odpisy z vysSich pofizovacich cen.
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Uprava dani

Zjistuje se tzv. upravena dan, tj. dan, kterd& by byla zaplacena
z operativniho zisku. Vysledek je mozné ziskat tak, Ze se vyjde ze splatné dané
pro dany rok a ta se snizi nebo zvySi o danovou povinnost z vynosu a danoveé
uspory z ndkladu, o které se NOPAT [iSi v porovnéni s vysledkem hospodareni

za ucetni obdobi z vykazu zisku a ztraty.

Vymezeni NOPAT

Pavodni VH z bézné Cinnosti pfed zdanénim byl upraven o nakladové Uroky
a VH tykajici se prodeje dlouhodobého majetku a materialu. Tim vznikl VH
z bézné Cinnosti pfed zdanénim po Upravach. Rozdil mezi témito vysledky
hospodareni je zdanén dle platné sazby dané z pfijma, ktera pro rok 2005 €inila
26 %. Vysledny NOPAT je vypocten jako upraveny VH z bézné &innosti pred

zdanénim — plvodni placena dan — dodate¢né vymérena dan.

Tab. 8-19: Vymezeni NOPAT

(v tis. K&) 2005
VH z bézné &innosti pfed zdanénim — puvodni 1752071
VH z bézné Cinnosti pfed zdanénim — po Upravach 1756 279
Rozdil (VH plvodni — VH po Upravéach) 4 208
Puvodné placena dar 258 923
Dodate¢né vypocitana dar 1094
NOPAT 1 496 263
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Po téchto Upravach je nutné upravit ivykazy, nebot pro vypolet EVA
je dilezita zména kapitalové struktury, ktera se projevi ve vypoctu WACC.

Tab. 8-20: Vymezeni kapitalu

(v tis. K&) 2005
Vlastni kapitél 21 339 855
Zakladni kapital 14 427 005
Kapitalové fondy 475 165
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 13673
VH minulych let 2 367 585
VH ucetniho obdobi 1 493 148
Ekvivalenty VK 2563 279
Cizi zdroje 25 487
Bankovni tveéry 0
Leasing 25 487
Kapital celkem 21 365 342

vvvvvv

vyrovnavaci polozka. Do cizich zdroju byla zafazena aktivovana hodnota leasingu a vyfazeni

nedro¢eného ciziho kapitalu.

8.5.3. Vypo éet WACC

Jednotlivym druhtim kapitalu je potfeba pfifadit souvisejici naklady.

Naklady na cizi kapitél

Néaklady na cizi kapital se vyjadfuji v podobé uroku, ktery podnik musi platit.
Spole¢nost E.ON Distribuce, a.s. vyuziva ke svému dlouhodobému financovani
leasing.

Pro stanoveni nédkladu na leasing pouZijeme alternativni Grokovou miru
leasingu, kterd jiz byla pouZita pfi vyloueni placenych urokd z NOPAT. Jeji
hodnota je 3,88 %. Je vSak nutné ji upravit o vliv danoveho Stitu, nebot Uroky
jsou danové uznatelnym nakladem. Je pocitano s 26 % dani z pfijmu pro rok
2005.
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Tab. 8-21: Odhadnuta urokova sazba leasingu

2005
Odhadnuta urokova sazba leasingu 3,88 %
Néklady na leasing 2,87 %

ProtoZe leasing je jedinou formou dluhu, kterou analyzovany podnik
pouziva ke svému financovani, rovna se hodnota nékladl na leasing (= 2,87 %)
i nakladum na cizi kapital.

Naklady na cizi kapital = 2,87 %

Naklady na vlastni kapital (r )
Pro stanoveni nakladd na vlastni kapital byla pouzita prGimérna hodnota
alternativnino nékladu na vlastni kapital v daném odvétvi za rok 2005 (dle

WWW.MPO.CZz).
Naklady na vlastni kapital = 6,43 %
Vypo éet vazenych pr amérnych naklad a na kapital (WACC)
Primérné naklady na kapital budou stanoveny jako vazeny aritmeticky
primér nakladd na jednotlivé druhy kapitéalu, kde vahou bude podil pfislusného

kapitalu na celkovém podnikovém kapitalu.

Tab. 8-22: Vypo éet WACC

2005
Néaklady na cizi kapital 2,87 %
Naklady na vlastni kapital (re) 6,43 %
Cizi kapital / Kapital celkem 0,12 %
Vlastni kapital / Kapital celkem 99,88 %
WACC 6,42 %
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8.5.4. Vypo €et EVA
Vypocet EVA je dle ekonomického modelu, tj:

EVA = NOPAT -WACC x C

Tab. 8-23: Vypo ¢éet EVA dle ekonomického modelu

(v tis. K&) 2005
NOA 21 365 342
NOPAT 1 496 263
WACC 6,42 %
EVA 124 608
EVA by Slo stanovit také pomoci u¢etniho modelu, tj:
EVA =CZ —re x VK
Tab. 8-24: Vypo ¢et EVA dle U ¢etniho modelu
(v tis. K&) 2005
le 6,43
Cisty zisk 1 493 148
Vlastni kapital 18 776 576
EVA 285 814

Je vidét, Ze vysledna hodnota EVA se u ekonomického a ucetniho modelu

vyznamneé liSi. Pouziti a¢etniho modelu zaloZzeného na uc€etnich datech vSak

muaze byt hodné zkreslujici, je proto doporu¢eno hodnotit ukazatel EVA dle

modelu ekonomického.

Vysledna hodnota EVA dle ekonomického modelu je 124 608 tis. K¢, a to

Znamena, Ze analyzovana spole¢nost tvofi pro své majitele hodnotu.
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8.6. Zaveér k pripadové studii

Cilem pfipadové studie bylo demonstrovat moznosti méfeni a fizeni
vykonnosti ve vybraném podniku, kterym byla spole€¢nost E.ON Distribuce, a.s..

V uvodni c&asti studie byla predstavena analyzovana spolecnost
a nasledovala analyza soucasného vyvoje odvétvi primyslu, ve kterém
spole¢nost pusobi.

V dalSi Casti pripadové studie nasledovala klasicka finanéni analyza
aplikovana na vybrany podnik. Jeji zavéry ukazaly, Ze spole¢nost ma dobrou
finan¢ni stabilitu a na z&kladé porovnani dosaZzenych hodnot s prdmérnymi
dosaZzenymi hodnotami v daném odvétvi, vykazuje i dobrou rentabilitu. Slabsi
byly vysledky v oblasti aktivity a ¢aste¢né i likvidity.

Posledni Cast studie se potom zabyvala hodnocenim podniku pomoci
moderniho ukazatele vykonnosti EVA. Na zakladé ziskané hodnoty tohoto
ukazatele lze vyvoj podniku z hlediska tvorby hodnoty oznacit za Uspésny.

Vypoctenou EVA dle ekonomického modelu u spole€nosti E.ON Distribuce,
a.s. mizeme porovnat s vybranymi energetickymi spole¢nostmi, které
se umistily v roce 2005 v Zebficku TOP 100 firem podle EVA (viz. pfiloha 1).

Vzhledem ktomu, Zze EVA je absolutni ukazatel a neni proto mozné jej
pouzit pro srovnani podniku, vztahneme dosazenou hodnotu EVA k hodnoté
vlastniho kapitalu, ¢imz dostaneme relativni ukazatel, ktery je jiZ mozné vyuZzit
pro srovnani mezi podniky.

Tab. 8-25: Porovnani EVA mezi vybranymi energeticky ~ mi spole €nostmi

EVA Vlastni kapital EVA/Vlastni kapital
Spole&nost ) _
(v mil. KE) (v mil. K&)

E.ON Distribuce, a.s. 124,61 18 776,576 0,0066
PraZzska energetika, a.s. 936,91 9725,431 0,0963
Severo€eské energetika, a.s. 463,81 7571,197 0,0613
Severomoravska

) 345,31 10 490,61 0,0329
energetika,a.s.

U vybranych spole¢nosti byly pouzity hodnoty za celou energetickou
skupinu, zatimco u spole¢nosti E.ON byla EVA pocitana pouze na zakladé dat
distribuéni spole¢nosti. To je také divod, pro€¢ u spolecnosti E.ON vySla tak
nizka hodnota EVA.
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9. Zaver

Ekonomicka pfidana hodnota se fadi mezi tzv. moderni hodnotové
ukazatele. Jejim hlavnim rysem je, Ze nezohledrnuje pouze vynos, ale rovnéz
I riziko spojené sinvestici a prfedevSim ma vazbu na hodnotu podniku.
ZjednoduSené Ize EVA definovat jako operativni zisk snizeny o naklady
veskerého kapitalu, ktery je pouZit k tvorbé tohoto zisku.

Vypocet ekonomické pfidané hodnoty vychazi z G€etnich vykazu, které je
vSak tfeba upravit tak, aby co nejvice odpovidaly ekonomické realité
a eliminovaly se nevyhody tradi¢nich ukazatell vychazejicich z u€etnich udaju.
Hlavnim cilem Uprav je stanoveni ekonomické rozvahy, ve které jsou zahrnuta
vSechna operativni aktiva, ktera generuji operativni zisk. Dulezitou slozkou jsou
rovnéz naklady kapitalu, které vstupuji do modelu jako primérné vazené
néklady kapitalu a musi vychézet z trznich hodnot kapitalu.

Ekonomickou pfidanou hodnotu Ize vyuZit v nasledujicich oblastech:

- méfeni a fizeni vykonnosti podniku,
- Fizeni a motivovani zaméstnancd,

- ocenéni podnikd a akvizic,

- pro hodnoceni investi¢nich projektu.

Ekonomicka pfidand hodnota je ukazatel, ktery je zalozen na pokusu
o prekonani tradi¢nich problému Gcetnictvi, a to napfiklad cestou aktivace
goodwillu, leasingu nebo nékladld na vyzkum a  vyvoj. Nesmi se vSak
prehlizet, Ze se tim otviraji nové prostory pro subjektivni pfistupy. Jde
napfiklad o:

- aktivaci predmétu leasingu,

- vypocCet WACC,

- odliSeni obvyklych a mimoradnych slozek hospodarského vysledku,

- odliSeni operativnich a neoperativnich aktiv a vliv tohoto déleni

na vypocet operativniho zisku.
Zmeény v pfistupu k vypoltum operativniho zisku, aktiv a kapitalovych

nakladl mohou narusiti srovnatelnost EVA v ase. Vypocty EVA by proto mély

obsahovat i patficné vysvétlivky, které by zkresleni, plynouci
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z nejednotného  pfistupu pfi zjisStovani slozek EVA, mohly alespor ¢aste¢né
zmirnit.

V podminkach ¢&eské ekonomiky se koncept EVA vyuziva hlavné pro
hodnoceni firem pomoci tzv. ,The EVA® Ranking Czech republic*. Jedna
se 0 Zzebricek, ktery byva sestavovan jednou roc¢né a identifikuje 100
spoleénosti v Ceské republice vytvareji nejvy$si hodnotu pro vlastnika.

Ekonomicka pfidana hodnota je ukazatel, ktery se stal v poslednich letech
velmi oblibenym a byva d&asto doporuc¢ovan pro hodnoceni vykonnosti
podnikd. | pfes tuto velkou oblibenost se nesmi zapominat i na nékteré
nevyhody, které jsou s ukazatelem EVA spojeny. Ty se tykaji predevsim
absence standardizovaného postupu Uprav vstupnich Gcetnich parametrd
na ekonomicky model, ¢imZ je do konceptu vnesen prvek subjektivniho
hodnoceni. Nevyhodou byva také slozité uréeni naklad na kapital.

| pfes tyto nevyhody se vSak da oekavat, Zze ekonomické pfidana hodnota

bude mit v budoucnu ve svété podnikani velké uplatnéni.

V pfipadové studii byla analyzovana spole¢nost E.ON Distribuce, a.s., a to
jednak pomoci klasické finan¢ni analyza, a poté také pomoci ukazatele
ekonomické pfidané hodnoty.

Finanéni analyza ukazala, Ze spolec¢nost dosahuje dobrych vysledki
v oblasti rentability, vykazuje pomérné nizkou zadluZenost a dosahuje kladné
hodnoty Cistého pracovniho kapitalu. Jako slabsi stranky se podle finanéni
analyzy jevi oblasti likvidity a aktivity. To vSak muize byt do znacné miry
ovlivnéno i odvétvim, ve kterém spolecnost plsobi.

VypocCet ekonomické pridané hodnoty pomoci ekonomického i ucetniho
modelu vy3el kladny, a Ize tedy konstatovat, Ze analyzovana spole¢nost tvori
pro své majitele hodnotu. Pomérné znacny rozdil mezi EVA vypoctenou
dle ekonomického a dle u€etniho modelu Ize vysvétlit tim, Ze EVA vypoctena
Gc¢etnim modelem na zakladé Gcetnich dat muze byt hodné zkreslujici.
Pro praxi je proto doporu€ovano pocitat ekonomickou pfidanou hodnotu pomoci

ekonomického modelu.
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Abstrakt

Prace se zabyva ukazatelem ekonomické pfidané hodnoty a jeho vyuzitim.
Ekonomicka pfidana hodnota se fadi mezi tzv. moderni hodnotové ukazatele.
Jejim hlavnim rysem je, Ze nezohlediuje pouze vynos, ale i riziko s nim
spojené. Prace se nejprve zabyva vykonnosti podniku a rozdily mezi tradiénimi
a modernimi ukazateli finan¢ni vykonnosti podniku. Hlavni ¢ast prace se zabyva
konceptem EVA a popisuje Upravy Uuc€etniho modelu, které vedou
k ekonomickému modelu. Detailné jsou popsany upravy vedouci k Cistym
operativnim aktivim a operativnimu zisku. V dalSi ¢asti je popsano vyuziti EVA
v praxi a zavérecna Cast obsahuje pfipadovou studii, kde je EVA pocitana na

vybraném podniku.

Kli ¢ova slova

Ekonomicka pfidana hodnota, operativni aktiva, operativni zisk,

Abstract

| target an indicator of Economic Value Added and its application in my
work. The Economical Added Value is ranked among so-called modern value
indicators. Its main features are that they don’t take into account only yield, but
also risk which is connected with it. My work is engaged in efficiency of
company and in differences between traditional and modern indicators of
financial efficiency of company first. The principal part of my work targets
concept of EVA and describes editings of accounting model. | describe in detail
editings which lead to the net operating assets and to operating profit. In next
part | describe using of EVA in practice and the last part contains the case study

in which | use EVA in the firm that | chose.

Key Words
Economic Value added, operating assets, operaitng profit
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PFilohy:

Pfiloha 1: TOP 100 firem podle EVA za rok 2005v  CR

| Rank | Company | EVA (mil. K&)
| 1 | SKODA AUTO a.s. | 4485,89
| 2 | CEZ, as. | 3555,22
| 3 | RWE Transgas, a.s. | 3161,62
| 4 | Philip Morris CR a.s. | 2633,85
| 5 | Plzefisky Prazdroj, a. s. | 2297,06
| 6 | T-Mobile Czech Republic a.s. | 2122,97
| 7 | STROM telecom, a.s. | 1984,90
| 8 | JOHNSON CONTROLS A.S., k.s. | 1553,47
| 9 | Moravské naftové doly, a.s. | 1495,89
| 10 | Zentiva a.s. | 1158,46
| 11 | Shell Czech Republic a.s. | 1058,94
| 12 | MORAVIA STEEL a.s. | 1055,27
| 13 | Continental vyroba pneumatik, s.r.o. | 1035,46
| 14 | VITKOVICE STEEL, as. | 991,87
| 15 | Severogeské doly a.s. | 985,73
| 16 | Continental HT Tyres, s.r.o. | 967,31
| 17 | PraZské energetika, a.s. | 936,91
| 18 | Eurotel Praha, spol. s r.o. | 814,53
| 19 | Siemens Automobilové systémy s.r.o. | 752,66
| 20 | Ceskomoravsky cement, a.s., nast. spol. | 736,35
| 21 | Barum Continental spol. s r.o. | 665

| 22 | Continental Teves Czech Republic, s.r.o. | 567,95
| 23 | TRINECKE ZELEZARNY, a. s. | 553,69
| 24 | UNIPETROL RAFINERIE a.s. | 549,82
| 25 | International Power Opatovice, a.s. | 542,51
| 26 | CEPS, as. | 526,52
| 27 | Lucas Varity s.r.o. | 523,99
| 28 | Cement Hranice, akciova spoleénost | 513

| 29 | VALEO VYMENIKY TEPLA s.r.0. | 492,31
| 30 | AVON Cosmetics, spol. s r.o. | 481,14
| 31 | Severomoravska plynarenska, a.s. | 471,60
| 32 | SeveroCeska energetika, a.s. | 463,81
| 33 | Siemens Industrial Turbomachinery s.r.o. | 450,57
| 34 | Agip Ceska republika, s.r.o. | 400,48
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3 [ opava-lUas
| 36 | Wienerberger cihlafsky pramysl, a. s. | 397,85
| 37 | Dalkia Ceska republika, a.s. | 394,22
| 38 | ESAB VAMBERK. s.1.0. | 367,29
39 [ BemelerCRsro | 263,05
| 40 | Siemens Elektromotory s.r.o. | 360,59
| 41 | Wrigley, s.r.0. | 357,81
| 42 | BUDEJOVICKY MESTANSKY PIVOVAR a.s | 354,23
| 43 | Severomoravska energetika, a.s. . | 345,74
| 44 | Metostavas. | 345,31
| 45 | Skanska DS a.s. | 342,41
| 46 | SANDVIK CHOMUTOV PRECISION TUBES spol. s .0 | 399,68
| 47 | ABBsro — | 335,43
| 8 | Mondi Packaging Paper Stéti a.s. | 324,61
| 49 | siemenssro. | 316,85
| %0 | Severogeska plynarenska, a.s. | 315,22
| 51 | Xella Porobeton CZ s.r.0. | 314,73
| 52 | Goodyear Dunlop Tires Czech s.r.o. | 303,79
| 53 | Linde Gas a.s. | 298,98
[ s+ | cscaBoT.spol.sro. | 296,40
| 55 | Metaimex.as. | 278,75
| 56 | Stfedoceska plynarenska, a.s. | 275,27
| 57 | Cukrovary TTD a.s. | 269,54
|58 | NEWYORKER.sro. | 250,80
| 59 | VITKOVICE HEAVY MACHINERY a.s. | 250,79
| 60 | ZAPA beton a.s. | 250,29
|61 [ VYSOKE PECE Ostrava, as. | 242,38
| 62 | CENTRALGROUPas. | 240,13
| 63 | Zapadodeska plynarenska, a.s. | 236,91
| 64 | Holcim (Cesko) a.s., &len koncernu | 232,12
| 65 | SAPCR.spol.sro. | 211,27
[ 6 [ UMLEVERCR. spolsro. | 211,16
| 67 | HENKEL CR, spol. s r.o. | 210,13
| 68 | SETUZAas. | 206,51
| 69 | Procter & Gamble M. M. CzechRepublic s.r.o | 204,07
| 70 | SKODATRANSPORTATION s.ro. . | 203,29
| 71 | Cutisin, s.r.0. | 202,50
| 2 | Nestlé Cesko s.r.0. | 201,22
| 73 | BONATRANSas. | 199,37

| 199,22
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100 |

| 74 | Penny Market s.r.o. | 197,25
| 75 | EKOSPOL a.s. | 193,62
| 76 | Fehrer Bohemia s.r.o. | 185,56
| 77 | KOSTAL CR, spol. s r.o. | 184,07
| 78 | AGC Automotive Czech a.s. | 181,26
| 79 | FIC CZ s.r.0. | 180,70
| 80 | Energotrans, a.s. | 174,71
| 81 | TNT Express Worldwide, spol. s r.o. | 173,87
| 82 | IVAX Pharmaceuticals s.r.o. | 170,16
| 83 | Doprastav Bohemia a.s. | 169,86
| 84 | Moravskoslezské cukrovary, a.s. | 167,89
| 85 | Alcan Dé&in Extrusions s.r.o. | 167,53
| 86 | AZD Praha, s.r.o. | 165,62
| 87 | UPC Ceskaé republika, a.s. | 164,21
| 88 | Severoceské vodovody a kanalizace, a.s. | 158,36
| 89 | Sochorova vélcovna TZ, a.s. | 153,57
| 9% | STOCK Plzett as. | 153,53
| 91 | CEZnet, as. | 149,64
| 92 | KPMG Ceska republika,s..o. | 148,94
| 93 | RINGIER CR a.s. | 148,65
| 94 | HEWLETT-PACKARD s.r.0. | 147,62
| 95 | Vychodoceska plynarenska, a.s. | 144,02
| 9% | PNS Grosso s.r.o. | 142,21
| 97 | GECO TABAK, a. s. | 139,97
| 98 | Visteon - Autopal, s.r.o. | 139,37
| 99 | Semperflex Optimit s.r.o. | 137,03
| 3 M CESKO, spol. s r.o. | 134,22

Zdroj: www.ipoint.cz
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