Ekonomicka pridana hodnota

Ukazatel EVA



Ekonomicka pridana hodnota

Ll

Ll

Hodnota, ktera byla pridana hospodarskou Cinnosti

firmy nad uroven nakladu kapitalu vazaneho v jejich
aktivech

Vychazi z pojeti hodnoty jako zisku diskontovaného

prlslusnou urokovou mirou, resp. vychazi z pojeti
soucasneé hodnoty

V mlkroekonomlcke teorii jde o rozdil pFijmu firmy od
nakupu me2|statku resp. jde o hodnotu pridanou
produktu zpracovanim produktu firmou

Pokud je pridana hodnota konstruovana
Z ekonomlckych veliCin (vCetne alternativnich
nakladu), Ize ji oznadit za ekonomickou pfidanou

hodnotu (podobné jako ekonomicky zisk)




Ukazatel EVA

EVA = NOPAT - (C * WACC)

kde: NOPAT...net operating profit after tax
C...capital = kapital podniku (pasiva)

OO0 Ukazatel EVA Ize interpretovat tak, ze pokud je veétsi nez
nula, IEodnlk tvofi hodnotu, pokud je EVA mensi nez nula,
podnl hodnotu ztraci, resp snizuje

O Vyraz C * WACC, ktery se odecita od Cisteho zisku Ize
pritom zaroven chapat jako alternativni naklady

0 Ukazatel Ize transformovat do podoby, se kterou se lze
setkat Casteji:

EVA = (NOPAT / C - WACC) * C




NOPAT a kapital (C)

Zisk z provozni ¢innosti (NOPAT)

O nelze ztotoznit s tradicnim provoznim anj hospodarskym
vysledkem za bezne obdobi nebo celkovym hospodarskym
vysledkem

[0 obsahuje polozky nesouvisejici s operativnimi aktivy
predstavuje hospodarsky vysledek, ktery byl vytvoren
v souvislosti s hlavni Cinnosti podniku

O jeho soucasti nejsou zisky nebo ztraty, které nesouviseji s_hlavni
provozni Cinnosti, tzn. napr. hospodarsky vysledek z financnich
operacl, prodeje dlouhodobého hmotneho majetku nebo
Z mimoradné cinnosti

Kapital (C)

O predstavuje souhrn viech finanénich zdroju, které do podniku
vlozili investori

O = Cista operativni aktiva (Net Operating Assets — NOA)

O vychodiskem aktiva vykazana v ucetnich vykazech, ktera jsou
dale upravovana




Konverze Ucetnich velicin na
veliciny ekonomicke

Upravy U&etnich veliéin Ize shrnout do &tyF druhu konverzi:

Ll

- Vs V.V, V s s (o) Vs (o)
operativni konverze (= ocisteni od nakladu a vynosu,
7 v 7 v s v s 7. (o) v

ktere neslouzi k dosazeni a udrzeni prijmu z hlavni
podnikatelske cinnosti)

- w Vé = O v 7 7 . O
konverze financnich zdroju (= presne vymezeni zdroju
financovani pouzitych k investovani)
danova konverze (= slouzi k odstranéni danoveho
efektu ciziho financovani)

akcionarska konverze




Konverze Ucetnich velicin na
veliciny ekonomicke

Cilem uprav je:

0 podpora rozhodnuti, ktera budou zvySovat
hodnotu podniku

O redukce zkresleni Udaju, které jsou zpusobeny
legalnimi ucetnimi postupy

0 Uprava struktury financovani o polozky
nezjistene v ucetni rozvaze

[0 vymezeni operativnich aktiv a na né vazanych
nakladu a vynosu




Uprava kapitdlu (C na NOA)

Uprava kapitdlu zahrnuje tfi zakladni Gpravy
0 Vylouceni neoperativnich aktiv

0 Operativni aktiva nezaznamenana
V rozvaze

0 Explicitné neurocené zavazky (kratkodobé)




Uprava kapitdlu (C na NOA)

Vylouceni neoperativnich aktiv:
Nedokoncené investice

Aktiva nepotrebna k operativni cinnosti
Zrizovaci vydaje

Viastni akcie

Financni majetek

Financni investice

Kumulované neobvyklé zisky




Uprava kapitdlu (C na NOA)

Operativni aktiva nezaznamenana

V rozvaze.

Leasing

Goodwill

Naklady s dlouhodobymi ucinky
(dlouhodoby nehmotny majetek)
Rezervy a opravné polozky
Precenéni majetku

Odlozena dan




Uprava kapitdlu (C na NOA)

Explicitne neurocené zavazky
(kratkodobé):

nelze stanovit jejich naklady financovani

hlavnim rysem je, ze se vazi k pohybu
penéZnich prostfedkd, ktery by mél byt
realizovan do jednoho roku

patri sem predevsim zavazky Z obchodniho
styku, zavazky k zaméstnancum, zavazky k
statnim institucim, ostatni zavazky a
prechodné ucty (c”:asové rozliseni)




Uprava NOPAT

WN

V pripade, ze vychodiskem pro urceni
NOPAT bude vysledek hospodareni z bézneée
cinnosti, je treba realizovat tyto upravy:

. Vylouceni urokovych nakladi ciziho

kapitalu

. Vyloucenl mlmoradnych polozek
. Uprava vynosu a nakladl zpusobujici

zmeény vilastniho kapitalu

. Vylouceni vynostll z neoperativniho

majetku

. Uprava dani




Konstrukce EVA entity

O Konstrukce vychazi z pivodniho ukazatele EVA

O Konkrétni tvar ukazatele EVA entity, ktery vychazi z ukazatele ROA
je nasledujici:
O v absolutni vysi:

EVA = (ROA - WACC) * aktiva

O relativné (tzv. spread):

eva = ROA - WACC

kde: ROA...rentabilita aktiv = EBIT / aktiva

O Aktiva prfitom reprezentuji vSechen majetek podniku, tzn. veskere
vyrobni prostfedky, ktere ma podnik k dispozici a tedy veskeré
vstupK podniku (ve financnim vyjadreni). Ekvivalentem aktiv
podniku je operacni majetek (NOA)




Priklad

O Vypoctéte ukazatel EVA entity v podniku. S ohledem na
nazorneé zobrazeni rozdilu mezi ukazateli EVA entity a EVA
equity, véetné dopadl rozdild ve vypoctech alternativnich
nakladl na oba ukazatele, provedte vypocet na stejném
podniku a s vyuzitim stejnych zakladnich dat jako v predchozi

kapitole

WACC (stavebnicovy vzorec)

Alternativni naklady (stavebnicovy vzorec)
WACC (z CAPM)

Alternativni naklady (z CAPM)

ROA (EBIT / A)

EVA (stavebnicovy vzorec)

eva (stavebnicovy vzorec)

EVA (z CAPM)

eva (z CAPM)

2016
0,1048
1652277
0,0279
439871
0,3123
3270723
0,2075
4483129
0,2844

2015
0,1058
1571130
0,0193
286605
0,2560
2230870
0,1502
3515395
0,2367

2014
0,1158
1773130
0,0224
342989
0,2371
1856870,4
0,1213
3287011
0,2147

2013
0,1226
1853099
0,0255
385433
0,2490
1910901
0,1264
3378568
0,2235

2012
0,1231
2012685
0,0667
1090545
0,2204
1591315
0,0973
2513455
0,1537




Konstrukce EVA equity

O

O

EVA equity vychazi z ROE a meéri tak hodnotu, ktera
pfipada vlastnikim (byla vytvofena pro vlastniky)

Konstrukce vypada z matematického hlediska takto:

EVA = (ROE - re) * vlastni kapital

kde:

=

O

ROE...rentabilita vlastniho kapitalu = CZ / VK
re ...alternativni naklady

Vzorec predstavuje Cistou soucasnou hodnotu investice
v kratkém obdobi (za jeden rok)

VeliCina re predstavuje alternativni naklad vlastniho
kapitalu




Priklad

O Vypoctéte EVA equity v podniku. Vypocet provedte na stejném
podniku jako v predchozim pripadeé

r. (stavebnicovy model)

Alternativni naklady (stavebnicovy model)
r. (z CAPM)

Alternativni naklady (z CAPM)

ROE (CZ / VK)

EVA (stavebnicovy model)

eva (stavebnicovy model)

EVA (z CAPM)

eva (z CAPM)

2016 2015 2014 2013 2012
0,0886 0,1042 0,1058 0,1125 0,0907
521057 516553 582370 640219 505497
0,0174 0,0205 0,0295 0,036 0,0378
102329 101660 162339 204912 210735
0,6575 0,5963 0,5204 0,5202 0,5049
3345943 2440447 2281630 2320781 2309503
0,5689 0,4921 0,4146 0,4077 0,4143
3764671 2855341 2701662 2756088 2604265
0,6401 10,5758 0,4909 0,4842 0,4671




