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- nakladi

EVA (Economic Value Added)

- e Hodnota, ktera byla prlhana ospodarskou cinnostf firmy na
arover nakladd kapitalu vazaného v jejich aktivech

(Sedlacek, 2001)

EVA - ekenomlcky 2|sk t] ucet}| zisk po odectu alternatlvnlch
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" Alternativni naklady kapitalu

e zobrazuji naklady spojené s v uzitim vlastnicha
cizich zdroju

/ o.oB'em ma tku, ktery je l)dispozici pro p dnikénl' f
(a I]<tiva) \E ]
e objem financnich prostredkd urcenych ke kryti
majetku (pas

Alternativ
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AIternatlvnl naklady zdrojt

kryti majetku
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e primerne vazené rial:gzv ke |ta| (WA ~

e diskontovana Casova hodnota penez (oCekavana Nl
budouci hodnota prijmu prevedena na soucasnou
1odnotu)

o WACC nezévislé na kapité'"lové strukture padniku:
odpovida nakladim na vlastni kapital (r,)

e WACC zavis it ure podniku:

4 sazba)




Naklady na vlastni kapital

® (model ocenovani apltalovyh aktiv) — odnot|

— zejména VHEJSI riziko | \\\:}J
re=rt+B(r,-rp) \
6)/0)

r.— bezrizikova vynosova mira

/ napr. krét‘kbqﬁbe statni dluhoplsy (3 -

B trzni riziko (1 + fmancm riziko + obchodni riziko) \

financni riziko = zadluzem podnlku (cizi kapital / vlastni kapital)
k mife za i je prifazen koeficient
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20 % : -0,1
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obchodni riziko =
0,5 nejvyssi

niku a odyi“atvn’ (-0,5 nejnizsi riziko,

(ry, - rp) — trzni . Standard & Poor’s viz




3 Naklady na vlastni kapital
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| Fe = Fe+ Fp + Fp + Fpg + Figy \\j/

FLa .. préemie za likviditu akcii: — r, =) (3 - VK)?/ 1,682\
/ VK [mid. K rLA [%]
- VK > 3 mid. [/ >/ ra=0 \
VK < 10 m|I Kc = ra=5%
.. prémie dnikatelske riziko (v zavislosti na ROA)




Naklady na vlastni kapital
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g premle za riziko fina mnestab ity (po
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EBIT * (1 - sy,)_

PROVOZNI

-Vyssi navratnost
podnikatelskych aktivit;
-Zvysovani produktivity;
- Rist ziskovosti,

aklady kapitaluligs

FINANCNI

-Optimalizace
struktury kapitalu;

Investovany
kapital

- Investovani do
projektt vytvarejicich
hodnoty;

- Rizeni aktiv;




leastl pouziti ukazatele EVA

v podnicich

1. MEéFitko vykonnosti f’irmy e ) | = _
EVA > 0 => firma produkuje vice, nez &ini naklady vynakladané na kapital. }\E:f
EVA = 0 => firma presné uspokojuje ocekavani vlastnikd; \
EVA < 0 => firma netvori planovanou hodnotu.
/2. Zékladni prvek finanéniho Fizeni ve firmé
Z hlediska vlastnikd se zji&tuje jak absolutni hodnota EVA, tak i\endence v Case.
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Cista soucasna
5. Nastroj pr
Je-li ukazatel EVA > 0, por

dnoté bulgl"gucich EVA.




e jako nastroje financni analyzy pro mereni
VYyNnosnosti

e Snizeni _hodnoty podniku pres soucasne-zvyseni
EVA miZze nastat

e pokud zvySeni EVA v soucCasné dobe bylo dosazeno na
Ukor budoucich nadzisk{

e pokud se zvysi EVA, ale rostou naklady kapitalu — napf.
v déisledku rostouciho rizika

e nedostatecna obnova majetku, ktery je stale vice
odepsany, a v dusledku toho je v provozu vazano méne
kapitalu — vykonnost mlze klesat, ale EVA poroste

e jako metody pro ocenovani podmku

o E\k/A vykazuje silnou korelaci k vyvoji hodnoty
akcil
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VK ...co je vlastni kapital;

ROE ....... je rentabilita vlastniho kapitalu, tedy ROE =
CHV/VK ,

| R jsou naklady vlastniho kapitalu.

Faktory ovlivnujici vysledek:
eProdukéni sila podniku (ukazatel ROA). Vyprodukovany provozni hospodarsky vysledek

ve vztahu k celkovému majetku je vytvoren produkci podniku. Ten mtZe byt dale rozdélovan.
eDanové zatizeni (danovy zaklad a platna sazba dané z prijmu).

eFinancni paka se svou priznivou funkci na rentabilitu vlastniho kapitalu za podminky;,
ze produkcni sila prevysuje vynosnost/naklady uroceného ciziho kapitalu.

Dllezita je proto i absolutni cena Uro¢eného ciziho kapitalu.

Vedle faktory, které ovliviuji ROE, je dilezité dosahnout optimalnich nakladl
vlastniho kapitalu (oportunitni, alternativni).




EVA slouzi k zjisténi vynosno]stl pro
+hormalni* vynosnosti, ktera je pri
spiSe o odhad EVA s urcitou prav epodobnost|

vlastni kapital

e naklady vlastniho kapitélu jsou zde stanoveny jako naklady pril
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ezito

e aby mohla byt EVA spravné spocitana, je nutné znat trzni hodnotu vlastniho kapitalu,
ﬁoz je ovhser\% sledkem ogenovacmo procesu — tj. dalsi postup je
onecného

.-_h“pokud se podni

rozdélit a posuzovat ka
t strukturu majetku pouzivaného pro podnikani

je nutné zko

e napr. kratkodobé
e dlouhodobé CP —

obsahuje pouze
e napt. dohodn
Ucetnictvi ved
véritell

e aplikovénaz

e napf. ocefovani aktiv —
jen smérem dold

sledku

zab a vét5|m octem podnikatelskych aktivit
zdou zvlast’ (coz je znacné obtizné)

ktera ma ulehdit napr. s

Uéetnictvi

opatr

v podniku

podminén znalosti [

\Je nutné tyto

placeni Gvéru

je orientovano na potteby
y

i-je mozné, ale zpravidla
™S
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Méri trzni financni vykonnost podniku jako prirlistek jeho trzni
hodnoty
Ukazatel MVA Ize vypocitat za predpokladu, ze je znama trzni

cena vlastniho kapitalu, jako

MVA = trzni cena vlastniho kapitalu — Gcetni hodnota vlastniho kapitalu

Pokud trzni cena vlastniho kapitalu prevysuje jeho ucetni hodnotu,
podnik bude pro majitele (akcionare) vytvaret hodnotu.

Hodnota udavana ukazatelem MVA udava vnéjsi vykonnost podniku
a tedy to, jak byl podnik ocenen trhem.

Podminkou vypovidaci sily ukazatele MVA je dobre fungujici
kapitalovy trh.
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