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EVA = Ekonomicka pridana hodnota o

Pridana hodnota:
Financni

= hodnota, ktera byla pfidana hospodarskou Cinnosti firmy management
nad uroven nakladu kapitalu vazaného v jejich aktivech

Obsah:
= vychazi z pojeti hodnoty jako zisku diskontovaneho o
prislusnou urokovou mirou, resp. vychazi z pojeti NOPAT
soucasné hodnoty Konverze / Uprava
EVA z ROA
= v mikroekonomické teorii jde o rozdil pfijmu firmy od EVA z ROE

nakupu mezistatku, resp. jde o hodnotu pfidanou produktu e

zpracovanim produktu firmou

» pokud je pfidana hodnota konstruovana z ekonomickych
veli€in (vCetné alternativnich nakladu), lze ji oznacit za 21. 03. 2016
ekonomickou pridanou hodnotu (podobne jako 1/11
ekonomicky zisk)



Ukazatel EVA

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

Ukazatel EVA Ize interpretovat tak, ze pokud je vétsSi nez
nula, podnik tvori hodnotu, pokud je EVA mensi nez nula,
podnik hodnotu ztraci, resp. snizuje

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

Ukazatel |ze transformovat do podoby, se kterou se Ize setkat
castéji:
EVA = (NOPAT/C -WACC) *C
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NOPAT

Zisk z provozni €innosti (NOPAT)

nelze ztotoznit s tradiCnim provoznim ani hospodarskym
vysledkem za beézné obdobi nebo celkovym hospodarskym
vysledkem

obsahuje polozky nesouvisejici s operativnimi aktivy
predstavuje hospodarsky vysledek, ktery byl vytvoren
v souvislosti s hlavni ¢innosti podniku

jeho soucasti nejsou zisky nebo ztraty, které nesouviseji s hlavni
provozni Cinnosti, tzn. napf. hospodarsky vysledek z financnich
operaci, prodeje dlouhodobého hmotného majetku nebo

z mimoradné Cinnosti

Kapital (C)

predstavuje souhrn vSech financnich zdroju, které do podniku
vlozili investofi
= Cista operativni aktiva (Net Operating Assets — NOA)

vychodiskem aktiva vykazana v ucetnich vykazech, ktera jsou
dale upravovana

& iy
¥ 3
5
ol [-
; I I :
—— g
e
{5l t -

Financni
management

Obsah:

EVA

NOPAT
Konverze / Uprava
EVA z ROA

EVA z ROE

MVA

21. 03. 2016

3/11



Konverze

Konverze ucetnich veli€in na velic¢iny ekonomické

Upravy Ggetnich veligin Ize shrnout do &tyf druhd konverzi:

operativni konverze
(= oCisténi od nakladu a vynosu, které neslouzi k dosazeni a
udrZeni pfijmu z hlavni podnikatelské Cinnosti)

konverze finan€énich zdroju
(= pfesné vymezeni zdroju financovani pouzitych k investovani)

danova konverze
(= slouzi k odstranéni danoveho efektu ciziho financovani)

akcionarska konverze
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Konverze S

Konverze ucetnich veli€in na velic¢iny ekonomické

Cilem uprav je:

Financni
» podpora rozhodnuti, ktera budou zvySovat hodnotu podniku management
» redukce zkresleni udaju, které jsou zpusobeny legalnimi Obsah:
ucetnimi postu EVA
p py NOPAT
» Uprava struktury financovani o polozky nezjisténé v ucetni Konverze / Uprava
EVA z ROA
rozvaze EVA z ROE
, ., . v , , o , o MVA
= vymezeni operativnich aktiv a na neé vazanych nakladu a vynosu
21. 03. 2016
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Uprava kapitalu (C na NOA)

= Vylouc€eni neoperativnich aktiv
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Nedokoncéené investice

Aktiva nepotiebna k operativni ¢innosti
Zrizovaci vydaje

Vlastni akcie

Financéni majetek

Financ¢ni investice

Kumulované neobvyklé zisky

ativni aktiva nezaznamenana v rozvaze

Leasing

Goodwill

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

Precenéni majetku

OdlozZena dari

= Explicitné neurocené zavazky (kratkodobé)

v
v

v

nelze stanovit jejich naklady financovani

hlavnim rysem je, Ze se vazi k pohybu penéznich prostredkd, ktery
by mél byt realizovan do jednoho roku

patii sem predevsim zavazky z obchodniho styku, zavazky k
zaméstnancum, zavazky k statnim institucim, ostatni zavazky a
prechodné ucty (¢asové rozliseni)
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Uprava NOPAT

V pfipadée, Ze vychodiskem pro uréeni NOPAT bude vysledek
hospodareni z bézné Cinnosti, je tfeba realizovat tyto upravy:

1.
2.
3.

Vylouéeni urokovych nakladu ciziho kapitalu
Vylouéeni mimoradnych polozek

Uprava vynosu a nakladd zptisobujici zmény
vlastniho kapitalu

Vylouéeni vynosu z neoperativniho majetku

Uprava dani
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Konstrukce EVA z ROA

Konstrukce vychazi z plvodniho ukazatele EVA, pficemz
bere v potaz kapitalovou strukturu podniku

Konkrétni tvar ukazatele zvaného také EVA entity je
nasleduijici:

= v absolutni vysi: EVA = (ROA - WACC) * aktiva
= relativne (tzv. spread): eva = ROA - WACC

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

Aktiva pritom reprezentuji vSechen majetek podniku, tzn.
veskere vyrobni prostredky, které ma podnik k dispozici a
tedy veskeré vstupy podniku (ve finanCnim vyjadreni).
Ekvivalentem aktiv podniku je operacni majetek (NOA)
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Konstrukce EVA z ROE PG
Viychazi z ROE (tzv. EVA equity) a predpoklada, Ze pro K —i
podnik existuje pouze jediné riziko, které se nemeni

s kapitalovou strukturou

Financni
t
Konstrukce vypada z matematickeho hlediska takto: TAnsEEmEn
Obsah:
EVA = (ROE - re) * vlastni kapital VA
kde:  ROE...rentabilita viastniho kapitélu = CZ / VK o Gprave
re ...alternativni naklady EXﬁziﬁﬁ
MVA
Vzorec predstavuje Cistou souCasnou hodnotu investice
v kratkeém obdobi (za jeden rok)
21. 03. 2016

VeliCina re predstavuje alternativni naklad vlastniho kapitalu
10/ 11



MVA

Market Value Added — trzni pridana hodnota

» Rozdil mezi trzni hodnotou akcii verejné obchodovatelné

spole¢nosti a ucetni hodnotou vkladu véfiteld a akcionaru.

MVA=V -K

Kde: V ... trzni cena podniku (zahrnujici vlastni i cizi kapital)

K ... kapital investovan do podniku

Cim je hodnota MVA vy33i, tim je podnik lepsi.

MVA predstavuje souCasnou hodnotu diskontovanych EVA.
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