Ekonomicka pridana hodnota

Ukazatel EVA



Ekonomicka pridana hodnota

L
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Hodnota, ktera byla pridana hospodarskou cCinnosti

firmy nad uroven nakladu kapitalu vazaneho v jejich
aktivech

Vychazi z pojeti hodnoty jako zisku diskontovaného

prlslusnou urokovou mirou, resp. vychazi z pojeti
soucasné hodnoty

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

Pokud je prldana hodnota konstruovana

Z ekonomlckych velicin (vCetné alternativnich
nakladu), Ize ji oznadit za ekonomickou pfidanou
hodnotu (podobnée jako ekonomicky zisk)




Ukazatel EVA

EVA = NOPAT - (C * WACC)

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

0 Ukazatel EVA lze interpretovat tak, ze pokud je vetsi nez
nula, IEOdmk tvofi hodnotu, pokud je EVA mensi nez nula,
podm 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 Ize
setkat Casteji:

EVA = (NOPAT / C - WACC) * C




NOPAT a kapital (C)

Zisk z provozni ¢innosti (NOPAT)

O nelze ztotoznit s tradicnim provoznim ani 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

jeho soucasti nejsou zisky nebo ztraty, které nesouviseji s_hlavni
provozni Cinnosti, tzn. napr. hospodarsky vysledek z financnich
operacli, prodeje dlouhodobeho hmotneho majetku nebo

z mimoradne cinnosti

Kapital (C)

O predstavuje souhrn véech 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 Ucetnich veli¢in lze shrnout do &¢tyF druhd konverzi:

O
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operativni konverze (= ocisteni od nakladu a vynosu,
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které neslouzi k dosazeni a udrzeni prijmu z hlavni
podnikatelské cinnosti)
konverze finanénich zdroj& (= pfesné vymezeni zdroju
financovani pouzitych k investovani)
danova konverze (= slouzi k odstranéni danovéeho
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 Gdaju, které jsou zpusobeny
legalnimi ucetnimi postupy

O Uprava struktury financovani o polozky
nezjistene v ucetni rozvaze

[0 vymezeni operativnich aktiv a na né vazanych
7 (o) Vs (O]
nakladu a vynosu




Uprava kapitdlu (C na NOA)

Uprava kapitalu zahrnuje tfi zakladni Gpravy
[0 Vylouceni neoperativnich aktiv

[0 Operativni aktiva nezaznamenana
V rozvaze

0 Explicitné netrocené 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 prostredku, ktery by mél byt
realizovan do jednoho roku

patri sem predevsim zavazky z obchodniho
styku zadvazky k zaméstnancum, zavazky k
statnim institucim, ostatni zavazky a
prechodné ucty (éasové rozliseni)




Uprava NOPAT

W N

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

. Vylouceni arokovych nakladi ciziho

kapitalu

. Vyloucem mlmoradnych polozek
. Uprava vynost a nakladt zptsobujici

zmeny vlastniho kapitalu

. Vylouceni vynosti z neoperativniho

majetku

. Uprava dani




Konstrukce EVA z ROA

O Konstrukce vychdzi z puvodniho ukazatele EVA, pfi¢emZ bere
v potaz kapitalovou strukturu podniku

O Konkrétni tvar ukazatele zvaného také EVA entity 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 pritom reprezentuji vsechen majetek podniku, tzn. veskere
vyrobni prostredky, ktere ma podnik k dispozici a tedy veskere
vstupK podniku (ve financnim vyjadreni). Ekvivalentem aktiv
podniku je operacni majetek (NOA)




Priklad

Aby byl ndzorné ukazan rozdil mezi obéma zplsoby vypoctu, a zaroven aby bylo moZno vyuZit
jiz provedené propocty alternativnich naklada, bude vypocet proveden na stejném podniku a
s vyuzitim stejnych zakladnich dat, kterd jsou uvedena v ptiloze €. 2.

VeliCiny ukazatele EVA v jednotlivych letech

1997 1998 1999 2000 2001 2002
WACC (stavebnicovy vzorec) 0,2374 10,2202 10,1919 |0,1661 |0,1854 |0,1511
Alternativni naklady (stavebnicovy
vzorec) 749417 695472 [685588 [671539 [1059812 [999533
WACC (z CAPM) 0,1370 10,1401 [0,1161 |0,1016 |0,1055 {0,0902
Alternativni ndklady (z CAPM) 432622 442351 414994 |410938 [603180 |596812
ROA (EBIT / A) 0,0780 10,0998 10,0620 |0,0588 |0,0529 10,0612
EVA (stavebnicovy vzorec) -503279 |-380262 |-464159 |-433786 [-757461 |-594375
eva (stavebnicovy vzorec) -0.1594 |-0.1204 [-0.1299 |-0.1073 |-0.1325 |-0.0898
EVA (z CAPM) -186484 |-127141 |-193565 |-173185 |-300829 |-191654
eva (z CAPM) -0,0590 [-0,0403 |-0,0542 |-0,0428 |-0,0526 |-0,0290




Konstrukce EVA z ROE

O Vychazi z ROE (tzv. EVA equity) a predpoklada, ze pro
podnik existuje pouze jediné riziko, které se nemeni
s kapitalovou strukturou

O Konstrukce vypada z matematického hlediska takto:
EVA = (ROE - re) * vlastni kapital

kde: ROE...rentabilita vlastniho kapitdlu = CZ / VK
re ...alternativni naklady

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

O VeliCina re predstavuje alternativni naklad vlastniho
kapitalu




Priklad

Veli¢iny ukazatele EVA v jednotlivych letech

1997 1998 (1999 (2000 2001 2002

1. (stavebnicovy model) 0,1331 |0,1512 (0,1100 [0,0940 [0,1073 |0,0892

Alternativni naklady

(stavebnicovy model) 144532 180115 [136456 125879 145188 [150597
r. (z CAPM) 0,203 0,1914) 0,1696, 0,173 0,2034| 0,1806
Alternativni naklady (z CAPM) | 220430 228070| 210470| 231660, 275154| 305028
ROE (CZ / VK) 0,1253 10,1314 10,0971 (10,1125 10,1500 [0,1719

EVA (stavebnicovy model) -8500 -23501 -15916 (24729 57771 (139773
eva (stavebnicovy model) -0,0078 |-0,0197 1-0,0128 [0,0185 [0,0427 0,0828

EVA (z CAPM) -84398 -71456| -89930| -81052 | -72195 -14658
eva (z CAPM) -0,0777{-0,0600| -0,0725|-0,0605|-0,0534| -0,0087




