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ANOTACE

Tato prdace by mela vést k priblizeni teorie klasickych a modernich ukazatelii vykonnosti
podniku, zejména ukazatele EVA a zhodnotit a vymezit jejich vyhody ¢i nevyhody. Méla by
pomoci uspésné se vnorit do problematiky aplikace EVA na urcity podnik.

KLICOVA SLOVA

Vykonnost, financni analyza, ekonomicka pridand hodnota, vazené prumérné ndklady
kapitalu.

TITLE
Economic Value Added in Theory and Practice

ANNOTATION

This work should lead to understanding theory of classic and modern indicators of enterprise
efficiency, mostly EVA and valorize their advantages and disadvantages. It should help
successfully dive into the logic of the application EVA on specific enterprise.

KEYWORDS
Performance, financial analysis, economic value added, weighted average cost of capital.
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Uvob

Podnik jako soubor hmotnych i nehmotnych slozek podnikani tvoii soucast dne$niho
svéta. Pro jeho majitele, at’ uz jsou jeho zakladateli nebo ne, predstavuje Casto zdroj penéz. A
¢im vice, tim 1épe. Proto je jejich hlavnim cilem rozvoj novych vyrobkt a technologii a tim

zvySovani jeho trzniho podilu.

V ekonomické praxi podnikii v zemich s vyspélou trzni ekonomikou se stale vice
prosazuje pojem ekonomicka pfidana hodnota (EVA — Economic Value Added). Jedna se o
nastroj k fizeni a ocenovani podnikli. Tomuto pojmu je v poslednich deseti letech vénovana
velka pozornost. Hlavni podnéty vychéazeji ze Spojenych stati pocatkem devadesatych let.
Autory jsou Ameri¢ané Stewart a Stern, ktefi tuto metodu podrobné rozpracovali. MySlenka
EVA se objevuje jiz u starSich anglickych autori nebo naptiklad z teorie planovani za

minulého rezimu. Dlouhodob¢ se uplatiiuje pii oceniovani podniku a v podnikové praxi.

Tento ukazatel je chapan jako €isty vynos z provozni ¢innosti podniku sniZzeny o naklady

na veskery kapital pouzity k produkci tohoto zisku.

EVA kombinuje vysledek hospodateni s velikosti rizika, spojeného s dosazenim tohoto
vysledku. Cim vys§i riziko, tim vy$$i pozadovana hranice vynosnosti, kterou musi firma
dosdhnout, aby vytvarela hodnotu. Pokud je vysledek ukazatele EVA kladny, firma vytvari

hodnotu, v opa¢ném piipadé hodnota firmy upada.

Tato prace se nejdiive bude zabyvat klasickymi ukazateli vykonnosti podniku. Dale se
zam¢ii na model EVA a jeho alternativy. A nakonec zde najdete 1 nékteré moderni ukazatele
vykonnosti podniku. Budou zde uvadény vyhody a nevyhody obou skupin ukazatelll, jelikoz
tam, kde selhdvaji ostatni ukazatele ziskovosti, je vhodné implementovat do chodi podnikt

moderni ukazatele vykonnosti, které 1épe ukazuji splnéni cile podnikani.
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1. MERENI VYKONNOSTI V PODNICICH

V této kapitole je popsano, jak se zjistuje a méti vykonnost firmy. Jak se zjisténa hodnota
propocitava a jaké jsou jeji zdkladni aplikacni podoby. Cilem je nalézt vysvétleni pro

zjisténou vykonnost firmy.

1.1. Definice vykonnosti

Vykonnost je pojem, ktery se pouziva bézné v kazdodennim jazyce a v riznych oborech.
Na otazku, co znamena vykonnost, 1ze najit celou fadu odpovédi. Kazdy mize tento pojem
chapat trochu jinak. Z hlediska podnikatele jde 0o zhodnoceni jeho investic, které do podniku
vklada. Podle zakaznika je firma vykonna, kdyz je schopna nabidnout kvalitni produkt nebo
sluZzbu za dobrou cenu. Manazer spolecnosti vidi vykonnost firmy v jeji prosperité, zvySovani

platu zaméstnanct a v jeji likvidité a rentabilité.

"V obecném pojeti - a velmi zhusténé vyjadieno - vykonnost znamena charakteristiku,
ktera popisuje zpiisob, respektive priibéh, jakym zkoumany subjekt vykondva urcitou cinnost,
na zaklade podobnosti s referencnim zpiisobem vykonani (pritbéhu) této cinnosti. Interpretace
této charakteristiky predpoklada schopnost porovndni zkoumaného a referencniho jevu z
hlediska stanovené kriteridlni skaly".! Kriterialni $kala je, pokud by se naptiklad porovnavala
vykonnost paru vlastovek s vykonnosti jiného paru. Kritériem v tomto pfipadé miize byt tieba
pocet prezivSich mlad’at. Na tomto ptikladu lze lehce ukézat principy spojené s pojetim

vykonnosti v podniku.

1.2. Ukazatelé finan¢ni vykonnosti podniku

Zakladnim kritériem vykonnosti firmy z hlediska vlastnikt je ¢ista soucasna hodnota. Zda
podniku prospivaji rozhodnuti, ktera vlastnici ¢ini nebo ne, nam fekne jeji propocet. Kazdy
vlastnik usiluje o to, aby mu jeho firma pfinesla vice, nez kolik do ni vlozil. Pokud je rozdil
mezi vynaloZenymi prostfedky a vynosy kladny, pfedstavuje to pro vlastnika Cisté zvySeni

hodnoty. Vykonnost firmy je tudiz to, co je firma schopna vlastnikovi pfinést.
Pti posuzovani vykonnosti firmy je tfeba respektovat dva zdkladni principy:

1. Koruna obdrzena dnes ma veétsi hodnotu nez koruna obdrzena zitra

1WAGNER, V. Méfeni vykonnosti. 1. vyd. Praha: Grada, 2009, s. 17.
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Znamena to, Ze vlastnikovi zalezi na tom, kdy obdrzi tok penéz v podniku. Cim dfive je
obdrzi, tim dfive s nimi miize disponovat, tudiz maji vysS§i hodnotu. Proto je tfeba pfi
propoctu hodnoty firmy odurocit penézni toky. To znamena snizit hodnotu toku umérné jeho
vzdalenosti od data ohodnoceni podniku. Soucasnd hodnota penéznich tokli se vypocita

vynasobenim jednotlivych toki diskontnim faktorem.

) 1 M
Diskontni faktor = —
(1+re)

kde re je vynosova mira.
2. Bezpecna koruna ma vétsi hodnotu nez rizikova koruna

Tento princip urcuje velikost vynosové miry re. Rika, Ze ¢im jsou toky rizikovéjsi, tim

vyssi diskontni sazba musi byt pouzita.
Pti respektovani téchto dvou zakladnich principt financi, je mozné posoudit, zda doslo k

¢istému zvyseni hodnoty podniku. To znamend, zda je Cista soucasna hodnota (net presence

value = NPV) investice do podniku kladna.
Pro ¢istou souc¢asnou hodnotu plati?:
NPV =-1+PV (2)
kde
NPV = je Cista soucasna hodnota (Net Present Value)

| = je vySe investice vlastnika do firmy

PV = je hodnota firmy pro vlastnika

Pro vlastnika je zadouci, aby byla firma s kladnou ¢istou souc¢asnou hodnotou NPV > 0.
Cestou k maximalizaci bohatstvi vlastniki je zvySovani ¢isté souc¢asné hodnoty.

1.3. Klasické ukazatelé vykonnosti podniku

Klasické neboli tradicni ukazatelé jsou pouZivany pro méfeni finanéni vykonnosti
podnikt. V posledni dobé vSak stale sili tendence a je kladen stdle vétSi dliraz na nova

finan¢ni métitka vykonnosti, na které se tato prace zaméti pozdéji.

2PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manaZera. 2. aktualiz. a dopl. vyd. Praha:
Linde, 2009. ISBN 80-86131-63-7
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Mezi tradi¢ni ukazatele vykonnosti podniku patii ukazatele zisku, hotovostnich tokt a

ukazatele rentability.

1.3.1. Ukazatele rentability

Tyto ukazatel¢ poméiuji kone¢ny efekt dosazeny hospodaienim v podniku k urcitému

vstupu. Jsou mefitkem miry zisku pouzitim investovaného kapitalu. Patii mezi n¢:

Rentabilita vloZeného kapitalu (ROI - Return On Investment)

Rentabilita investic nebo také rentabilita vlozeného kapitalu slouzi k méfeni vykonnosti
dlouhodobého kapitalu investovaného do podniku. Vypocte se jako podil zisku a
investovaného kapitalu.

Zisk 3)

ROI =
Investovany kapital

Rentabilita ahrnnych vloZenych prostiredki (ROA - Return On Assets)

ROA nebo taky rentabilita aktiv je zakladnim méfitkem rentability. Jednda se o
nejkomplexnéjsi ukazatel. "Meéri, jaky efekt pripada na jednotku majetku zapojeného do
podnikatelské cinnosti"®. Pavelkova a Knapkova to zase definuje jako ukazatel, "ktery méri

", Tento ukazatel slouzi k porovnani vynosnosti

vwkonnost neboli produkcni silu podniku
podnikii s riznou skladbou pasiv, tedy nezavisle na tom jestli byl majetek potizen z cizich
nebo vlastnich zdroji. Vypocita se jako:
_ EBIT (4)
~ Aktiva

kde EBIT je zisk pfed troky a zdanénim.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE - Return On Equity)

Zisk (%)

ROE =
Vlastni kapital

SKISLINGEROVA, E.: Ocefiovani podniku. 2. peprac. rozs. vyd. Praha: C. H. Beck, 2001. s. 69.
‘PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manaZera. 2. aktualiz. a dopl. vyd. Praha:
Linde, 2009. s. 24.
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M¢ti vynosnost vlastniho kapitalu vloZzené¢ho akcionafi do podniku. Pocita ziskovost z
ucetni hodnoty vlastniho kapitalu. Pro vypocet tohoto ukazatele je potfeba vymezit vlastni

kapital, ktery v sobé zahrnuje zékladni kapital, emisni 4zio, zakonné a dalsi fondy.

Pro pfedstavu primérnd mira rentabilit vlastniho jméni vSech americkych korporaci za
poslednich padesét let dosahovala piiblizné 12%.% Spole¢nost, ktera dosahovala rentability

nad tento prumér v pritb¢hu deseti let, 1ze povazovat za kvalitni investici.

Ukazatel ROE spolu s ROI jsou podle Sterna a Shiely® jedny z lepsich ukazateli vykonu

podniku, protoze vychazeji z rozvahy.

Rentabilita trzeb (ROS - Return On Sales)

Vypocita se jako podil zisku a trzeb podniku. Vysledkem je, jak dobie podnik hospodatil,
neboli marze kterou ziskal prodejem svych sluzeb nebo vyrobkl. Trzby se rozumi trzby z
prodeje vlastnich vyrobkt, sluzeb a trzby z prodeje zbozi. Plati, ze pokud se tento ukazatel

nevyviji dobfe, lze predpokladat stejnou situaci i u ostatnich ukazatelq.

Zisk (6)

1.3.2. Ukazatele zisku

Zisk pro firmu ptedstavuje vysledek jeji Cinnosti. Je to odména za veSkeré vynalozené usili
zamé&stnancl, vedoucich a majitelll podniku. Zisk se vypocita odectenim néklad od vynosu
(trzeb). Néaklady ptedstavuji vynalozené prostiedky na dosazeni vynosii. Vynosy jsou penize,
které podnik =ziskal z prodeje vyrobkl, sluzeb nebo zbozi. Ukazatelé zisku jsou
nejpouzivanéj§imi pii méteni vykonnosti podniku. Pfi stabilnim ristu ziskd, lze odhadovat

jejich rtst do budoucna.
Cisty zisk - EAT (Earnings After Taxes)

EAT piedstavuje zdanény zisk firmy. Je to vysledek hospodateni za tcetni obdobi, ktery

se bud’ rozd€luje mezi jeji vlastniky jako dividenda nebo nechava v podniku pro jeho rozvoj.

vvvvvv

5 MARRY, B., CLARK, D. Nova Buffettologie. Praha: Grada 2012. ISBN 978-80-247-4085-0
6 STERN, J. M., SHIELY, J. S. The EVA Challenge: Implementing Value Added Change in an Organisation. New York:
John Wiley & Sons, Inc., 2001. ISBN: 978-0-471-40555-9
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Zisk pied zdanénim - EBT (Earnings Before Taxes)

Jedna se o zisk firmy pfed odectenim dané z pfijmu za béznou i mimofadnou Cinnost.
Slouzi pro porovnani s vykonnosti jednotlivych podnikii, predevsim zahrani¢nich, kde je jina

mira zdanéni.
Zisk pied uroky a zdanénim - EBIT (Earnings Before Interest and Taxes)

EBIT méfi pouze provozni vykonnost podniku a soustfed’'uje se pouze na rast trzeb a na

fizeni nakladd, proto je vhodnym ukazatelem pro divize podniku.

Zisk pied uroky, zdanénim a odpisy - EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes,

Depreciation and Amortization)

Tento ukazatel je vhodné pouzit v ptipadé, ze chceme porovnavat vykonnost podniku pied

odeétenim odpist.’

EBITDA = EBIT + odpisy = EBT + nakladové troky = EAT + Dzp za béznou @)

¢innost+ Dzp za mimofadnou ¢innost

1.3.3. Ukazatele cash flow

Vykaz cash flow zachycuje pohyb penéZznich prostiedki neboli penézni toky. PenéZnimi
toky se rozumi piijmy a vydaje finanéniho majetku. Ubytek polozek v aktivech a piiraistek
polozek v pasivech je piijmem. Naopak pfirtistek polozek v aktivech a ubytek polozek v
pasivech je vydajem. Polozkami se rozumi penézni prostfedky a penézni ekvivalenty. Cash
flow tedy popisuje vyvoj finanéni situace podniku a jedna se nejen o piehled piijmu a vydaju
podniku, ale i pti¢in jejich zmén za urcité obdobi.

Existuji dva zadkladni zplsoby zjiStovani cash flow, metoda pfima a nepfima. Pfima
metoda vykazuje hlavni skupiny penéZznich pfijml a vydaji. Nepiima vychazi z vysledku
hospodareni zjisténého v podvojném ucetnictvi a zachycuje zmény v rozvaze, nepenézni

transakce a dal$i operace provadéné podnikem.

Celkové cash flow - Vypocitd se jako soucet penéznich tokli z provozni, investi¢ni a

finan¢ni Cinnosti podniku.

Provozni cash flow - Zaméiuje se na pohyb penéz pouze v provozni ¢innosti podniku.

Vypocita se souctem zisku z béZzného obdobi po zdanéni a odpist.

7T PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu finan¢niho manaZera. 2. aktualiz. a dopl. vyd. Praha:
Linde, 2009. ISBN 80-86131-63-7
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Volné cash flow - FCF (Free Cash Flow) se vyuziva ve finan¢nich analyzach a jako
vstupni Udaj pro nékteré vypocty ocenovani podniku. Ukazuje penézni toky generované

provozni a investi¢ni ¢innosti podniku v ur¢itém obdobi.

Schéma 1 Vypocet volného cash flow®
= Provozni cash flow

-Investice do pofizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)

=Volné cash flow

1.3.4.  Slabé stranky tradi¢nich ukazatelii vykonnosti podniku

Tradi¢ni ukazatelé jsou zalozené pouze na udajich z tucetnictvi, které mulze byt v
jednotlivych podnicich vedeno jinak, a které ne vzdy odpovidd ekonomickému pohledu na
vykonnost. Stejné jako vypocet vysledku hospodateni, ktery si podniky stanovuji vlastnimi
technikami. Vysledek hospodaieni mize napiiklad obsahovat vynosy a naklady, které nejsou
soucasti hlavni Cinnosti podniku. Klasické ukazatele dale neberou v tvahu miru rizika
plynouciho z podnikani, rizika z pouzivani ciziho kapitalu, rizika platebni neschopnosti ani
rizika zadluzenosti pii zvySovani podilu ciziho kapitdlu. Problémem je také to, ze se
nezabyvaji stupném inflace, nezabyvaji se ¢asovou hodnotou penéz a neporovnavaji vysledek
hospodateni s naklady obétované piilezitosti. Nedilnou soucésti tradicnich ukazateli jsou
dodate¢né informace ve formé& vyvoje likvidity, zadluzenosti nebo vztahu struktury majetku a

struktury financi.

Nasledujici kapitola se vénuje ukazateli EVA. Toto méfitko patfi mezi tzv. moderni

ukazatelé hodnoceni vykonnosti podniku, které berou v potaz chyby tradi¢nich ukazatelt.

8 PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manazera. 2. aktualiz. a dopl. vyd. Praha:
Linde, 2009. s. 23.
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2. UKAZATEL EVA

Ekonomické ptfidand hodnota se v poslednich letech stala velice uznavanym ukazatelem.
Vznik tohoto ukazatele je pfipsan americké poradenské firmé Stern and Stewart, ktera tuto
metodu zpracovala a v roce 1991 publikovala jako nastroj k fizeni a oceniovani podnikd. Jeden
ze zakladateli definuje EVA jako "operativni zisk snizeny o nadklady na veskery kapital
pouzity k produkci tohoto zisku"® Myslenkové se ukazatel ztotoziiuje s filozofii
mikroekonomie, tou je, Ze cilem firmy je maximalizace zisku. Mysleno zisk ekonomicky.
Vypocet ukazatele je ponckud slozitéjsi nez se na prvni pohled mize zdat. Proto spravné a
ekonomicky smysluplné pouziti ekonomické ptidané hodnoty znamena vypotadani se s fadou

ucetnich 1 ekonomickych otdzek.

2.1. Zakladni vypocet ekonomické pridané hodnoty

Ukazatel EVA se vypocita jako Cisty provozni zisk zvySeny po zdanéni snizeny o naklady

na kapital. Zakladni vzorec pro vypocet EVA vypada takto:1

EVA = NOPAT — WACC * C (8)
kde:
NOPAT = zisk z operativni ¢innosti podniku (zisk z provoznich operaci) po zdanéni
Capital = kapital vazany v aktivech, vy€lenénych pro hlavni provoz podniku, pojem

provozni vSak ¢eské Uc€etni predpisy chapou trochu jinak, proto se ve vztahu k
EVA uZiva jiny pojem, tim je NOA (Net Operating Assets, v prekladu Cista
operativni aktiva)

WACC = primérné vazené naklady kapitalu

"Ustredni myslenkou ekonomické pridané hodnoty je fakt, Ze investice vytvdii svym
investorium hodnotu pouze v tom pripadeé, Ze jeji ocCekdvana vynosnost presdahne jeji
kapitalovou ndkladovost" 't Vysledek tohoto vypoétu, pokud cht&ji byt majitelé firmy
spokojeni, by mél kladny, tedy EVA > 0. Je-li Cisty provozni vysledek hospodateni (NOPAT)

vyssi nez naklady pouzitého kapitalu, podnik vytvaii hodnotu.

® MARIK, M., MARIKOVA, P.: Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocefiovani podniku. Praha: Ekopress, 2005. s. 9.
10 SYNEK, M.: Manazerska ekonomika. 5. aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada, 2011. s. 365.
1 RUCKOVA, P.: Finanéni analyza - 4. roz. vyd. Praha: Grada, 2011. s. 66.
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2.2. Vypocet hlavnich sloZzek EVA

Pro vypocet hlavni konstrukce EVA je nejdiive potieba znat jednotlivé komponenty

ukazatele. Témi jsou:

e hospodarsky vysledek NOPAT
e operativni aktiva NOA

e prumeérné vazené naklady na kapital WACC

Udaje z uéetnictvi vét§inou neodpovidaji potiebam pro hodnoceni situace podniku, proto
je potieba tdaje danym vypoctim pfizpusobit, aby 1épe odpovidali realité. Autoii modelu
EVA vytvorili seznam se 164 polozky, které obsah dat upravuji. Podle ndzoru Matika a

Matikové!? viak nize uvedené konverze, které maji nejdiilezitéjsi vyznam, postaci:

1. Konverze dat na operativni aktiva,
2. Konverze finan¢nich zdroju,

3. Konverze danova,
4

Konverze akcionafska.

Cilem téchto uprav je co nejpfesnéjsi vypocet EVA a také vytvoreni ekonomického

modelu pro fizeni potieb podniku s cilem dosdhnout ekonomického zisku.

2.2.1. Propocet Cistych operativnich aktiv (NOA)

Pro vypocet Cistych operativnich aktiv vychazime z rozvahy. Za prvé je tieba z aktiv
vydélit operativni aktiva, ktera jsou krytd vlastnim a cizim GroCenym kapitalem. Dale

aktivovat polozky, které v rozvaze chybi a naposledy snizit aktiva o netiro¢eny cizi kapital.

Aktivaci polozek, které v rozvaze chybi, se rozumi takové polozky, které nejsou
jednoznacné "vidét". Jednd se napiiklad o investice do novych technologii, znacky, do

vyzkumu a vyvoje nebo do vzdélavani pracovnikt.

Dalsi polozkou, o kterou NOA navySujeme je leasing, v piipad¢, Zze podnik majetek

pronajima nebo ho mé v najmu.

2 MARIK, M., MARIKOVA, P.: Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocefiovani podniku. Praha: Ekopress, 2005.
ISBN 80-86119-61-0
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Zajimavou polozku ptedstavuje goodwill. Jedné se o rozdil mezi trzni hodnotou firmy a

jejimi aktivy snizené o zévazky. "Pro vypocet ukazatele EVA by goodwill mél byt zahrnuty

do NOA v brutto hodnoté, pokud je predpoklad, ze se jeho hodnota postupné nesnizuje".

n 13

Dalsi zmény, které je potieba pii vypocti NOA zohlednit jsou shrnuty v nasledujici

tabulce. Pro lepsi pfedstavu viz piipadova studie kapitola 4.3.

Tabulka 1: Shrnuti dopadi uprav NOA v rozvaze

- neoperativni investi¢ni majetek

+ goodwill (brutto)

+ nehmotny investi¢ni majetek z aktivovanych naklada

+ zvyseni hodnoty investi¢niho majetku z ptecenéni (tiché
rezervy)

+ hodnota pronajatého majetku (leasing)

+ kumulované neobvyklé ztraty

- kumulované neobvyklé zisky

Rozvaha
Aktiva Pasiva
Stala aktiva: Vlastni kapital:

Zmény vyvolané upravou aktiv:

- neoperativni aktiva

+ goodwill

+ aktivované naklady (nehmotna aktiva)

+- piipadna uprava HV o naklady spojené s leasingem
(kumulované)

+ kumulované neobvyklé ztraty

- kumulované neobvyklé zisky

Zmény ostatni.

+ nakladové rezervy, které nemaji charakter skute¢nych
zavazkl

Vlastni kapital by mél byt snizen o vlastni akcie.

Obézna aktiva:

- neoperativni ob&ézna aktiva

+ tiché rezervy z pfecenéni obéznych aktiv
- neuro¢ené kratkodobé zavazky

Cizi kapital:

Zmény vyvolané upravou aktiv:

- kratkodobé netrocené zavazky

+ zavazky z leasingu

Zmeny ostatni:

- nakladové rezervy, které nemaji charakter skute¢nych
zavazkl

Zdroj: MARIK, M., MARIKOV A, P., 2005. s. 40.

2.2.2.

Propocet Cistého operativniho zisku (NOPAT)

Vypocet NOPAT musi vychéazet ze stejnych aktiv, které tvoii NOA. Pokud byly pfi

vypoctu NOA néekteré polozky aktivovany, je potieba tyto aktiva zahrnout i do vypoctu

NOPAT. Pro uréeni vySe Cistého operativniho zisku dale postupuje upravou vysledku

hospodateni z bézné Cinnosti. Za prvé se vylouci polozky, které se neopakuji, napt. odstupné

zaméstnancum, prodej dlouhodobého majetku apod. Dale se vylouci vynosy z nepotiebnych

aktiv, naklady na vyzkum a vyvoj, nédklady na vzdélavani zaméstnanct, reklamu, naklady

spojené s dlouhodobym finan¢nim majetkem, pokud neni operativnim aktivem a nakonec se

piipocita odhad odpisii aktivovanych aktiv.

13 PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manazera. 2. aktualiz. a dopl. vyd. Praha:

Linde, 2009. s. 60.
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Marek Vochozkal4 interpretuje NOPAT jako:

NOPAT = EBIT * (1 — sazba dané z piijmu pravnickych osob) 9)

2.2.3. Propocet niakladi na kapital

Tteti hlavni slozkou, kterou je nutné pro vypocet definovat, jsou naklady na kapital. Pti
kalkulaci EVA se vychazi z vazenych prumérnych nakladi na kapital (WACC). Zakladni
vypocet WACC (weighet average cost of capital) se ur¢i jako vazeny pramér nakladt

vlastniho a ciziho kapitalu podle vzorce:®®

WACC = rg(1 —t) * CK/K +r. * VK/K (10)
kde:
rd = néaklady na cizi kapital,
t = sazba dané z pfijml pravnickych osob,
CK = cizi kapital,
K = celkovy dlouhodobé¢ investovany kapital,
le = naklady na vlastni kapital,
VK = vlastni kapital.

Urceni nakladii na vlastni kapital patii k nelehkym tkolim finan¢ni analyzy. Tyto naklady
jsou dany ptredpovédi investori o vynosech, které se odvozuji z alternativniho vynosu
kapitalu. Existuje fada modeld pro odhad. Pouzivd se napiiklad model ocenovani
kapitalovych aktiv, model diskontovanych dividend, ratingovy model nebo se mohou uréit na
zakladé primérmé rentability vlastniho kapitalu v odvétvi. Matik a Matikova'® uvadi, Ze tyto
naklady jsou predevS§im odvozovany od dividend akciovych spolecnosti ¢i podilit na zisku u
jinych pravnich norem spolecnosti.

Urceni nakladl na kapital cizi je mnohem jednodussi zélezitosti, jelikoz jsou domluveny
smluvné. Jedna se o urok, ktery podnik plati vétiteli, snizeny o danovy $tit (ispory z dani,
které z pouziti ciziho kapitalu plynou).

V pftipadé, Zze jsou ndklady na vlastni a cizi kapitdl urceny, je potom vypocet WACC

jednoduchou zalezitosti dosazenim hodnot do vzorce.

14 \VOCHOZKA, M.: Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada, 2011. ISBN 978-80-247-3647-1
15 Upraveno podle: SULAK, M., VACIK, E.: Mé&feni vykonnosti firem, vyd. Vysoka skola finan¢ni a spravni, 2005. s 60.

16 MARIK, M., MARIKOVA, P.: Moderni metody hodnoceni vykonnosti a oceniovani podniku. Praha: Ekopress, 2005. ISBN
80-86119-61-0
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Pro vypocet WACC se v této praci v praktické Casti bude pouzivat model ratingovy neboli
stavebnicovy. Tento model stanovuje WACC metodou piirdzek za specifickd rizika firmy.

Vypodet vypada nasledovné:!’

WACC = ry+ 11 + I'ps + I'rs (11)
kde:
It = bezrizikova vynosova mira,
Iea = pfirazka za malou velikost firmy,
I'ps = ptirdzka za mnoznou nizs8i podnikatelskou stabilitu,
I'rs = piirazka za moznou nizsi financni stabilitu.

1. Bezrizikovou vynosovou mirou se rozumi vynosnost dlouhodobych statnich dluhopisi

za rok, kterou je mozné nalézt na www.cnb.cz.
2. Ptirazka za velikost firmy se 1i8i podle velikosti zpoplatnéného kapitélu firmy.

Pro C > 3 mld. K¢, je r.a=0.
Pro C <100 mil. K¢, je rLa= 5%.

Je-li kapital firmy mezi 100 mil. a 3. mld. K&, pouZije se nasledujici vzorec:

_(B- C)? (12)
LA = T168,2
3. Velikost ptirazky za podnikatelskou stabilitu zavisi na poméru EBIT/A.
Pro EBIT/A <0 je rps = 10%.

Pro EBIT/A > rg * C/A, pak je rps = 0%.
Je-1i EBIT/A kladny, ale mensi nez rq * C/A, pak se rps pocita podle vzorce:

_ ( rq * C — EBIT )2 (13)
S T\ «C—10+A
4. Posledni pfirazka za finan¢ni stabilitu zavisi na schopnosti podniku hradit v¢as své

zavazky, tedy likvidité L = ob&zna aktiva/kratkodobé zavazky.

Pro L < XL1 je res = 10%.
Pro L > XL2 je rrs = 0%.
Je-li XL1< L < XL2 pak se res pocita podle vzorce:

(XLZ — bé¥na likvidita)z 1 (14)
= * —
'Fs XL2 — XL1 10

17 SCHOLLEOVA H., Ekonomické a finanéni fizeni pro neekonomy, 2. aktualiz. a rozsif. vyd. Praha: Grada,
2012,s.71
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XL1 a XL2 jsou stanoveny pro kazdé odvéetvi. XL1 se da interpretovat jako dolni hranice
likvidity a XL2 je primérna bézna likvidita podnikii v CR. Ministerstvo primyslu a obchodi,
ktery tuto metodu vyuziva pro svoje ucely, doporucuje v ptipad¢ individudlni aplikace

metodiky pouzivat XL rovné 1 a XL2 rovné 2,5.

Vypoctem slozek EVA muzeme dany ukazatel spocitat. RozloZzeni EVA na jednotlivé

polozky vypada nasledovné.

BV A
|
1 ]
_ Maklady
NOPAT kapitalu
| 1
] 1 | 1
Provoznizisk {1-dan. Kapital P WACT
* zéklad) P -
|
1 1
Triby - Naklady

Obrazek 1: Dekompozice ukazatele EVA
Zdroj: KISLINGEROVA, E., 2001. s. 90.

2.3. Verze ukazatele EVA

Vyse je uveden hlavni vzorec pro vypocet ekonomické piidané hodnoty a zjednoduseny
popis slozek, jez vyuziva. Existuji vSak i dalsi verze tohoto ukazatelé, naptiklad kvili potiebé

podnikt pocitat s jinymi daty nebo pro srovnani vysledki s jinymi vysledky.
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2.3.1. ZjednoduSeny vypocet EVA

Tento vypocet je idealni pro piipady, kdy pro transformaci ucetnich dat na ekonomické je

nedostatek informaci:*®

EVA = CZ — r, * VK (13)
kde:
Cz = &isty zisk;
e = naklady na vlastni kapital,
VK = vlastni kapital.

Toto vyjadieni je vyuzivano naptiklad Ministerstvem primyslu a obchodu CR.

2.3.2. Ukazatel REVA (Refined EVA)

Tzv. "zlepsend" EVA pocita se stejnym NOPAT i WACC jako pfedtim. Zménou je, ze
vlozeny kapital se pocita na zaklad¢ trzni hodnoty. To znamend, Ze vychazi z ptredpokladu
ocenéni investované¢ho kapitalu trhem. Miuze pusobit problematicky, jelikoz misi trzni
hodnoty, jez v sobé obsahuji ptedpoklad budouciho dlouhodobého vyvoje a métitko provozni

vykonnosti podniku jednoho obdobi.*®

2.3.3. Relativni ukazatele EVA

Ukazatel EVA je podle Maiik a Maiikova?® ukazatelem absolutnim a tedy ovliviiovany
velikosti podniku. Pro srovnani EVA mezi podniky byly navrzeny ukazatele relativni. Patii
mezi n¢: hodnotové rozpéti (Value Spread), relativni EVA podle London Business Scholl a
EVA -ROS.

1. Hodnotové rozpéti (Value Spread)

Hodnotové rozpéti se vypocita jako podil EVA a ¢Cistych operativnich aktiv. Diky tomuto
ukazateli, jelikoz je upraven o riziko, lze srovnavat podniky rtiznych velikosti, riznou vysi

kapitélu, kapitadlovou strukturou a pfedevsim s odliSnou rizikovosti. Vyjimkou jsou podniky s

18 PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manazera. 2. aktualiz. a dopl. vyd. Praha:
Linde, 2009. s. 64

19 PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manaZzera. 2. aktualiz. a dopl. vyd. Praha:
Linde, 2009. s. 64.

2 MARIK, M., MARIKOVA, P.: Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocefiovani podniku. Praha: Ekopress, 2005. ISBN
80-86119-61-0
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velkym podilem lidskych zdroja, které nejsou obsazeny v NOA. Tim dochdzi ke snizovani
nakladt kapitalu.

EVA (13)

Hodnotové éti = ——
odnotové rozpéti = ——

2. Relativni EVA podle London Business Schooll

Tento ukazatel navrzeny London Business Schooll se propocte jako podil EVA a souctu
osobnich a celkovych naklada na kapital. Vyhodou je moznost srovnavani podnikl s riznou
pracovni a kapitalovou intenzitou. Jeho obsah sd€luje, jaky je podil hodnoty pro akcionare na
tvorb& hodnoty v podniku.?

EVA (14)

Relativni EVA =
cratvit Osobni naklady + WACC * NOA

3. EVA - ROS (Return on sales)

Posledni moznosti je relativni ukazatel, kde je EVA vztazena k dosazenému obratu.
Vyhodou je, ze se vychazi z provozniho hospodarského vysledku NOPAT. Vysledkem je
jakasi provozni ziskova marze, ktera ma z diivodu vysSe uvedenych lepsi vypovidaci schopnost
neZ klasicka rentabilita obratu. Zdrojem tohoto vypoctu je opét Matik a Matikova viz odkaz

dole pod ¢arou.

EVA (14)
EVAROS = ——
Obrat

2.4. Aplikace EVA do podnikii

Koncept EVA pro fizeni své hodnoty jiz aplikovala fada spole¢nosti. Mezi nejznaméjsi
patii naptiklad AT&T nebo Coca Cola, v ¢esku Skoda Auto. Nejvétsi vyhodou je, Ze koncept
tohoto ukazatele umoziluje manazeriim chovat se jako vlastnici podniku a zlepSovat jim

finan¢ni, operativni a investi¢ni rozhodovani.

V podniku se ¢asto k méteni jeho vykonnosti pouziva vice ukazateli, které se vzajemné

neslucuji. Tyto nesoulady lze odstranit pii pouziti EVA, ktera spojuje ¢innosti lidi na vice

ZIMARIK, M., MARIKOVA, P.: Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocefiovani podniku. Praha: Ekopress, 2005. s. 50.
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urovnich fizeni v podniku, zajistuje tak spole¢ny jazyk a tim nevznika rozporuplnost ve

vytvareni cilll, v planovani a rozhodovani.

24.1. Podminky pouziti EVA

Soucasné lze EVA pouzit pro fizeni hodnoty spole¢nosti. Podle M. Sulaka?? Ize EVA

uspesné implementovat podle nasledujicich krok:

1. Zvolit EVA jako kli¢ovy ukazatel méfeni vykonnosti spole¢nosti

2. Zavést systém zainteresovanosti zalozeny na tomto ukazateli

Ze zkuSenosti vSak tyto dva kroky nestaci a je potfeba podstoupit mnohem vice zmén. Jsou
jimi napiiklad vycvik pracovnikl na vys$ich pozicich, zejména manazeru, ktery vede k
rozvoji jejich znalosti. Dale zména interesii zaméstnanct, organiza¢ni zmény nebo procesni
zmeény ve spolecnosti. Pro Gspésné zavedeni EVA je ovSem zapotiebi vynaloZit mnoZstvi ¢asu

a trpélivosti.

2.5. Vyhody a nevyhody EVA

Ukazatel EVA patii k nejuznavangjSim ukazatelim na planeté a nebylo by tomu tak,
pokud by jeho zapory pievySovaly klady. EVA vede ke zvySovani hodnoty podniku,
podnécuje manaZery a zamé&stnance k vy$Sim vykonlim a stimuluje jejich ¢innost k lepSim
vysledkiim. Ukazatel EVA stanovuje a ukazuje splnéni cild podniku, pomaha ocenit jeho
strategie a investiCni pfileZitosti a hodnoti pfinosy novych vyrobkl. Lze ho pouzit jak u

jednotlivc, vnitropodnikovych utvaru tak i u korporaci.?

Podle Lizalové?* EVA piedstavuje prilom v tradi¢nim pohledu na vykonnost podniku a
méteni hodnoty podniku. Ukazatel EVA pomahd investorim odkryt ty podniky, které by byly

zarukou, ze jejich investice povedou k riistu jejich bohatstvi.

Petra Rtickova® hodnoti ukazatel EVA taktéZ kladné slovy, Zze by ekonomické pfidana
hodnota mohla nahradit celou fadu béznych pomérovych ukazateld, jako je ROA, EPS, ¢ista

soucasnd hodnota, vnitini vynosové procento apod.

22 SULAK, M., VACIK, E.: Méfeni vykonnosti firem, vyd. Vysoka Skola finan¢ni a spravni, 2005. ISBN 80-86754-33-2
23 SYNEK, M.: Manazerska ekonomika. 5. aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada, 2011. ISBN 978-80-247-3494-1

2 LIZALOVA, L. Vyvoj ukazatele EVA ve vybranych odvétvich Geského primyslu. VSP Jihlava: Logos Polytechnikos,
2010. ISSN 1804-3682

2 RUCKOVA, P.: Finanéni analyza - 4. roz. vyd. Praha: Grada, 2011. ISBN 978-80-247-3916-8
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U EVA se Ize také setkat 1 s nedostatky. Jednim z nich je, Zze zvySeni EVA nemusi vzdy
znamenat zvyseni hodnoty podniku. A nelze se proto zaméfit jen na soucasnou hodnotu EVA,
ale je nutno délat jeji prognézy i do budoucna. Dalsi nevyhodou je, Ze pii transformaci
ucetnictvi pro vypocet EVA se ne vzdy postupuje stejné. Napiiklad pokud by EVA pokazdé
pocitala jina osoba, vznikaly by rizné verze vypoCtu a v tom piipadé by se nedal ukazatel
srovnavat v Case, coz je ur¢ité komplikace. Dalsim nedostatkem je slozité zjiStovani nakladt
na vlastni kapital a také to, Ze ekonomicka pfidand hodnota se vyjadiuje absolutn¢ a je té¢zké

jeji vysledek srovnavat s jinymi podniky ¢i napiiklad s primérem v odveétvi.
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3. ALTERNATIVY EVA

Ukazatel EVA se tadi k tzv. modernim ukazatelim vykonnosti podniku. V soucasné dob¢
vlivem nejvyspélejsich modernich trhi dochazi k Sirokému pouziti téchto ukazatell. Jejich
cilem je maximalizace hodnoty pro akcionafe. Dalsim ddvodem je kritika tradi¢nich
ukazateld, které jsou uvedeny v prvni kapitole. Diky ni vznikaji nové piistupy k méfeni, které

se zam¢ruji na eliminaci téchto nedostatka.
Podle Maiik a Maiikova®®, by tyto ukazatele méli spliiovat nasledujici kritéria:

e vykazovat co nejuzsi vazbu na hodnotu akcii

e umoziovat vyuziti co nejvice informaci a udaji poskytovanych ucetnictvim

e pickonavat dosavadni namitky proti ucetnim ukazatelim finan¢ni efektivnosti
e umoziovat hodnoceni vykonnosti a zdroveil i ocenéni podnikti

e umoznovat jasnou a prehlednou identifikaci vazby ukazatele na vSechny trovné
fizeni

e ukazatel by m¢l podporovat tizeni hodnoty
Kazdy podnik je specificky a jedine¢ny. Pro vypocet jeho vykonnosti existuje fada
ukazateld, tak aby vyhovél vySe uvedenym kritériim. Dale nasleduji nékteré nejvice

pouzivané ukazatele.

3.1. Diskontované cash flow - DCF (Discounted Cash Flow)

Diskontované cash flow pomoci nakladu na kapital bere v potaz Cas i riziko, pii kterém
jsou penézni toky produkovéany. Investory je volen pii hodnoceni jejich investic jakoZto

vyhodné méfitko pro méteni vykonnosti podniku. VyuZzivaji pfitom ¢istou sou¢asnou hodnotu

nebo vnitini vynosoveé procento.

Vypocet ¢isté sou¢asné hodnoty (Net Present Value, NPV):?/

Py > CF, . (14)
- Z 1+Dt
=1
kde:
CFt = penézni toky z realizace investi¢niho projektu v jednotlivych letech

Zivotnosti investice

K = kapitalovy vydaj spojeny s investici

% MARIK, M., MARIKOVA, P.: Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocefiovani podniku. Praha: Ekopress, 2005.
ISBN 80-86119-61-0

Z’PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manazera. 2. aktualiz. a dopl. vyd. Praha:
Linde, 2009. s. 44.
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n = doba zivotnosti investice

i = diskontni mira odréazejici pozadovanou vynosnost investice

Pokud je vysledek NPV > 0, je investice pro podnik piijatelnd. Opak predstavuje
nepfijatelnost investice a NPV, ktery se rovnd nule, podnikovou hodnotu nezvySuje ani

nesnizuje.

Vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return, IRR) je ukazatel efektivnosti
investice nebo vynosnosti projektu, ktery podnik zamysli. Ciselné je rovna diskontni sazbg,

pii které se NPV rovna nule.

Vypocet probiha nasledovné:
1. Vypocita se Cista soucasna hodnota pfi zvolené diskontni sazbé
2. 'V ptipadé kladné NPV zvolime vyssi diskontni sazbu a vypocitame NPV znovu

3. Nasledujici vzorec pouzijeme v piipadé, ze dostaneme NPV zapornou:2

NPVy (15)
IRR =iy + ————(y —1i
N NPV + NPy OV TN
kde:
IN = diskontni sazba, pii niz NPV je kladna (NPV\)
iv = diskontni sazba, pfi niz NPV je zaporna (NPVv)

Ukazatel DCF je vhodny pro vynosové ocenovani podniku, avSak nevyhodou ukazatele je,
ze se nehodi jako soucast béZného fizeni. Nékolik diivodu pro toto tvrzeni uvadi Mafik a
Matikova?®:
1. Rada autoril je piesvédéena, Ze se jedna o krok zpét opirat se o pohled na podnik,
ktery je zaloZzen pouze na analyze penéZnich tokd.

2. Pojmy a veli€iny potiebné pro vypocet DFC jsou relativné vzdalené pro béznou
praxi, protoze se opira o akrualni Gcetnictvi.

3. Metoda DCF neni pfili§ pouzitelnd jako néstroj béZného fizeni podniki a jeho ¢asti
a nelze tedy na ni stavét ukazatele hmotné zainteresovanosti manaZert.

28 PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manazera. 2. aktualiz. a dopl. vyd. Praha:
Linde, 2009. s. 44.

2 MARIK, M., MARIKOVA, P.: Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocefiovani podniku. Praha: Ekopress, 2005.
ISBN 80-86119-61-0
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3.2. Trini pridana hodnota - MVA (Market Value Added)

Dalsim ukazatelem, taktéz vyprodukovanym Ameri¢any Sternem a Stewartem, je MVA.
Tento ukazatel méfi rozdil mezi trzni hodnotou podniku (akcii) a hodnotou investovaného
kapitalu do podniku od doby jeho zalozeni. MVA ukazuje, jak majitelé odhaduji budouci
chovani podniku. Hodnota tohoto ukazatele je odrazem chovani podniku na dobfe fungujicim
kapitalovém trhu. Cim vy$§i je hodnota ukazatele, tim 1épe. MiZe viak nabyvat i zaporné
hodnoty, ktera znamena snizenou hodnotu podniku. ZvySenim kapitalu podniku investofi
oc¢ekavaji vysokou vynosnost ¢i nizké riziko. Pokud vsak investovany kapital snizuji, je podle
nich drzeni téchto akcii riskantni. Nevyhodou MVA je, Ze nelze ptfesné rozeznat vysledek

prace manazeru od okolnosti, které nemohou ovlivnit. Vypocet vypada nasledovné:

MVA = trzni hodnota - investovany kapital (15)

Vztah mezi MVA a EVA lze matematicky vyjadiit nasledovné:*°

VA — z“: EVA; (16)
4 (1+ WACO)!
1=

Podle Sterna a Shiely®! existuje zjevny vztah mezi ristem EVA a riistem MVA. Zvyseni
EVA ma tendenci predvidat zvySeni MVA. Jinymi slovy, zdkladni teorie tfika, ze MVA je
Cista soucasnd hodnota, ktera je rovna soucasné hodnoté budoucich EVA. Korelace mezi

témito ukazateli je znacna.

3.3. EXxcess Return

Ukazatel Excess Return vychézi z trzni hodnoty podniku. Ve svém vypoctu bere v uvahu
jak investorovy pozadavky na zhodnoceni jeho kapitalu, tak i vS§echny pfinosy, které z drzeni

investice vlastnik ma. Vypocita se jako:
Excess Returnn = skute¢na hodnota bohatstvi v obdobi n @17

- o¢ekavana hodnota bohatstvi v obdobi n

30 SULAK, M., VACIK, E.: M&feni vykonnosti firem, vyd. Vysoka skola finanéni a spravni, 2005. s. 76.
81 STERN, J. M., SHIELY, J. S. The EVA Challenge: Implementing Value Added Change in an Organisation. New York:
John Wiley & Sons, Inc., 2001. ISBN: 978-0-471-40555-9
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kde:
skutecnd hodnota bohatstvi pfedstavuje budouci hodnotu piinostt pro vlastniky a
ocekavana hodnota vyjadiuje hodnotu investovaného kapitalu na konci sledovaného obdobi,

pii investorem predpokladané vynosnosti

3.4. Shareholder Value Added - SVA

Dalsim ukazatelem vykonnosti je ukazatel SVA. M¢&fi ptidanou hodnotu podniku pro
akcionafte. ,,Shareholder Value predstavuje rozdil mezi hodnotou celého podniku a hodnotou
ciziho kapitalu v trznich cendch k urcitému datu.“3? Zakladni myslenka tohoto konceptu se
zabyva zjisténim soucasné hodnoty podniku jako diskontovaného a o¢ekavaného budouciho

penézniho toku. Tento ukazatel 1ze vyjadrit takto:

SVAt = SVt - SVt—l (17)

kde:
SVt = hodnota podniku pro vlastniky v ¢ase t

SV = soucasnd hodnota CF z operativni ¢innosti pro prognézované obdobi + diskontovana
zbytkova hodnota ke konci planovaného obdobi + trzni hodnota neoperativnich aktiv — cizi
zdroje.

3.5. Cash Flow Return on Investment- CFROI

Ukazatel CFROI je podobny ukazateli DCF. Na rozdil od ného vsak pocita pouze s
hodnotami oc€isténymi od inflace. To umozZiuje porovnavat podniky nejen v Case, ale 1 v
riznych statech. Od ukazatele EVA se lisi tim, ze jde mnohem dal v odstraovani vlivu

akrudlniho ucetnictvi. Zakladem je opé€t pouziti vnitiniho vynosového procenta.
Ukazatel CFROI se vypog¢ita podle vztahu:3®

N~ HPCF, L HNA (18)
_t_1(1+IRR)t (1 + IRR)D

kde:
| = brutto investice

32 PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manazera. 2. aktualiz. a dopl. vyd. Praha:
Linde, 2009.5.91 )
33Upraveno podle: SULAK, M., VACIK, E.: Mé&feni vykonnosti firem, vyd. Vysok4 $kola finanéni a spravni, 2005. s. 77.
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HPCF = hruby provozni cash flow

HNA = hodnota neodepisovanych aktiv

n = doba ekonomické zivotnosti

t = jednotlivé kroky budouciho obdobi n
IRR = vnitini vynosové procento

CFROI vychazi z ptedpokladu, ze se za sledované obdobi hodnota aktiv nebude ménit,
tudiz se nebude ménit ani hodnota generovanych penéznich toku. Jeho podstata je vysvétlena

podle na nasledujicim obrazku:

Hodnota provoznich

neodepisovanych aktiv
Brutto cash flow
z provoznich aktiv
-— Ekonomickh ——»

Zivotnost aktiv
Brutto investice =

odepisovana + neodepisované provozni aktiva

Obrazek 2: Podstata CFROI

Zdroj: PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A., 2009, s. 93.

Vyhodou tohoto ukazatele podle Pavelkové a Knéapkové** je moznost porovnani
vykonnosti podniku v Case a se zahrani¢nimi podniky. Jeho pouZivanim je mozné odhalit
ruzné problémy, které souvisi s fizenim vykonnosti podniku. A ve srovnani s ukazatelem

EVA je jeho vyjadieni v procentech mnohem pohodInéjsi.

Podle Marinice jde 0: "nejprisnéjsi ukazatel zaloZeny na principu vnitiniho vynosového
procenta investice"®. K nevyhodam patii naro¢ny vypocet a mensi srozumitelnost uprav
vstupnich dat. N¢kdy se hodnota vypoctu odklani od piedstav budouciho vyvoje trzeb a

dlouhodobého planovani.

Podle profesora Younga, konzultanta EVA pro nékteré Americké, Evropské a Asijské
spolecnosti a O'Byrna, ktery je vice prezidentem spole¢nost Stern Stewart & Co, mize pouziti

toho ukazatele vést manazery k investicim az se zapornou ¢istou souc¢asnou hodnotou.

34 PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manaZzera. 2. aktualiz. a dopl. vyd. Praha:
Linde, 2009. ISBN 80-86131-63-7
MARINIC, P.: Planovéni a tvorba hodnoty firmy. 1. vyd. Praha: Grada, 2008. s. 46.
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3.6. Return on net assets - RONA

Dal$im hodnotovym ukazatelem zaloZenym na pomérové analyze finan¢niho vystupu a
zdrojii je RONA - vynosnost ¢istych aktiv. Vypocita se jako podil provozniho zisku po
zdanéni NOPAT a NOA.

RONA = NOPAT/NOA (19)

Pro zjisténi vykonnosti podniku se porovnava vysledek RONA s vynalozenymi naklady na

kapital (RONA - WACC).

3.7. Cash Return on Gross Assets - CROGA

Hotovostni rentabilita hrubych (brutto) aktiv neboli CROGA je dal$im modernim
ukazatelem méfeni vykonnosti podniku. Pracuje s provoznim cash flow po zdanéni a hrubymi
aktivy. Jeho vysledkem je podil téchto dvou sloZek. Provoznim cash flow se v tomto pifipadé
rozumi soucet Cistého provozniho zisku a odpisti. Hruba aktiva jsou sumou dlouhodobého

provozniho majetku a pracovniho kapitalu. Vypocita se jako:

CROGA = OATCF/GA (20)
kde:
OATCF  =provozni cash flow po zdanéni
GA = hruba brutto aktiva

Vysledek CROGA se poméiuje s nadklady na kapital (WACC). Pro tvorbu hodnoty plati:
CROGA > WACC.
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4. \V/YVOJ UKAZATELE EVA V KONKRETNIM PODNIKU

Tato ¢ast prace se zabyva hlavné vypoétem ukazatele EVA, vypoc¢tem a vymezenim jeho
jednotlivych slozek. Dale zde jsou spocitany alternativy EVA a dalsi vybrané ukazatelé ze

skupiny modernich ukazatelt hodnoceni vykonnosti podniku.

Data, ktera se pro vypoCty pouzita, patii spolecnosti Phillip Morris, a.s. Vypocty

jednotlivych ukazatelti budou zobrazeny v pétiletych ¢asovych fadach.

4.1. Zakladni informace o spole¢nosti

A8,
iémf“g? ‘ PHILIP MORRIS INTERNATIONAL

"'l:_

Wi
L:,}ﬁ:- L

Obrazek 3: Logo spolecnosti

Zdroj: Philip Morris, a.s.

4.1.1. Obecny profil spole¢nosti

Spolec¢nost Philip Morris CR, a.s., patii do skupiny Philip Morris International Inc., ktera
je pfedni mezinarodni tabdkovou spole€nosti, jejiz vyrobky jsou prodavany piiblizné¢ ve 180
zemich svéta. Philip Morris CR je nejvét§im vyrobcem a prodejcem tabikovych vyrobki

v Ceské republice. Spole¢nost je kétovana na Burze cennych papirii Praha.

Historie ptisobeni spole¢nosti v CR saha do roku 1987, kdy Ceskoslovensky tabakovy
primysl zacal s licen¢ni vyrobou cigaret Marlboro. V roce 1992 ziskala spolec¢nost Philip
Morris vétSinovy podil ve statem vlastnéné spolecnosti Tabdk, a.s. a od roku nese nazev

Philip Morris CR, a.s.

Tovarna se nachazi v Kutné Hote, kde je jedinym zidvodem pro vyrobu cigaret a
tabakovych vyrobki v Ceské republice. Jeji provoz je od roku 1992 neustale zlepSovan a

rozsitovan. V roce 2010 spolecnost investovala 750 mil. korun do modernizace.

Philip Morris CR, a.s. vlastni 99% obchodni podil v dcefiné spoleénosti Philip Morris

Slovakia, s.r.0., kterd je registrovana ve Slovenské republice.

Philip Morris CR, a.s. zaméstnava vice jak 1 200 lidi.
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4.1.2. Predmét ¢innosti

Predmétem cCinnosti je vyroba cigaret a tabakovych vyrobkii. Philip Morris a.s. nabizi
mezinarodni a domaci znacky cigaret, jimiz jsou Marlboro, L&M, Red & White, Philip
Morris, Petra &i Sparta. V roce 2013 zahrnovalo portfolio spole¢nosti v CR vice nez 9 znaéek

v 68 variantach.

4.2. Klasické ukazatele vykonnosti podniku

Klasickymi ukazateli vykonnosti podniku jsou ukazatele zisku, cash flow a rentability. Pro

vypocet ukazatell se vychazi z rozvah podniku, vykaza ziskd a ztrat a vykazt cash flow.

4.2.1. Ukazatele rentability

Ukazatele rentability slouzi jako méfitko schopnosti podniku dosahovat zisku pouzitim
investovaného kapitalu. V nasledujici tabulce jsou shrnuty vysledky ROI, ROA, ROE a ROS
za léta 2009 az 2013.

Tabulka 2: Ukazatele rentability

2013 2012 2011 2010 2009
ROI 27,46% 29,31% 30,27% 25,94% 27,74%
ROA 12,66% 17,05% 18,05% 18,8% 22,78%

ROE 27,94% 29,78% 30,72% 26,04% 28,09%

ROS 17,44% 18,83% 20,9% 20,96% 21,44%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z vysledki ukazatell je patrné, Ze spolecnost mizeme hodnotit velice pozitivné. Philip
Morris efektivné vyuziva jak vlastni tak 1 cizi kapitdl. Podnik je schopny dosahovat

pozitivnich vysledki z investovaného kapitalu.

35



4.2.1. Ukazatele zisku

Vyvoj ziskli spolecnosti Philip Morris v letech 2008 — 2013 je uveden v nasledujici
tabulce. Vysledek hospodareni je rozdélen na Cisty zisk EAT, zisk pfed zdanénim EBT, zisk
pred uroky a zdanénim EBIT a EBITDA - zisk pied troky, zdanénim a odpisy. Udaje jsou

v mil. K¢.

Tabulka 3: Ukazatele zisku
2013 2012 2011 2010 2009

EBITDA 3235 3492 3618 3404 3569

EBT 2783 3049 3 166 2975 3 206
EBIT 2782 3039 3 146 2975 3 206
EAT 2227 2441 2541 2390 2 506

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky 3 je evidentni klesajici vyvoj €istého zisku od roku 2011. Celkovy pohled na
vyvoj ziskl je lehce nerovnomérny. Nevi se, zdali piisti rok zisky opét klesnou nebo
porostou. Kviili tomu je pro potencionalni investory nemozné predvidat budouci vyvoj zisku

spolecnosti.

4.2.1. Ukazatele cash flow

Vyvoj cash flow je Vv jednotlivych letech rozdélen podle ¢innosti na CF provozni,
investi¢ni a finan¢ni. Pohyb cash flow je uveden v tabulce 4 s udaji v mil. K¢&. Provozni cash
flow je ve vSech sledovanych obdobich kladné. Vydaje spojené s provozni ¢innosti tudiz
nepievysily piijmy zprovozni c¢innosti. Cash flow zinvestiéni c¢innosti je kaZdoro¢né
zaporné. To svédCi o investi¢ni ¢innosti ze strany spolec¢nosti do budov, stroji atd. Zaporné
penézni toky z finan¢ni ¢innosti reprezentuji vyplatu dividend akcionaiim. Konecné stavy CF

Vv jednotlivych letech jsou kladné, proto je 1ze hodnotit pozitivné.

Vypocet volného cash flow z diivodu problematického urceni, zda je investice do potfizeni

dlouhodobého majetku provozné nutna nebo ne, v této praci nebude zahrnut.
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Tabulka 4: Vyvoj toki cash flow

2013 2012 2011 2010 2009

Pocatecni stav CF 5 207 5 887 7100 5988 -334

CF z provozni ¢innosti 3125 2 387 2 589 3870 8 508

CF z investi¢ni ¢innosti -668 -536 -333 -615 -648
CF z finan¢ni ¢innosti -2471 -2 526 -3 460 -2 143 -1 538
Zmény sménnych kurzt 25 -5 0 0 0
Cisté zvyseni/snizeni PP -14 -675 -1213 1112 6 322
Koneény stav CF 5218 5207 5887 7 100 5988

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.3. Hodnoceni vykonnosti podniku dle ukazatele EVA

K vypoctu ukazatele EVA je potieba nejdiive stanovit jeho jednotlivé slozky, jimiz jsou

NOA, NOPAT a WACC.

4.3.1. Vymezeni NOA

Prvnim krokem k tomu vypocitat EVA je stanoveni NOA. Lze ho vy¢ist z aktiv v rozvaze.
Tuto polozku je vSak potfeba upravit. Aktivovat polozky, které v rozvaze nejsou uvedeny, ale
jsou vyuzivany pro hlavni ¢innost. Déle odecist polozky, které nejsou operativnimi aktivy a

nakonec sniZit aktiva o neturo€eny cizi kapital.

Aktivace polozek

Philip Morris ve své vyrocni zpravé goodwill nevycisluje a dlouhodoby majetek
prostiednictvim leasingu spole¢nost nepotizuje. Veskeré vydaje na potizeni dlouhodobych

aktiv byly financovany z vlastnich zdroji. Tudiz NOA se o zadné polozky navySovat nebude.

Dale se sleduje, zda se nelisi oceniovani dlouhodobého majetku. Pozemky, budovy a
zafizeni jsou prvotné vykazany v pofizovaci cen€ a jsou s vyjimkou pozemku (které se
neopotiebovavaji a tudiz neodepisuji) odepisovany a vykazovéany v zistatkové hodnoté.

Nevznikaji proto zadné ocenovaci rozdily.
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Vy¢lenéni neoperativnich aktiv

Co se tyce vyclenéni neoperativnich aktiv, je dilezité charakterizovat, kterd aktiva nemaji
operativni charakter, a tudiz nejsou nezbytnd pro hlavni vydélecnou ¢innost podniku a

nasledné je od NOA odecist.

Prvni takovou polozkou se jevi dlouhodoby finan¢ni majetek. Tento druh majetku vSak ve

vlastnictvi Philip Morris neni.

Co se tyCe nedokoncenych investic, tak pro tvorbu hodnoty soucasnych vysledkl
hospodafeni nemaji zadny efekt, jelikoz jsou nedokoncené, a proto by méli byt také
vyclenény. Analyzovana spolecnost zadné nedokoncené investice nema.

Cast pendznich prostiedkt z kratkodobého finanéniho majetku je potieba vyélenit

Vv piipad¢, Ze ukazatel hotovostni likvidity podniku v minulych letech vykazoval vyssi

hodnotu, nez je nutno. Z tohoto ditvodu je potieba hotovostni likviditu podniku spocitat.
Hotovostni likvidita = (kratkodoby finanéni majetek) / kratkodobé dluhy
Hotovostni likvidita = (5 219) / 13 875 = 0,38

Doporucena mira hotovostni likvidity by se mé¢la pohybovat mezi 0,2 az 0,5. Z vypoctu lze
vidét, Ze se podnik do doporuceného intervalu vejde. To znamena, ze v roce 2013 podnik
nema kratkodoby finanéni majetek navic, proto se nebude nic vy€lenovat. Protoze se EVA

pocita v rozmezi péti let, je zde tabulka s hotovostni likviditou v jednotlivych letech.

Tabulka 5: Hotovostni likvidita

2013 2012 2011 2010 2009

Hotovostni likvidita 0,38 0,54 0,65 1,1 1,28

Zdroj: Vlastni zpracovani

V letech 2012 az 2009 podnik vykazuje hotovostni likviditu nad ramec doporucené
hodnoty. Proto se vySe penéznich prostfedki a penéznich ekvivalentu bude adekvatné
vypoctu EVA snizovat. Pokud by se uvazovalo to snizovat na nejvyssi moznou miru, tj. 0,5,
potom by se kratkodoby finan¢ni majetek mél rovnat ptesné 0,5 kratkodobych zavazki, tedy

poloving.
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Tabulka 6: Vyse kratkodobého finan¢niho majetku
2013 2012 2011 2010 2009

Kratkodoby finan¢ni

. 5219 5208 5887 7100 5999
majetek

Kratkodoby finanéni
majetek upraveny

Rozdil 0 462 1368 3873 3663

5219 4747 4519 3227 2 336

Zdroj: Viastni zpracovani

Déle je potfeba zaktiv vyloucit nevyuzité pozemky a budovy nebo pohledavky
nesouvisejici s hlavni ¢innosti podniku. Ve vyrocni zpravé je uvedeno, ze pozemky, budovy a
zatizeni, které jiz nejsou pouzivané nebo jsou zjinych divodu vyfazeny, jsou spolu
s opravkami vztahujicimi se k pfisluSenému aktivu z finan¢nich vykazi vytazeny. Co se tyce

pohledavek, souvisi vyhradné s hlavni ¢innosti podniku.

Poslednim krokem je upravena aktiva snizit o pasiva, kterd nenesou néaklad. Takovymi
pasivy jsou: kratkodobé zavazky, pasivni polozky casového rozliSeni a nezpoplatnéné
dlouhodobé¢ zavazky, ptipadné rezervy, které maji charakter skute¢nych zavazka. Nésledujici

tabulka zobrazuje ptehled téchto polozek v jednotlivych letech:

Tabulka 7: Pasiva, ktera nenesou naklad

2013 2012 2011 2010 2009
2:5:;’1?;1 a ostatni financni 1460 | 1309| 1010| 765 | 798
Ostatni nefinan¢ni zavazky 231 200 206 223 172
Dan z pfijmu splatna 8 6 31 60 12
Ostatni danové zavazky 12 137 7961 7773 5390 3675
Rezervy na kratkodobé pijcky 20 16 18 16 4
Celkem 13 856 9492 9038 6 454 4 661

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nasledujici tabulka vyjadfuje shrnuti dopadu na vypocet NOA a vysledné NOA
Vv jednotlivych letech 2013 az 2009.
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Tabulka 8: Vymezeni NOA

2013 2012 2011 2010 2009
Pozemky, budovy a

3147 2 897 2735 2 752 2 561
zatizeni
Nehmotna aktiva 25 51 79 106 111
Odlozena danova

6 5 7 5 5

pohledavka
Dlouhodoba aktiva 3178 2953 2821 2 863 2677
Zasoby 2120 1775 1297 1169 1333
Pohledavky 1514 1598 1679 1636 1488
Ostatni nefinan¢ni aktiva 9935 6 285 5740 2 893 2 158
Dan z ptijmu splatna 2 1 9 7 51
Kratkodoby financni

5219 4747 4519 3227 2 336
majetek (upraveny)
Kratkodoba aktiva 18 790 14 406 13 244 8932 7 366
Netiro¢ené zavazky 13 856 9492 9038 6 454 4661
NOA 4934 4914 4 206 2478 2 705

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.3.2. Vymezeni NOPAT

Dalsim krokem k vypoctu EVA je vymezeni NOPAT. Je dulezité¢ dodrzet symetrii mezi
NOA a NOPAT. To znamena, pokud nékteré Cinnosti byly zatazeny do NOA, je potieba je
vyfadit z NOPAT. Pro jeho ur€eni se vychazi z vysledku hospodateni z bézné ¢innosti (pred

zdanénim) a provadi se nasledujici tpravy:

Za prvé se musi vyloucit placené uroky, které se pficitali k NOA. Jakozto spolecnost
Philip Morris nenakupuje nic na leasing, tak zadné placené uroky se k NOA nepficitali a tudiz
se nebude ani nic odecitat.

Dale je potfeba zhospodaiského vysledku vyloucit mimofadné polozky. Témi jsou

polozky, které se svou vysi a charakterem jiz nebudou opakovat. Jedna se napiiklad o prodej
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dlouhodobého hmotného majetku, odstupné pro vétsi pocet zameéstnancu, rozpousténi
nevyuzitych rezerv nebo mimotadné odpisy majetku. Nasledujici tabulka zobrazuje tyto

polozky jednotlivé za kazdy rok véetné jejich souhrnu:

Tabulka 9: Mimotadné polozky

2013 2012 2011 2010 2009

Vynosy z pff)dej e pozemkd, 4 37 1 8 7
budov a zatizeni

Odstupné zaméstnanclim 6 3 7 16 4
Celkem 10 40 8 24 11

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ve vypoctu NOPAT je nutné zohlednit i vliv zmén vlastniho kapitalu. Vypustit naklady na
vyzkum a vyvoj a pficist odpisy, které vznikaji z vysSich potizovacich cen. Podnik vS§ak zadné
naklady na vyzkum a vyvoj nevykazuje a jeho budovy, pozemky a zafizeni jsou prvotné

vykazany v pofizovaci cené. TudiZ nevznikaji zddné dodatec¢né odpisy.

Dalsim krokem je vylouceni finan¢nich vynost a néakladd spojenych s dlouhodobym
finanénim majetkem podniku, pokud neni bran jako operativni aktivum. Spolec¢nost Philip
Morris vykazuje poloZku finan¢ni vynosy, pod kterou rozumi pfijaté uroky z ptjcek a depozit
poskytnutych své dcetiné spoleCnosti. Dle uvazeni autora této prace, je tuto polozku nutné od

NOPAT odecist. Nasledujici tabulka zobrazuje vysi finan¢nich vynost v rozmezi péti let.

Tabulka 10: Finan¢ni vynosy

2013 2012 2011 2010 2009

Finanéni vynosy 2 10 20 29 60

Zdroj: Vlastni zpracovani

Poslednim krokem je zdanéni NOPAT. Vyse dané, kterd se od NOPAT odecita, se sklada
Z ptivodni dané, kterou musi podnik zaplatit, a tzv. upravené dané. Jedna se o dan z rozdilu

mezi vysledkem hospodafenim a vysledkem hospodaienim upravenym pro vypocet NOPAT.
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Sazba pro vypocet této dané se vypocitd vydélenim hospodarského vysledkem skutecné
odvedenou dani. Nasledné se takto vypoclitany rozdil vynasobi sazbou dané z piijmu
pravnickych osob. Sazby c¢ini 19% s vyjimkou roku 2009, kde je sazba 20%. Vysledny
NOPAT se vypocita jako upraveny VH — ptivodné placena dain — upravena dan. Nasledujici

tabulka shrnuje kone¢né tupravy.

Tabulka 11: Vymezeni NOPAT

2013 2012 2011 2010 2009

VH z béZné ¢innosti 2783 3049 3 166 2975 3182
Mimoftadné polozky 10 40 8 24 11
Finan¢ni vynosy 2 10 20 29 60

VH z bézné ¢innosti po
2771 2999 3138 2922 3111

upravach

Rozdil 12 50 28 53 71
Piivodné placena dan 556 608 625 585 676
Upravena dan 2,28 9,5 5,32 10,07 14,2
NOPAT 2213 2382 2 508 2327 2421

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.3.3. Vypocet WACC

Posledni polozkou zbyvajici k vypoctu ukazatele EVA je WACC neboli primérné vazené
naklady na kapitdl. Ke stanoveni WACC je pouzit model ratingovy neboli stavebnicovy.
Tento model stanovuje WACC metodou piirazek za specificka rizika firmy, jimiz jsou:
bezrizikovad vynosovd mira, pfirazka za malou velikost firmy, pfirdZka za mnoZnou nizsi

podnikatelskou stabilitu a pfirdzka za moZnou nizs§i finan¢ni stabilitu.

Bezrizikova vynosova mira r¢

Prvni polozkou je bezrizikova vynosova mira. Hodnoty se odhaduji podle vynosnosti
dlouhodobych statnich dluhopisi. Data jsou primérem meési¢nich hodnot, které 1ze nalézt na

odkaze pod tabulkou nize.
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Tabulka 12: Bezrizikova vynosova mira

2013 2012 2011 2010 2009

rf 2,1% 2, 7% 3,7% 3,8% 4,8%
Zdroj: CNB

Prirazka za velikost firmy ria

Tato polozka se pocita v zavislosti na velikosti kapitalu firmy. Phillip Morris ma svij
celkovy kapital od roku 2009 do 2013 vyssi nez 3 mld. K¢, tudiz se tato piirdzka ve vSech

letech rovna nule.

Prirazka za podnikatelskou stabilitu res

Dalsi soucast WACC se stanovuje vzhledem k vysledku podilu provozniho zisku a
celkovych aktiv. Plati, Ze pokud je EBIT/A mensi jak nula, tak pfirdzka za podnikatelskou
stabilitu je 10%. Pokud je EBIT/A vétsi jak nasobek trokové miry placené za cizi kapital rq a
C/A, je pfirazka rovna minimaln& hodnoté rps v odvétvi. Urokova mira placend za cizi kapital
se pro dany podnik rovna nule, jelikoz podnik nemd zadny pidjceny kapitdl. Pro lepsi

prehlednost v jednotlivych letech slouzi nésledujici tabulka.

Tabulka 13: Ptirazka za podnikatelskou stabilitu

2013 2012 2011 2010 2009
EBIT/A 2782/21 968 = 0,13 0,17 0,18 0,19 0,23
ra*C/A 0*7970/21 968 = 0,036 0 0 0 0
rps 0% 0% 0% 0% 0%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Prirazka za finanéni stabilitu rrs

Velikost této ptirazky se odviji od velikosti poméru L = ob&zna aktiva / kratkodobé
zavazky a jeji vztahu s XL1 a XL2. Pokud XL1 < L < XL2, kde XL1=1a XL2 = 2,5, tak se
piirdzka pocitd podle vzorce, viz teoreticka ¢ast. Pro zndzornéni hodnoty v kazdém roce opét

slouZi tabulka nize.
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Tabulka 14: Ptirazka za finanéni stabilitu

2013 2012 2011 2010 2009
Bézna likvidita 1,36 1,57 1,62 1,98 2,36
I'es 5,78% 3,84% 3,44% 1,2% 0,09%

Zdroj: Vlastni zpracovani

V nasledujici tabulce jsou shrnuty vSechny polozky nutné pro vypocet WACC

Vv jednotlivych letech. Z tabulky je patrné, Ze se primérné vazené naklady na kapital od roku

2009 zvysuji.

Tabulka 15: Vypocet WACC

2013 2012 2011 2010 2009
It 2,1% 2,7% 3,7% 3,8% 4,8%
rn.a 0% 0% 0% 0% 0%
rps 0% 0% 0% 0% 0%
Ies 5,78% 3,84% 3,44% 1,2% 0,09%
WACC 7,88% 6,54% 7,14% 5% 4,89%

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.3.4.

Vysledky vypoctu ekonomické ptidané hodnoty jsou uvedeny v tabulce 14. Pouzity vztah

je EVA = NOPAT — WACC * NOA.

Tabulka 16: Vypocet EVA

Vypocet ekonomické pridané hodnoty

2013 2012 2011 2010 2009
NOA 4934 4914 4 206 2478 2 705
NOPAT 2213 2382 2 508 2327 2421
WACC 7,88% 6,54% 7,14% 5% 4,89%
EVA 1824 2061 2208 2203 2289

Zdroj: Viastni zpracovani
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Vysledné hodnoty EVA jsou kladné¢ a podnik vzhledem k vysi konecnych vysledka
dosahuje vysoké trzni hodnoty. Vysledné hodnoty se pohybuji v intervalu od 2 289 mil. K¢ do
1 824 mil. K¢. Lze tedy zpozorovat lehce klesajici trend.

4.3.5. Relativni ukazatele EVA

Relativni ukazatele EVA jsou vyjadiené procentualné a miizeme je tudiz pro porovnani

srovnavat s ostatnimi podniky.

1. Hodnotové rozpéti (value spread)

Vyuziva se pro srovnavani podnikii s riznou velikosti, kapitdlovou strukturou a hlavné

rizikem. Vypoctem je podil ukazatele EVA a NOA.

Tabulka 17: Hodnotové rozpéti
2013 2012 2011 2010 2009

EVA 1824 2061 2208 2203 2289

NOA 4934 4914 4 206 2478 2705

Value Spread 37 % 42 % 53% 89 % 85 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z vysledk je patrné, Ze value spread vykazuje nadmérné hodnoty. Coz je urcité dobfe.

2. Relativni EVA podle London Business School

Tento vypocet bere v uvahu slabinu value spread, ktera ve srovnani podniki s velkou
ucasti lidi, naptiklad v podniku sluZzeb, nepocitd s lidskymi zdroji. Lze proto dle tohoto
ukazatele srovnavat podniky s riiznou pracovni a kapitalovou intenzitou. Vypoctem je podil
EVA a sumy osobnich nékladi s WACC nasobenych NOA. Osobni naklady tvofi ndklady na
zamestnance a zaméstnanecké pozitky, které scitaji mzdové ndklady, ndklady na socidlni a

zdravotni zabezpeceni, penzijni ndklady, uhrady vazané na akcie a ostatni socidlni naklady.
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Tabulka 18: Relativni EVA podle London Business School

2013 2012 2011 2010 2009
EVA 1824 2061 2208 2203 2289
Osobni naklady 1084 1 066 1047 1047 986
WACC 7,88% 6,54% 7,14% 5% 4,89%
NOA 4934 4914 4 206 2478 2705
Relativni EVA 124% 149% 164% 188% 205%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Dany ukazatel vykazuje trvale vysoce kladnou hodnotu, avsak s klesajici tendenci.

3. EVA-ROS

Pfi vypoétu EVA — ROS se vychazi z provozniho vysledku hospodafeni NOPAT. Coz je
hlavni rozdil oproti klasickému ukazateli rentability trzeb, ktery vychazi z Cistého zisku.

Vypoctem je podil EVA a obratu podniku. Obratem se chdpou pouze trzby za prodané
vyrobky a zboZi.

Tabulka 19: Vypocet EVA - ROS

2013 2012 2011 2010 2009
EVA 1824 2061 2208 2203 2289
Obrat 12 770 12 963 12 155 11 402 11690
EVA - ROS 14,28 % 15,90 % 18,17 % 19,32 % 19,58 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Spoleénost tvoii zisk, coz je dobte, ale vysledky ukazatele opét vykazuji klesajici tendenci.
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4.4. Vybrané moderni ukazatele

4.4.1. Rentabilita Cistych aktiv - RONA

Rentabilita ¢istych aktiv se vypocita podilem polozek NOPAT a Cistych aktiv neboli NOA.
Vychéazi ze stejnych komponenti jako ekonomicka ptidand hodnota, ale na rozdil od ni nebere

v tvahu naklady kapitalu. Z nasledujici tabulky je patrné, ze se vykonnost podniku zhorsuje.

Tabulka 20: Rentabilita Cistych aktiv

2013 2012 2011 2010 2009
NOPAT 2213 2 382 2 508 2 327 2421
NOA 4934 4914 4 206 2478 2 705
RONA 44,85% 48,48% 59,63% 93,91% 89,50%

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.4.2. Cash Return on Gross Assets —- GROGA

Vypocet CROGA je podilem provozniho cash flow po zdanéni a hrubych aktiv. Tyto dvé

sloZky je nutné oddélen¢ spocitat.

Hrubé aktiva jsou souc¢tem dlouhodobych provoznich aktiv a pracovniho kapitalu. Neboli
dlouhodobych aktiv, které souvisi s provozem podniku a nekterych polozek obéznych aktiv,
Jjimiz jsou zasoby, pohledavky a financni majetek. Provozni cash flow se spocitd souctem
¢istého provozniho zisku a odpisii. V nésledujicich tabulkach je zobrazen vypocet hrubych

aktiv a provozniho cash flow v mil. K¢.

Tabulka 21: Hruba aktiva

2013 2012 2011 2010 2009
Pracovni kapital 7339 6 983 7184 8 269 7332
DI. provozni aktiva 3172 2 948 2814 2 858 2672
GA 10 511 9931 9998 11 127 10 004

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Tabulka 22: Provozni cash flow po zdanéni

2013 2012 2011 2010 2009
Cisty provozni zisk 2227 2441 2541 2390 2 506
Odpisy 454 453 472 458 447
OATCF 2681 2 894 3013 2 848 2953
Zdroj: Vlastni zpracovani
Tabulka 23: CROGA v jednotlivych letech
2013 2012 2011 2010 2009
GA 10511 9931 9998 11127 10 004
OATCF 2 681 2 894 3013 2 848 2 953
CROGA 25,51% 29,14% 30,14% 25,6% 29,52%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ukazatel CROGA se poméfuje s vaZzenymi prumérnymi naklady kapitalu. Plati, ze pro
tvorbu hodnoty by méla byt CROGA > WACC. Tuto podminku podnik spliiuje ve vSech
letech.

4.5. Zhodnoceni finan¢ni vykonnosti spoleénosti Philip Morris

Cilem této kapitoly bylo ukézat moznosti méfeni a fizeni vykonnosti ve vybraném

podniku, kterym byl Phillip Morris, a.s.

V Gvodni ¢asti byla pfedstavena analyzovand spolecnost, jeji obecny profil a pfedmét
¢innosti.

V dalsi casti nasledovala klasicka finan¢ni analyza aplikovand na vybrany podnik. Jeji
zavéry ukazaly, Ze spolecnost je ve velice dobrém finanénim stavu. Spole¢nost ma
nadprimérné vysledky ukazatelli rentabilit, vysoké zisky a kladné cash flow. Zaporem se
ukazalo to, ze spolecnost vykazuje lehce proménlivé vysledky a je ve fazi stagnace nikoli

rastu.
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Dalsi podkapitola se zabyvala hodnocenim podniku pomoci moderniho ukazatele
vykonnosti EVA. Na zaklad¢ vyslednych hodnot tohoto ukazatele v rozmezi péti let lze
podnik z hlediska tvorby hodnoty oznacit za uspésny. Podnik trvale dosahuje vysoké hodnoty
EVA, av8ak s mirnou klesajici tendenci. Obdobnou tendenci vykazuje EVA — ROS a relativni
EVA podle London Business School, kde je ve vSech sledovanych letech ukazatel rovnéz
kladny.

U zbylych vybranych modernich ukazatel podnik opét tvoii kladnou hodnotu, avSak u

ukazatele RONA vykazuje klesajici tendenci.
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ZAVER

Prace se zabyvala ukazatelem vykonnosti podniku EVA v teorii a praxi. Také zde byly
ptredstaveny klasické ukazatele a nékteré moderni ukazatele. Praci Ize rozdélit do dvou casti.
V prvni casti byly detailné popsany a rozebrany jednotlivé ptistupy k méteni a hodnoceni
finan¢ni vykonnosti, a to s pomoci tradi¢nich a modernich métitek. Nejvétsi pozornost byla

vénovana ukazateli EVA. V druhé ¢asti byl analyzovan podnik Phillip Morris, a.s., kde byla

testovana slozitost aplikace vybranych ukazatelt a jejich vypovidaci hodnota.

Finan¢ni analyza je b&znou metodou pro zjisténi financni situace a vykonnosti podnik.
Analyzuje ptredevsim jeho soucasny stav a minuly vyvoj, ktery vedl k tomuto stavu. Dle
nazoru autora pro zjiSténi, Vv jakém se podnik nachézi stavu, v bohaté mife staci klasické
ukazatele vykonnosti. Z ukazatelti ziska lze zjistit, zda je podnik ziskovy ¢i ztratovy. Cash
flow odpovi na otdzku, zda mé podnik vétsi pfijem nez vydaj penéznich prosttedkl a

ukazatele rentability ukéazi, zda firma efektivné hospodaii se svymi vlastnimi prostiedky.

Ukazatel EVA se jevi jako velice uznavany svétovy ukazatel vykonnosti podniku. AvSak
jeho aplikace na podnik je velice komplikovand, co se tyce ¢asové narocnosti a nékterych
postupit v jeho stanovovani. Dal§im problémem je osobni pfistup kazdého finanéniho
analytika spolecnosti. Postupy a metody pro vypocet EVA jsou jednoznaéné, avsak v mnoha
pfipadech je nutné, tu ¢i onu poloZku pficist nebo odecist na zaklad€ vlastniho uvazeni, které
se nebude u viech analytikii shodovat. Podniki, které toto méfitko v CR vyuzivaji, je

vzhledem k jeho zaporim velice malo.

Prace je doplnéna piehlednymi tabulkami a obrazky s popisem vypocti a naslednym
komentafem. V pfiloze jsou k nalezeni ro¢ni zavérky spolecnosti, ze kterych vypocty

vychazely.
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Piiloha A: Rozvahy 2009-2013

Konsolidovany vykaz finan¢ni pozice k 31.12. 2010
(v milionech K¢&)!

AKTIVA Bod 31. 12. 2010 31. 12. 2009
Pozemky, budovy a zafizeni 5 2752 2561
Nehmotna aktiva 106 111
OdloZena dafiova pohledavka 14 5 5
Diouhodoba aktiva 2 863 2677
Zasoby 7 1169 1333
Obchodni a ostatni finanéni pohledavky 8 1636 1488
Ostatni nefinanéni aktiva 8 2893 2158
Daf z piijmi splatna 7] 51
PenéZni prostiedky a penéZni ekvivalenty =] 7 100 5999
Kratkodobd aktiva 12 805 11 029
Diouhodoba aktiva drZena k prodeji 73 0
Aktiva celkem 15741 13 706
VLASTNI KAPITAL A ZAVAZKY Bod
Zakladni kapital 10 2745 2745
Emisni 4%io a ostatni pifspévky akcionafil 2369 2361
Nerozdéleny zisk 3511 3264
Ostatni fondy 10 hb1 551
Kapital a fondy celkem pfipadajici na akcionafe Spolenosti 9176 8921
Mensinovy vlasini kapital 1 1
Vlastni kapital celkem 9177 8922
OdloZeny danovy zavazek 14 110 112
Diouhodobé zivazky 110 112
Obchodni a ostatni finanéni zavazky 11 765 798
Nefinanéni zavazky 11 223 172
Dafi z pfjmi splatn &0 12
Ostatni dafiové zavazky 12 5390 3675
Rezerva na kratkodobé zavazky 18 16 4
Piijate plijcky 13 0 11
Kratkodobé zivazky 6 454 4672
Zavazky celkem 6 564 4784
Viastni kapital a zévazky celkem 15741 13 706
U Piloha tvoff nedilnou sou&ést této konsolidované Gdetni zavarky
Konsolidovany vykaz finanéni pozice k 31.12. 2012
(v milionech Kg)
AKTIVA Bod 31.12.2012 3112 2011
Pazemky, budow a zaizeni —E 2 iﬁ 27356
[Mefhmotma aktha, &1 78
Ddlcena dafiova pobiedadka 13 & T
Diauhodoba akiiva 2853 2a
Zanoly T 1776 1297
Dibchiadini o ostaini inantni pohledady a8 1 638 1679
Distaini nefinandni akiva a 6 285 6740
Daf z primd solstna. 1 ]
Pengni prostredky a pensini sk a & 208 & 887
Kratkodoba aktiva 14 BET 14812
Akfiva celkem 17 B20 17 433
VLASTHI KAPTTAL A ZAVAZ KY Bod
Zoklndni kapatal n 2745 2745
Emisni &0 a cstaini plispéviy akciondil 2388 2379
e ool rry zisk 2612 2 6b4
Oistatni fondy 10 B52 G663
Viastnl kapital plipadajlcl na akcionafe Sp 13 B 193 B2
MenSinovy wiastnl kapatal 1 o
Viastnl kapital celkem B 198 B2
OdlcEeny dafouy rianek 13 13 124
D Zewazky 131 124
‘Dibchadni o ostaini inanéni zavarky n 1308 1010
‘Orstatni nefinandni zivarky 11 200 208
Dan z piymd spletna. B 3
‘O=tami dafowe zivmiy 12 7961 TTT3
Fezerey na kratkodobé ziavasky 7 18 8
Fijate: pliphiy g 1 o
Kratkodobe zaeazky S 493 B 038
Ziwazky celkem D E24 B 182
Viastni kapital 3 7awazky celkem 17 B20 17 433




Konsolidovany vykaz finan¢ni pozice k 31. 12. 2013

(v milionech K¢)

AKTIVA Bod 31.12. 2013 31.12. 2012
Pozemky, budovy azafzeni 3 3147 2897
Nehmotna aktiva 25 51
Odiczena dafiova pohledavka 14 8 5
Dlouhodoba aktiva 3178 2953
Zasoby 7 2120 1775
Obchodni a ostatni finanéni pohledavky 8 1514 1508
Ostatni nefinanéni aktiva 8 9935 6285
Dan z pfijmd splatna 2 1
Penézni prostiedky a penézni ekvivalenty 9 5219 5208
Kratkodoba aktiva 18 790 14 867
Aktiva celkem 21968 17 820
VLASTNI KAPITAL A ZAVAZKY Bod

Zakladni kapital 10 2745 2745
Emisni &2io a ostatni prispévky akcionaft 2397 2386
Nerozdéleny zisk 2270 2512
Ostatni fondy 10 557 562
Vlastni kapital p na 7969 8195
Mensginovy viastni kapital 1 1
Vlastni kapital celkem 7 970 8196
Odlczeny dahovy zavazek 14 14 131
Dlouhodobé zavazky 141 131
Obchodni a ostatni finanzni zavazky 1 1460 1309
Ostatni nefinanéni zavazky 1 231 200
Daf z pfijmi splatna 8 6
Ostatni dafiové zavazky 13 12 137 7961
Rezervy na kratkodobé zavazky 18 20 16
Pfijaté pljtky [} 1 1
Kratkodobé zavazky 13 857 9493
Zavazky celkem 13 998 9624
Vlastni kapital a zavazky celkem 21968 17 820




Priloha B: Vykazy ziski a ztrat 2009-2013

Konsolidovany vykaz tiplného vysledku za rok konéici 31. 12. 2010
(v milionech K¢)*

Bod 2010 2009
Triby 4 11402 11690
Naklady na prodané wyrobky a zboZi 16 -6518 -6308
Hruby zisk 4 884 5292
Odbylové naklady 16 -1 045 -1236
Administrativni naklady 16 -883 923
Ostatni vynosy 15 29 60
Ostatni provozni wnosy 19 111 174
Ostatni provozni naklady 20 -121 -161
Provozni zisk 2975 3206
Finanéni naklady 0 -24
Zisk pfed zdanénim 2975 3182
Dar z pfijmi 22 -58hH 676
Cisty zisk 2 390 2 506
Cisty zisk pripadajicina:
Akcionafe Spaletnosti 2389 2506
Mensinovy podil 1 o
Ostatni Gplny vysledek
Kurzové rozdily (8] -4
Uplny vysledek za rok celkem 2 390 2502
Uplny vysledek za rok piipadajici na:
Akcionafe Spoleénosti 2 389 2502
Mensinovy podil 1 ]
Zisk na akcii zdkladni a zfedény (Ké/akcie) 23 870 913

" Priloha tvofi nedilnou soucast této konsolidované Gcetni zavérky

Konsolidovany vykaz uplného vysledku za rok koncici 31. 12. 2012
(v milionech K¢)

Bod 2012 2011
Trzby 4 12 963 12 155
Néaklady na prodané wyrobky a zboZzi 15 -8 025 7130
Hruby zisk 4938 5025
Odbytové naklady 15 -1130 -1041
Administrativni naklady 15 -821 -848
Ostatni provozni vnosy 18 187 148
Ostatni provozni naklady 19 -135 -136
Provozni zisk 3039 3146
Finanéni wnosy 14 10 20
Zisk ped zdan&nim 3049 3166
Dan z piijmdi 21 -608 -625
Cisty zisk 2 441 2541
Cisty zisk piipadajici na:
Akcionafe Spole¢nosti 2440 254
Mensinowy podil 1 (4]
Ostatni Upiny vysledek
Kurzové rozdily z prepoctu dcefiné spolecnosti -1 2
Uplny vysledek za rok celkem 2 440 2543
Uplny vysledek za rok pripadajici na:
Akcionafe Spole¢nosti 2439 2543
Mensinowy podil 1 (4]

Zisk na akcii za i a zfedény (K&/akcie) 22 889 926




Konsolidovany vykaz uplného vysledku za rok konéici 31. 12. 2013
(v milionech K¢)

Bod 2013 2012
Trzby 4 12770 12 963
Naklady na prodané wyrobky a zbazi 16 8003 8025
Hruby zisk 4677 4938
Odbytove naklady 16 1124 -1130
Administrativni naklady 16 813 -821
Ostatni provozni vynosy 19 175 187
Ostatni provezni naklady 20 -134 -135
Provozni zisk 2781 3039
Finanéni wnosy 15 2 10
Zisk pfed zdan&nim 2783 3049
Dahz phjmi 22 -556 -608
Cisty zisk 2227 2 441
Cisty zisk piipadajici na:

Akcionafe Spoletnosti 2226 2 440
Mensinovy podil 1 1
Ostatni upiny vysledek

Kurzowe rozdily z prepottu deefing spolecnosti 5 -1
Upiny vjsledek za rok celkem 2232 2 440
Upiny vysledek zarok piipadajici na:

Akcionafe Spole@nosti 2 231 2439
Mensinowy podil 1 1

Zisk na akcii zakladni a zfed&ny (K&/akcie) 23 811 &89




Piiloha C: Vykazy cash flow 2009-2013

Konsolidovany vykaz o penéznich tocich za rok konéici 31. 12.2010
(v milionech K¢)?

Bod 2010 2009
PenéZnitoky z provozni &innosti
Zisk pfed zdanénim 2975 3182
QOdpisy dlouhodobych aktiv (véetn& nehmotného majetku) 16 458 447
Nerealizované kurzové zisky (-) / ztraty (+), disté (1) 34
Cisté trokové vinosy (29) (36)
Zisk z prodeje pozemkil, budov a zafizeni (8) [%)]
Zména stavu opravrych poloZek a rezerv 45 (34)
Ostatni nepené&zni (pravy — &isté h 10
PenéZni toky z provozni Einnosti pfed zm&nami pracovniho kapitdlu 3445 3 586
Zména slavu:
Obchodnich a ostatnich finan&nich pohleddvek a Ostatnich nefinanénich aktiv -056 3532
Obchodnich a ostatnich finanénich zavazkii a Nefinanénich zavazkil 1743 1553
Zasob 143 548
PenéZni toky z provozu 4 365 9 229
Zaplacené troky 0 -24
Zaplacena daf z pFijmi -495 -697
Cisté penéini toky z provozni Einnosti 3870 8 508
Penéinitoky z invesiicni cinnosti
Vydaje na pofizeni pozemkd, budov a zafizeni 5 -680 -712
Pfijmy z prodeje pozemkii, budov a zafizeni 59 11
Vyidaje na pofizeni nehmotnych aktiv -23 -9
Prijaté aroky 29 62
Cisté pené&zni toky z investi€ni Einnosti -615 -648
PenéZnitoky z financovani
Zaplacené dividendy 24 -2 143 -1538
Cisty pen&zni tok z financovani -2 143 -1538
Cisté zvySeni penéZnich prostfedkii 1112 6322
Stav penéznich prosifedkii a penéZnich ekvivalentii na zaatku roku 5988 -334
Stav penéZnich prostiedki a penéZnich ekvivalentii na konci roku 9 7 100 5 988

1 Pfiloha tvofi nedilnou soucast této konsolidovane Gcetni zavérky

Konsolidovany vykaz penéznich toki za rok koncici 31. 12. 2012
(v milionech K¢)

Bod 2012 2011
Penéznitoky z provozni ¢innosti
Zisk pfed zdanénim 3049 3166
Odpisy ych aktiv véetné ého majetku 15 453 472
Nerealizované kurzove zisky (-) / ziraty (+) -8 4
Cisté trokové vynosy -10 -20
Zisk z prodeje pozemki, budov a zarizeni 37 -1
Zména stavu opravnych polozek a rezerv -8 13
Ostatni nepenéZni Upravy - Eisté 12 17
Penézni toky z ¢ i pred zmé i il ita 3453 3651
Zména stavu:
Obchodnich a ich finanénich pohledavek a Ostatnich nefinanénich aktiv -480 -2 876
Obchednich a ostatnich finanénich zavazk( a Nefinanénich zavazk( 495 2599
Zasob -468 -151
Penézni toky z provozu 3000 3223
Zaplacena dan z prijmd 618 -643
Cisté penézni toky z provozni &innosti 2382 2580
Penézni toky z investi¢ni ¢innosti
Vydaje na pofizeni pozemk(i, budov a zafizeni 5 -612 -426
Prilmy z prodeje pozemkd, budov a zafizeni 68 82
Vydaje na pofizeni nehmotnych aktiv -2 -9
Prijaté aroky 10 20
Cisté penézni toky z investicni Einnosti -536 -333
Penézni toky z financovani
Zaplacené dividendy 23 -2526 -3 460
Cisty penézni tok z financovani -2 526 -3 460
Cisté zvySeni penéznich prostiedki -680 -1213
Stav &Znict tredkd a éznict i na zatatku roku 5887 7100

Stav &Znis fedkl a ézni i 4 na konci roku 9 5207 5 887




Konsolidovany vykaz penéZnich toku za rok konéici 31. 12. 2013
(v milionech K¢)

Bod 2013 2012
Penézni toky z provozni éinnosti
Zisk pfed zdanénim 2783 3049
Odpisy diouhodobych aktiv véetnd nehmatného majetku 16 454 453
Cisté urokové wnosy -2 -10
Zisk z prodeje pozemki, budov a zafizeni -4 -37
Zména stavu opravnych polaZek a rezerny 4 -8
Ostatni nepenéZni Opravy - Ciste -1 1
Penézni toky z provozni pred p 3224 3458
Zména stavu:
Obchodnich a ostatnich finanénich pohledavek a Ostatnich nefinanénich akti -3 566 -480
Obchodnich a ostatnich finanénich zavazk( a Nefinanénich zavazkl 4358 495
Zasob -345 -468
Penézni toky z provezu 3671 3005
Zaplacena dan z pHjmi -548 518
Cisté pen&zni toky z provozni &innosti 3125 2387
Penézni toky z investiéni éinnosti
Wdaie na polizeni pozemki, budov a zafzeni 5 -677 612
Prijmy z prodeje pozemki, budov a zaFizeni 9 68
Vydaje na pofizeni nehmotnych aktiv -2 -2
Prijaté aroky 2 10
Cisté pen&zni toky z investieni Einnosti 668 536
Penézni toky z financovani
Vyplacené dividendy 24 -2 471 -2526
&isty penézni tok z financovani 2471 2526
Cisté snizeni penéznich prostredki -14 -675
Stav penéZnich prostfedkil a penéznich ekvivalentii na zatatku roku 5207 5887
Dopad zmény sménnych kurzii na zistatky penéZnich prostfedkil a pené&nich
ekvivalentd drzenych v cizich ménach 25 -5

Stav pené&znich prostfedk( a penéznich ekvivalentl na konci roku 9 5218 5207




