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EVA 13
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4.2.1 Vyloučeńı neoperačńıch aktiv . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15
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4.4.2 Odhad náklad̊u na ciźı kapitál . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22
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Kapitola 1

Úvod

1.1 Struktura práce

Prvńı část práce se věnuje teoríı ekonomické přidané hodnoty, dále je vysvětlen
základńı výpočet ukazatele EVA a posledńı kapitola prvńıho celku se zaob́ırá ekono-
mickou přidanou hodnotou jako nástrojem pro oceňováńı podnik̊u.

Druhá část se zabývá transformaci účetńıch dat na ekonomický model v rámci
konceptu EVA pro podniky účtuj́ıćı dle českých účetńıch předpis̊u a určeńım náklad̊u
kapitálu. Jsou provedeny nutné úpravy účetńıch výkaz̊u tak, aby se jejich vypov́ıdaćı
schopnost co nejv́ıce bĺıžila potřebám akcionář̊u.

Ve třet́ı části jsou popsaná daľśı využit́ı ekonomické přidané hodnoty.

1.2 Úvodńı poznámky

Maximalizace akcionářské hodnoty je v posledńıch letech stále v́ıce vyžadovaná inves-
tory při ř́ızeńı podniku. To znamená, že management podniku se snaž́ı o co největš́ı
př́ınos pro akcionáře. Jednak formou plynoućıch z r̊ustu cen akcíı a jednak v podobě
dividend.

Management, který se snaž́ı maximalizovat akcionářskou hodnotu, jedná i ve svém
zájmu, protože r̊ust akcionářské hodnoty snižuje náklady na nově źıskávaný kapitál
prostřednictv́ım kapitálových trh̊u. Současně snižuje riziko nepřátelského převzet́ı,
které by bylo financováno doposud nevyužitými možnostmi zvýšeńı hodnoty akcíı.
Finančńı teorie posledńı doby je postavena na teorii ř́ızeńı hodnoty. Aby byly uspoko-
jeny požadavky jak akcionář̊u, tak potenciálńıch investor̊u očekávaj́ıćıch dlouhodobý
výnos ze svých investic, mělo by být prvotńım ćılem podniku maximalizováńı ak-
cionářské hodnoty.

V posledńıch letech finančńı teorie je založená na teorii ř́ızeńı hodnoty (value
based management). Primárńım ćılem podniku by mělo byt maximalizováńı ak-
cionářské hodnoty, aby byly uspokojeny požadavky akcionář̊u a potenciálńıch in-
vestor̊u, očekávaj́ıćıch dlouhodobý výnos ze svých investic.

Ukazatelé výkonnosti jako r̊ust tržeb, účetńı rentabilita kapitálu, r̊ust zisku a
zisk na akcii (EPS) byly použ́ıvány při měřeńı výkonnosti podnik̊u i ve schématech
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hmotného zainteresováńı managementu. Nevýhodou těchto ukazatel̊u je, že jsou sle-
dovány a odvozovány př́ımo z účetńıch výkaz̊u. Proto v posledńı době, č́ım dál větš́ı
zájem, źıskávala nová hodnotová kritéria pro měřeńı výkonnosti podniku. Jejich
hlavńı výhodou je, že měř́ı výkonnost vzhledem ke změnám hodnoty. Maximalizaćı
hodnoty se rozumı́ maximalizace investorova dlouhodobého výnosu do akcíı.

Jedńım z nových analytických nástroj̊u je i ekonomická přidaná hodnota (eco-
nomic value added - EVA). Hlavńı podněty vycházely počátkem devadesátých let
ze Spojených stát̊u. EVA byla komerčně vyvinuta v roce 1982 dvěma Američany
G.Bennett Stewart III a Joel Stern, kteř́ı metodu podrobně rozpracovali. Ekono-
mická přidaná hodnota byla v devadesátých letech zpopularizována a źıskala si řadu
př́ıznivc̊u i odp̊urc̊u jak v akademické tak i manažerské literatuře.

Aplikace EVA je záležitost složitěǰśı, než se při prvńım seznámeńı může zdát.
Správné a předevš́ım ekonomicky smysluplné použit́ı ekonomické přidané hodnoty
znamená, že se muśıme vypořádat s řadou ekonomických a zejména pak účetńıch
problémů. Protože koncept ekonomické přidané hodnoty byl vytvořen pro podniky
účtuj́ıćı dle Všeobecně uznávaných účetńıch zásad ve Spojených státech (US GAAP),
je třeba věnovat zvýšenou pozornost účetńım problémům prameńıćım jak z rozd́ılných
účetńıch standard̊u, tak i z nedostatečné vypov́ıdaćı schopnosti účetńıch výkaz̊u z
pohledu akcionáře. Přes všechna problémová mı́sta přináš́ı koncept EVA řadu výhod,
a to jak při hodnoceńı výkonnosti podnik̊u, tak při jejich oceňováńı. Hlavńı výhodou
při hodnoceńı podnik̊u je skutečnost, že v podobě EVA źıskáváme nástroj, který
kombinuje výsledek hospodařeńı s velikost́ı rizika, které je spojeno s dosahováńım
tohoto výsledku, a sbližuje tak veličinu účetńı s pohledy kapitálového trhu a inves-
tor̊u.
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Kapitola 2

Ekonomická přidaná hodnota

2.1 Základńı výpočet ukazatele EVA

Ukazatel EVA (economic value added) je čistý výnos z provozńı činnosti podniku
sńıžený o náklady kapitálu. Základńı obecná podoba vzorce pro výpočet ekonomické
přidaný hodnoty je tato:

EVA = NOPAT − Capital · WACC, (2.1)

kde:
NOPAT – (net operating profit after taxes) zisk z operačńı činnosti podniku

(zisk z provozńıch operaćı) po zdaněńı,
Capital – kapitál vázaný v aktivech, která slouž́ı operačńı činnosti podniku,

tj.aktivech potřebných k hlavńımu provozu podniku. V koncepci EVA tento výraz
nahrazujeme speciálńım termı́nem NOA (net operating assets - čistá operačńı ak-
tiva),

WACC – (weighted average cost of capital) jsou pr̊uměrné vážené náklady ka-
pitálu.

NOPAT je operačńı výsledek hospodařeńı po odpočtu upravených dańı. NOPAT
je v principu provozńı výsledek hospodařeńı (tj. zejména před odpočtem nákladových
úrok̊u), neńı jej však možné vždy zcela ztotožnit s provozńım výsledkem hospodařeńı
podle českých účetńıch předpis̊u (Kislingerová [1], str.88). Dále budeme použ́ıvat
pojmy výsledek hospodařeńı z operačńıch činnost́ı, který bude odpov́ıdat americkému
NOPAT v metodě EVA, a provozńı výsledek hospodařeńı, tak jak jej vymezuj́ı české
účetńı předpisy.

Pod pojmem Capital rozumı́me hodnotu vázanou v aktivech nutných pro dosažeńı
operačńıho zisku. Tatáž hodnota, nahĺıženo ze strany aktiv, je pak označována jako
čistá operačńı aktiva - NOA . Vymezeńı operačńıch aktiv záviśı na konkrétńıch si-
tuaćıch, zálež́ı na povaze podnikatelské činnosti podniku. Je potřeba věnovat pozor-
nost zachováńı vazby mezi výsledkem hospodařeńı z operačńı činnosti a operačńımi
aktivy, tj. NOPAT by měl obsahovat ty výnosy a náklady, které souvisej́ı s aktivy,
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která jsou součást́ı NOA.
Existuj́ı dva možné zp̊usoby pro výpočet konkrétńı ekonomické přidané hodnoty

za rok t, které vždy vedou ke stejnému výsledku:

1. Pomoćı vzorce náklad̊u na kapitál (Capital Charge)

EVAt = NOPATt − NOAt−1 · WACCt. (2.2)

2. Pomoćı vzorce hodnotového rozpět́ı (Value Spread)

EVAt =

(

NOPATt

NOAt−1

− WACCt

)

· NOAt. (2.3)

Při tomto výpočtu jako mezivýsledek źıskáváme ukazatel operačńı rentability
r=NOPAT/NOA.
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Kapitola 3

EVA jako nástroj oceněńı

3.1 Základńı rysy oceňováńı podle EVA

Význam oceňováńı podniku neustále roste. Základ tohoto rostoućıho významu je
zejména v nár̊ustu moci a vlivu akcionář̊u na chod podnik̊u. Důraz klademe na
oceněńı podniku, které je tržně orientované.

Hodnotu operačńıch aktiv můžeme vyjádřit součtem:

Čistá operačńı aktiva(NOA)+
+Tržńı přidaná hodnota(market value added-MVA)=

=Tržńı hodnota operačńıch aktiv

MVA je současná hodnota budoućıch EVA. NOA jsou provozně vázaná (operačńı)
aktiva.

Tržńı přidaná hodnota(MVA) hraje rozhoduj́ıćı roli v tomto př́ıstupu k oceňováńı
podniku. Můžeme ř́ıci, že EVA měř́ı úspěch společnosti během minulého roku a
MVA je pohled do budoucnosti, který odráž́ı očekáváńı trhu ohledně perspektiv
společnosti.

Mař́ık (Mař́ık M., Mař́ıková P.[2], str. 68) uvád́ı, že existuj́ı dva zp̊usoby pro
výpočet MVA:

1. Ex post jako diferenci mezi tržńı hodnotou podniku jako celku a hodnotou jeho
aktiv(NOA). Tržńı hodnotu vlastńıho kapitálu pro tyto účely nejsnáze urč́ıme
jako tržńı kapitalizaci, tj. součin počtu akcíı a jejich aktuálńı tržńı ceny.

2. Ex ante jako současnou hodnotu budoućıch operačńıch nadzisk̊u(EVA).

Tyto vztahy vyjadřuje obrázek (3.1).
Ted’ se zmı́ńıme o významu majetkového oceněńı(NOA) v rámci oceňováńı pod-

niku pomoćı EVA. Velikost NOA hraje významnou roli v př́ıpadě měřeńı výnosnost́ı.
Č́ım větš́ı bude NOA, t́ım menš́ı bude(při jinak stejných podmı́nkách) EVA. U
oceňováńı podniku pomoćı EVA je to naopak. Hodnota vykázaných aktiv má menš́ı
význam, protože jej́ı velikost nemá vliv na celkovou vypočtenou hodnotu podniku.
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Obrázek 3.1: Vztah mezi MVA, NOA a EVA

3.2 Modely oceňováńı založené na EVA

Při použit́ı metody EVA pro oceněńı existuj́ı tř́ı základńı modely:

• model Entity

• model Equity

• model APV(adjusted present value-upravená současná hodnota)

3.2.1 EVA Entity

Hn = NOA0 +
T
∑

t=1

EVAt

(1 + WACC)t
+

EVAT+1

WACC · (1 + WACC)T
− CK0 + A0, (3.1)

Hn = NOA0 +
T
∑

t=1

NOPATt − WACC · NOAt−1

(1 + WACC)t
+

NOPATT+1 − WACC · NOAT

WACC · (1 + WACC)T
−

− CK0 + A0, (3.2)

kde:
Hn – hodnota vlastńıho kapitálu(hodnota netto),
EVAt – EVA v roce t poč́ıtaná metodou entity,
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NOA0 – čistá operačńı aktiva k datu oceněńı,
NOAt−1 – čistá operačńı aktiva ke konci předchoźıho roku, tj. k počátku roku

t,
NOPATt – operačńı výsledek hospodařeńı po dani v roce t,
T – počet let explicitně plánovaných EVA,
WACC – pr̊uměrné vážené náklady kapitálu,
CK0 – hodnota úročeného ciźıho kapitálu k datu oceněńı,
A0 – ostatńı, tj. neoperačńı aktiva k datu oceněńı.

3.2.2 EVA Equity

Hn = VK0 +
T
∑

t=1

EVAt

(1 + nVK)t
+

EVAT+1

nVK · (1 + nVK)T
+ A0 (3.3)

Hn = VK0 +
T
∑

t=1

EATt − nVK · VKt−1

(1 + nVK)t
+

EATT+1 − nVK · VKT

nVK · (1 + nVK)T
+ A0 (3.4)

kde:
Hn – výsledné oceněńı vlastńıho kapitálu podniku(hodnota netto),
EVAt – EVA v roce t poč́ıtaná metodou equity,
VK0 – hodnota vlastńıho kapitálu k datu oceněńı vypoč́ıtaná jako NOA0−CK0,

VKt−1 – hodnota vlastńıho kapitálu ke konci předchoźıho roku(k počátku roku
t),

EATt – výsledek hospodařeńı po dańıch a úroćıch, ovšem zahrnuj́ıćı stejné
úpravy účetńıch dat, které vyžadoval NOPAT,

T – počet let explicitně plánovaných EVA,
nVK – náklady vlastńıho kapitálu,
A0 – ostatńı, tj. neoperačńı aktiva k datu oceněńı.

Výpočet ukazatele EVA i hodnoty podniku pomoćı metody equity je v podstatě
stejný jako u varianty entity a stejné jsou i všechny požadované úpravy výsledku
hospodařeńı a čistých operačńıch aktiv. Tři základńı komponenty vyjádř́ıme pro
vlastńıky(předt́ım byly vyjádřeny pro vlastńıky a věřitele):

• NOA transformujeme na hodnotu operačńıch aktiv krytých pouze vlastńım
kapitálem: NOA-CK=VK,

• Z NOPAT vyjádř́ıme pouze tu část zisku, která z̊ustane vlastńık̊um. Postupu-
jeme tak, že vyjdeme z upraveného operačńıho zisku, ale ještě před odpočtem
dańı, který můžeme označit jako NOPBT(net operating profit before tax),
odečteme od něho nákladové úroky(včetně př́ıpadných úrok̊u z leasingu a pronáj-
mu) a nově zdańıme:

(NOPBT − úroky) · (1 − d) = EAT

11



kde:

d – daňová sazba.

• Náklady kapitálu použijeme nikoli na úrovni pr̊uměrných náklad̊u kapitálu, ale
pouze náklad̊u vlastńıho kapitálu.

3.2.3 EVA APV

Posledńım méně obvyklým př́ıstupem k oceněńı metodou EVA je využit́ı metody
upravené současné hodnoty(metoda APV). Hodnotu podniku vypočteme tak, že
sečteme hodnotu celého podniku při nulovém zadlužeńı a současnou hodnotu daňo-
vých úspor plynoućıch z náklad̊u ciźıho kapitálu. Abychom źıskali výslednou hod-
notu vlastńıho kapitálu, odečteme od vzniklé hodnoty celého podniku, stejně jako u
metody EVA entity, hodnotu úročeného ciźıho kapitálu k datu oceněńı a přičteme
neoperačńı aktiva.

Hn = NOA0 +
T
∑

t=1

EVAt

(1 + nVK(n))t
+

EVAT+1

nVK(n) · (1 + nVK(n))T
+

+
T
∑

t=1

nCK · CKt−1 · d

(1 + nCK)t
+

nCK · CKT · d

nCK · (1 + nCK)T
− CK0 + A0, (3.5)

kde:
Hn – hodnota vlastńıho kapitálu podniku(hodnota netto),
EVAt – EVA v roce t poč́ıtaná za předpokladu nulového zadlužeńı podniku,
NOA0 – čistá operačńı aktiva k datu oceněńı,
NOAt−1 – čistá operačńı aktiva ke konci předchoźıho roku(k počátku roku t),
NOPATt – operačńı výsledek hospodařeńı po dani v roce t,
T – počet let explicitně plánovaných EVA,
nVK(n) – náklady vlastńıho kapitálu při nulovém zadlužeńı podniku,
nCK – náklady ciźıho kapitálu(úroková mı́ra),
d – sazba daně z př́ıjmů,
CK0 – hodnota úročených dluh̊u k datu oceněńı,
CKt−1 – úročené dluhy ke konci předchoźıho roku(k počátku roku t),
A0 – neoperačńı aktiva k datu oceněńı.

V prax́ı převládá varianta EVA Entity. Je třeba zd̊uraznit, že pro dosažeńı správné-
ho výsledku je nezbytné, aby byly náklady kapitálu propoč́ıtány z tržńıch hodnot
vlastńıho a př́ıpadně i ciźıho kapitálu. Tento krok se řeš́ı tak, že odhadneme ćılovou
strukturu kapitálu v tržńıch hodnotách. Pokud chceme źıskat přesný výsledek, měly
by být předpoklady ohledně struktury kapitálu použité pro výpočet náklad̊u ka-
pitálu sladěny s dosaženým oceněńım podniku. Pouze d́ıky této variantě obdrž́ıme
všemi metodami stejné hodnoty podniku. Při tomto postupu hodnota EVA poč́ıtaná
metodou entity bude jiná než hodnota EVA poč́ıtańı metodou equity.
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Kapitola 4

Transformace účetńıch dat na
ekonomický model v rámci
konceptu EVA

4.1 Úvod

Z definice EVA v́ıme, že k jej́ımu výpočtu potřebujeme zjistit tři veličiny:

• výsledek hospodařeńı z operačńıch činnost́ı – NOPAT,

• aktiva odpov́ıdaj́ıćı tomuto výsledku hospodařeńı,

• pr̊uměrné vážené náklady kapitálu – WACC.

Koncept EVA spoč́ıvá na ekonomickém modelu. Ekonomický model vycháźı z
účetńıho modelu. Údaje obsažená v účetńım modelu jsou upravovaná s d̊urazem na
potřeby akcionář̊u a konzistenci dat potřeb- ných k měřeńı výnosnost́ı.

Účetnictv́ı vedené podle běžných účetńıch předpis̊u, které je základńım zdrojem
informaćı pro investory, je primárně orientováno na poťreby věřitel̊u. To se projevuje
v uplatňováńı zásad opatrnosti a pr̊ukaznosti. Konkrétńı dopad vid́ıme při oceňováńı
aktiv historickou cenou. V této zásadě je obsažena myšlenka, že při oceňováńı aktiv
se použ́ıvá oceněńı, které platilo v okamžiku uskutečněńı př́ıslušné účetńı operace
(pořizovaćımi cenami, reprodukčńımi pořizovaćımi cenami nebo vlastńımi náklady).
Přeceněńı je možné, ale zpravidla jen směrem dol̊u. Pro akcionáře a jejich rozhodováńı
má zásadńı význam reálný obraz aktiv a pasiv jednotlivých podnik̊u.

Muśıme si uvědomit, že účetńı hlediska vždy neodpov́ıdaj́ı potřebám hodnoceńı
hospodářské situace. Proto potřebujeme upravit data poskytnuta účetnictv́ım na
data, která lepé odrážej́ı realitu. K tomu nám poslouž́ı konverze účetńıho modelu na
model ekonomický.

Ekonomická přidaná hodnota byla vyvinuta v podmı́nkách Spojených stát̊u,
proto úpravy vycházej́ı ze Všeobecně uznávaných účetńıch zásad ve Spojených státech
(US GAAP). Aby byly použitelné, je třeba znát základńı rozd́ıly mezi nimi a českými
účetńımi předpisy. Existuje velké množstv́ı úprav, které transformuj́ı model s účetńımi
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daty na model ekonomický. Autoři modelu EVA – Stern Stewart Co. zpracovali
seznam úprav účetńıch dat, který obsahuje 164 položek. Úplný seznam úprav je ob-
chodńım tajemstv́ım této společnosti. Stern Stewart Co. doporučuje udělat menš́ı
množstv́ı úprav (5-15), nebot’ některé jsou př́ılǐs malé nebo př́ılǐs komplexńı, aby
se daly použ́ıt. Na základě toho se doporučuje použ́ıt jen ty úpravy, které maj́ı v
konkrétńım př́ıpadě nejd̊uležitěǰśı význam. Tato konverze by měla obsahovat čtyři
základńı kroky :

1. konverze na operačńı aktiva,

2. konverze finančńıch zdroj̊u,

3. konverze daňová,

4. konverze akcionářská.

4.1.1 Konverze na operačńı aktiva

Ekonomický zisk chápán jako výsledek činnosti operačńıch aktiv. Jde tedy o pro-
vozńı zisk z provozńıch aktiv. Ve vztahu k ekonomické přidané hodnotě se použ́ıvá
pojem čistá operačńı aktiva (net operating assets - NOA). Běžné účetńı výkazy ta-
kové rozčleněńı aktiv neumožňuj́ı. Poté zálež́ı na dostupných údaj́ıch a schopnostech
analytika vypoč́ıtávaj́ıćıho ekonomickou přidanou hodnotu, které změny jsou nejv́ıce
potřebné.

4.1.2 Konverze finančńıch zdroj̊u

V konverzi financováńı jde o přesné vymezeńı zdroj̊u financováńı použitých k inves-
továńı. Podstatou je doplnit účetně vykazované zdroje financováńı tak, aby poskyto-
valy reálný a úplný obraz financováńı podniku. Hlavně jde o leasingové financováńı,
tiché rezervy a financováńı pomoćı daľśıch forem pronájmu. Tyto úpravy se reali-
zuj́ı tak, že NOPAT se zvýš́ı o úrokovou část leasingových plateb, uprav́ı se finančńı
zdroje o krátkodobé neúročené závazky a uprav́ı se vykazované rezervy.

4.1.3 Daňová konverze

V rámci ekonomického modelu docháźı k úpravě dańı, která vyplývá předevš́ım z
rozd́ılu mezi NOPAT a účetńım výsledkem hospodařeńı.

4.1.4 Akcionářská konverze

T́ım, že se při výpočtu NOA započ́ıtáváme aktiva nezohledněná v rozvaze (např.
některá nehmotná aktiva), muśı docházet k úpravám na straně pasiv. Jde hlavně o
ta zvyšováńı vlastńıho kapitálu, která se zohledńı v upravené rozvaze jako ekvivalenty
vlastńıho kapitálu (equity equivalents).
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4.2 Určeńı NOA

Rozvaha je východiskem pro výpočet NOA. Ćılem je nejprve z aktiv vydělit neo-
peračńı aktiva. Dále aktivovat položky, které v rozvaze nejsou vykázaný a nakonec
sńıžit aktiva o neúročený ciźı kapitál.

4.2.1 Vyloučeńı neoperačńıch aktiv

V tomto kroku je hlavńım problémem určeńı aktiv, která maj́ı operačńı charak-
ter a jsou nezbytná pro základńı činnost podniku a která nikoliv. Ted’ se budeme
věnovat jednotlivým položkám, které by měly být vypuštěny z aktiv vykazovaných
v účetnictv́ı.

Krátkodobý finančńı majetek

Pokud má krátkodobý finančńı majetek charakter strategické rezervy, zastáváme
názor, že nejde o aktivum operačńı (provozně nutné), a proto je správné jej odeč́ıst
z bilančńı sumy. Peněžńı prostředky by se měly udržovat na provozně nutné výši.
Neděje-li se tak, měli bychom tuto položku přezkoumat a př́ıpadný přebytek nad
provozně potřebnou výš́ı odeč́ıst od NOA.

Dlouhodobý finančńı majetek

Podle českého účetnictv́ı do této skupiny patř́ı:

• Pod́ılové cenné paṕıry a pod́ıly v podnićıch s rozhoduj́ıćım vlivem (účet 061),

• Pod́ılové cenné paṕıry a pod́ıly v podnićıch s podstatným vlivem (účet 062),

• Realizovatelné cenné paṕıry a pod́ıly (účet 063),

• Ostatńı dlouhodobé p̊ujčky a úvěry (účet 067),

• Ostatńı dlouhodobý finančńı majetek (účet 069).

Rozhodnut́ı o jejich zařazeńı nebo nezařazeńı do NOA zálež́ı na účelu finančńıch
investic a charakteru spojeńı mezi podniky. Pokud maj́ı finančńı investice portfoliový
charakter (tj. pouze uložeńı peněz), pak by měly být z NOA vyčleněny.

Pokud ve spojeńı s investićı docháźı i k propojeńı meźı hlavńı činnost́ı analyzo-
vané společnosti a společnost́ı, do které bylo investováno, pak se doporučuje takovou
finančńı investici v NOA ponechat. Investice je dobré ocenit na základě jejich tržńıch
hodnot. Pokud bude investice součást́ı NOA, potom je třeba, aby se do výpočtu NO-
PAT začlenily výnosy z těchto investic, a v opačném př́ıpadě je třeba sńıžit NOPAT
o výnosy zp̊usobené nezahrnutými finančńımi investicemi.(Mař́ık M., Mař́ıková P.[2],
str.29)
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Vlastńı akcie

Podle doporučeńı k výpočtu EVA a podle zásad účetnictv́ı v ČR jsou vlastńı
akcie vyloučeny z vlastńıho kapitálu, proto nemaj́ı tvořit součást NOA.

Nedokončené investice

Položka Nedokončené investice (construction in progress) by měla být vykazována
odděleně podle Mezinárodńıho účetńıho standardu 16. Pokud je vykázána odděleně,
je třeba posoudit jej́ı zařazeńı do NOA. Podle Stewarta (Stewart [5], str. 744) je do-
poručováno nedokončené investice z NOA vyloučit. Důvodem je fakt, že nejsou nejsou
zat́ım použitelné v provozńı činnosti podniku, tj. nepod́ıĺı se na tvorbě současných
hospodářských výsledk̊u.

Aktiva nepotřebná k operačńı činnosti

Jedna se o nevyuž́ıvaná aktiva (pronajaté pozemky, budovy atd.). Předpokládáme,
že při racionálńım hospodařeńı budou tato aktiva postupně rozprodána. Účetńı hod-
notu těchto aktiv je účelné z NOA vyloučit a o sńıženou hodnotu zredukovat vlastńı
kapitál.

4.2.2 Operačńı aktiva nezaznamenaná v rozvaze

Leasing

Leasing tvoř́ı podstatnou část investic. Pomoćı finančńıho leasingu je financováno
15 až 30 procent investic. Největš́ı význam má leasing pro malé podniky. Je požadová-
no, aby leasingové obchody byly aktivovány a z nich plynoućı závazky vykazovány
v pasivech.

Pro finančńı leasing je charakteristické, že rizika nese př́ıjemce leasingu. To zna-
mená, že:

• nájemce nese převážnou část rizik a užitk̊u spojených s vlastnictv́ım předmětu,

• za běžných okolnost́ı neńı leasingová smlouva vypověditelná, nebo je vypovědi-
telná jen za nepředpokládaných skutečnost́ı a za předpokladu, že majitel s t́ım
souhlaśı,

• po uplynut́ı leasingové smlouvy má nájemce právo kupńı opce na předmět
leasingu do svého vlastnictv́ı,

• leasingové smlouvy jsou uzav́ırány na dobu odpov́ıdaj́ıćı podstatné části eko-
nomické životnosti aktiva.

Pokud výše uvedené podmı́nky nejsou splněny, potom leasing klasifikujeme jako ope-
rativńı.
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Problém je, jakým zp̊usobem upravit rozvahu nájemce, aby zachycovala leasing. V
českých účetńıch předpisech je rozhoduj́ıćı formálně právńı stav věćı. Právně je maji-
telem předmětu leasingu pronaj́ımatel, proto je i účetně předmět leasingu vykazován
u majitele. Podle Mezinárodńıho účetńıho standardu 17 je rozhoduj́ıćı ekonomický
pohled. Předmět leasingu by měl být začleněn do aktiv nájemce a pasiva je třeba
rozš́ı̌rit o tomu odpov́ıdaj́ıćı závazky.

Důsledky začleněńı předmětu leasingu do aktiv nájemce muśıme promı́tnout do
propočtu výsledku hospodařeńı. V nákladech jsou platby za leasing rozděleny na od-
pisy z pronajatého majetku a na finančńı náklady spojené s jeho poř́ızeńım. Finančńı
náklady by měly být ekonomickým vyjádřeńım úrok̊u z úvěru.

Postup účtováńı je založen na simulaci koupě předmětu na úvěr, který odpov́ıdá
podmı́nkám leasingové smlouvy. Vstupy pro simulaci úvěru jsou (Mař́ık M., Mař́ıková
P. [2], str.30) :

• hodnota předmětu leasingu H slouž́ıćı jako výchoźı výše závazku, který podnik
źıskal,

• doba pronájmu n vyjádřená v časových intervalech t, kdy docháźı ke splátkám,

• výše leasingových plateb na začátku nebo na konci intervalu LPt,

• úroková mı́ra, která je implicitně obsažena v leasingových splátkách(i) a abso-
lutńı výše úroku (U) vyplývaj́ıćı z vnitřńı mı́ry výnosnosti,

• součtem splátek úvěru (St).

Urč́ıme vnitřńı mı́ru výnosnosti z následuj́ıćı rovnice:

H =
n
∑

t=1

(1 + i)−t
· LPt. (4.1)

Označ́ıme-li výši leasingového závazku na začátku obdob́ı t (LZt), potom můžeme
vypoč́ıtat velikost úrok̊u placených každý rok (Ut) :

Ut = i · LZt. (4.2)

A protože je známa velikost leasingových plateb (LPt), můžeme dopoč́ıtat splátky
úvěru (St).

T́ımto zp̊usobem se urč́ı splátky, o něž se na konci každého roku snižuje stav
závazku, a implicitńı placené úroky obsažené v leasingových platbách, které se připoč-
tou k hospodářskému výsledku.

Postup nejlépe objasńı následuj́ıćı př́ıklad.

Př́ıklad: Účtováńı leasingu u nájemce

Firma A pronajala k 01.01.2004 formou finančńıho leasingu automobil firmě
B. Pořizovaćı cena automobilu byla 661 800 Kč. Délka trváńı smlouvy: 4 roky,
předpokládaná doba skutečného využit́ı automobil̊u: 6 let. Mimořádná splátka byla
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uhrazena hned po podepsáńı smlouvy ve výši 100 000 Kč. Daľśı splátky jsou placeny
ve výši 207 360 Kč, a to vždy k 31. prosinci. K 31.12.2007 odkouṕı firma pronajatý
automobil za 51 840 Kč.

Splátkový kalendář vypadá následovně:

01.01.2004 100 000 Kč
31.12.2004 207 360 Kč
31.12.2005 207 360 Kč
31.12.2006 207 360 Kč
31.12.2007 207 360 Kč

+51 840 Kč

Ted’ vypoč́ıtáme vnitřńı úrokovou mı́ru leasingové operace:

661800 = 100000 + 207360
1+iL

+ 207360
(1+iL)2

+ 207360
(1+iL)3

+ 259200
(1+iL)4

Odtud dostáváme, že vnitřńı úroková mı́ra iL = 20%.

Postup účtováńı u nájemce:

1. Hodnota předmětu leasingu ve výši 661 800 Kč zvýš́ı v rozvaze hodnotu aktiv
a závazk̊u.

2. Úhrada prvńı, mimořádné splátky ve výši 100 000 Kč sńıž́ı závazek na 561 800
Kč.

3. Umořovaćı plán poř́ızeńı aktiva na úvěr vypadá následovně:

Rok Z̊ustatek Úrok 20% Leasingová Úmor Z̊ustatek
závazku platba závazku závazku na

na začátku celkem konci roku
roku

2004 561 800 112 360 207 360 95 000 466 800
2005 466 800 93 360 207 360 114 000 352 800
2006 352 800 70 560 207 360 136 800 216 000
2007 216 000 43 200 259 200=207 360+51 840 216 000 0

4. Nájemce předpokládá celkovou dobu využit́ı automobil̊u 6 let, bude proto
provádět ročńı odpis ve výši 661 800/6=110 300 Kč.

Goodwill

Goodwill vzniká jako rozd́ılová položka při koupi podniku. Goodwill je chápán
jako souhrnná hodnota všech nehmotných aktiv, která nejsou individuálně iden-
tifikovatelná a váž́ı se k podniku jako celku. Jejich hodnota je př́ımo svázána s
výkonnostńım potenciálem firmy.
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Opatřeńı stanovuj́ıćı účetńı osnovu a postupy účtováńı pro podnikatele nezmiňuj́ı
účtováńı goodwillu, pouze však opravnou položku k nabytému majetku, která se v
účtové tř́ıdě 0 – Dlouhodobý majetek definuje v článku X následovně:

,,Na účtu 097 - Opravná položka k nabytému majetku se účtuje při nabyt́ı souboru
majetku privatizaćı, kouṕı nebo vkladem, nejsou-li sjednány či jinak stanoveny ceny
jednotlivých složek majetku.“

Pro propočet NOA je nutné, aby goodwill byl v aktivech vykázán. Problémem je,
jak zacházet s odpisy a oprávkami. Stewart (Stewart [5], str. 114.) doporučuje vyka-
zovat goodwill brutto (bez oprávek). Zd̊uvodněńı je jednoduché – u dobře funguj́ıćıho
podniku by se hodnota goodwillu neměla snižovat.

4.3 Určeńı NOPAT

Prvńı d̊uležitou podmı́nkou pro určeńı NOPAT je dosažeńı symetrie mezi NOA a NO-
PAT. Pokud jsou určité činnosti a jim odpov́ıdaj́ıćı aktiva zařazeny do NOA, potom
je nutné, aby jejich náklady a výnosy byly zařazeny do výpočtu NOPAT, a nao-
pak. Východiskem pro určeńı NOPAT bude výsledek hospodařeńı z běžné činnosti,
který zahrnuje provozńı výsledek hospodařeńı a finančńı výsledek hospodařeńı.Mář́ık
(Mař́ık M., Mař́ıková P. [2], str.50) navrhuje následně realizovat tyto úpravy:

1. Vylouč́ıme z finančńıch náklad̊u placené úroky, a to včetně implicitńıch úrok̊u
obsažených v leasingových platbách, tj přičteme tyto úroky zpět k výsledku
hospodařeńı. Velikost implicitńıch úrok̊u źıskáme bud’ př́ımo nebo odhadem.

2. Z výsledku hospodařeńı muśıme vyloučit mimořádné položky. Vyloučeńım se
rozumı́ připočteńı provozńıch a finančńıch náklad̊u zpět k hospodářskému vý-
sledku (v př́ıpadě výnos̊u odečteńı). Dle postup̊u účtováńı pro podnikatele jde
o účty skupiny 58 – Mimořádné náklady a 68 – Mimořádné výnosy, na něž se
zachycuj́ı jak zcela mimořádné operace vzhledem k běžné činnosti podniku, tak
i př́ıpady mimořádných událost́ı nahodile se vyskytuj́ıćıch (tzn. i ty, o nichž se
předpokládá, že se svou výš́ı nebudou opakovat). Patř́ı sem:

• náklady na restrukturalizaci,

• prodej dlouhodobého majetku a jejich vliv na náklady a výnosy,

• mimořádné odpisy majetku,

• rozpuštěńı nevyužitých rezerv a z toho plynoućı výnosy.

3. Do NOPAT je třeba započ́ıtat vliv změn vlastńıho kapitálu, které se projevily
při výpočtu NOA.

Vliv aktivace náklad̊u investičńı povahy. Patř́ı sem předevš́ım náklady na výz-
kum a vývoj. Tyto náklady je potřeba vypustit a nahradit odhadem odpis̊u
aktivovaných náklad̊u. Podle Stewarta (Stewart [5], str. 744) je doporučováno
odepisovat aktivované náklady na výzkum a vývoj po dobu 5 let.
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4. Dále muśıme posoudit, do jaké mı́ry maj́ı dlouhodobý a krátkodobý finančńı
majetek operačńı charakter. Výsledkem by mělo být rozhodnut́ı, v jaké mı́̌re je
žádoućı odpov́ıdaj́ıćı finančńı výnosy a náklady v NOPAT ponechat a v jaké
to žádoućı neńı. Výnosy z provozně nepotřebných aktiv je třeba z výsledk̊u
hospodařeńı odeč́ıst.

5. Posledńı d̊uležitou položkou je úprava dańı. Muśıme určit upravenou daň, která
by byla placena z operačńıho výsledku hospodařeńı. Pro přesný výpočet daně z
NOPAT Mař́ık (Mař́ık M., Mař́ıková P. [2], str. 51) navrhuje následuj́ıćı postup:

Skutečnou daňovou sazbu urč́ıme tak, že vyjdeme ze splatné daně pro daný rok
a tu sńıž́ıme nebo zvýš́ıme o daňovou povinnost z výnos̊u a daňové úspory z
náklad̊u, o které se NOPAT lǐśı oproti výsledku hospodařeńı za účetńı obdob́ı
z výsledovky.

Př́ıklad: Odvozeńı upravené daně

a) Odvozeńı upravené daně pomoćı skutečné daňové sazby

Výše dańı z př́ıjmů placených podnikem uvedená ve výkazech 100
Výsledek hospodařeńı z výkazu zisk̊u a ztrát 400
Skutečná daňová sazba vztažená k účetńımu výsledku
hospodařeńı: 100/400 25%
NOPAT 500
Upravená daň=500·0.25 =125

b) Odvozeńı upravené daně pomoćı absolutńı výše daně

Výše dańı z př́ıjmů placených podnikem uvedená ve výkazech 100
+ Daňový št́ıt z placených úrok̊u (úroky v Kč·daňová sazba) +30
+ Daňový št́ıt z leasingových úrok̊u +20
- Daně z finančńıch výnos̊u nezahrnutých do NOPAT -10
- Daně z výsledku hospodařeńı z ostatńıch aktiv
nezahrnutého do NOPAT -10
Upravená daň =130

4.4 Určováńı náklad̊u kapitálu

Posledńı složkou k výpočtu ekonomické přidané hodnoty je určeńı sazby náklad̊u
kapitálu. Náklady kapitálu poměřuj́ı minimálńı rentabilitu investic a je základnou
pro diskontováńı budoućıch EVA při oceňováńı pomoćı této hodnoty.

Pr̊uměrné vážené náklady kapitálu vypočteme podle následuj́ıćıho vzorce:

WACC = nVK ·

VK

K
+ nCK ·

CK

K
· (1 − d) (4.3)

kde:
nVK – náklad na vlastńı kapitál,
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nCK – náklad na ciźı kapitál,
VK – vlastńı kapitál,
K – kapitál celkem = VK+CK,
d – daňová sazba z př́ıjmů právnických osob.

Jak uvád́ı Kislingerová (Kislingerová E. [1]) tak k určeńı WACC muśıme určit
váhy jednotlivých složek kapitálu, odhadnout náklady ciźıho kapitálu a náklady
vlastńıho kapitálu.

4.4.1 Určeńı vah jednotlivých složek kapitálu

Zde se uplatňuje zásada použ́ıvat váhy vypoč́ıtané z tržńıch hodnot. Pro výpočet
WACC potřebujeme znát tržńı hodnotu vlastńıho kapitálu, která je výsledkem oceňo-
vaćıho procesu. Daľśı postup je podmı́něn znalost́ı konečného výsledku. Mař́ık (Mař́ık
M. a kol. [3]) nab́ıźı následuj́ıćı možnosti řešeńı:

1. Voĺıme ćılovou strukturu kapitálu, kterou budeme plánovat jako stabilńı pro
celé plánovaćı obdob́ı. Tato ćılová struktura je základem pro volbu vah. Předpo-
kladem pak ale je, že politika zadlužováńı nebo oddlužováńı společnosti bude
primárně podř́ızená nikoliv vlastńımu financováńı podnikových potřeb, ale pře-
devš́ım nárok̊um plynoućım ze zvolené struktury kapitálu. Předpoklad stabilńı
zvolené struktury tak nemuśı být z hlediska praktických podmı́nek považován
za reálný.

2. Použijeme iterativńıch výpočt̊u, kde postupně slad́ıme výchoźı a propočtenou
kapitálovou strukturu.

3. Pro některé př́ıpady můžeme použ́ıt analytické řešeńı.

Následuj́ıćı př́ıklad ukazuje, jak může ovlivnit výsledek opomı́jeńı výše uve-
dených problémů.

Př́ıklad: Vliv kapitálové struktury na WACC

Problém ukážeme na oceněńı pomoćı peněžńıch tok̊u – p̊ujde o současnou hod-
notu nekonečné časové řady čistých výnos̊u (peněžńıch tok̊u).

Předpokládejme tato výchoźı data:

Stálý čistý výnos (volné cash flow pro vlastńıky
a věřitele, FCF) 10 mil.Kč
Náklady vlastńıho kapitálu nVK 15%
Náklady ciźıho kapitálu po dańıch nCK 5%
Ćılová struktura kapitálu CK:VK 50%:50%
Absolutńı hodnota úročených dluh̊u CK 15 mil.Kč
Jaká je (tržńı) hodnota vlastńıho kapitálu?
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Řešeńı:
a) WACC = 0.5 · 15% + 0.5 · 5% = 10%
b) Hodnota vlastńıho i ciźıho kapitálu celkem: K = FCF

WACC
= 10

0.1
= 100 mil.Kč

c) Hodnota vlastńıho kapitálu: VK = K − CK = 100 − 15 − 85 mil.Kč

Vypočtená struktura kapitálu je: CK
VK

= 15
85

= 18%

Zadaná struktura CK:VK byla 100%.

Podle zadané struktury by hodnota vlastńıho kapitálu byla 50% ze 100, tj. 50
mil.Kč, podle vypočtené struktury je ale 85 mil.Kč, což je podstatný rozd́ıl. Vzhle-
dem k tomu, že dluhy ve výši 15 mil.Kč netvoř́ı 50% hodnoty podniku jako celku,
nebyla ćılová struktura stanovená spravně.

Při vypočtené struktuře by byla jiná diskontńı mı́ra: WACC = 15% ·0.85+5% ·

0.15 = 13.5%

Pak hodnota kapitálu bude:

K = 10
0.135

= 74 mil.Kč
VK = K − CK = 74 − 15 = 59 mil.Kč

CK
K

= 15
74

= 20.3%

Výsledná struktura ještě se zadanou neshoduje, ale rozd́ıl čińı jen asi 5% (20.3%
CK oproti zadaným 15%), což je již podstatně méně než při prvńım řešeńı, kde rozd́ıl
ve struktuře, měřeno pod́ılem ciźıho kapitálu na celkovém, byl výsledných 15% oproti
zadaným 50%.

Pokud bychom udělali ještě jedno kolo iteraćı a dosadili strukturu CK:VK=20.3%:
79.7%, došli bychom k těmto hodnotám: WACC = 15% · 0.797 + 5% · 0.203 = 13%

Pak hodnota kapitálu bude:

K = 10
0.13

= 77 mil.Kč
VK = K − CK = 77 − 15 = 62 mil.Kč

CK
K

= 15
77

= 19.5%

Zadáńı a vypočtená struktura se již téměř rovnaj́ı. Výsledná hodnota vlastńıho
kapitálu kolem 62 mil.Kč je dost odlǐsná od p̊uvodńı hodnoty 85 mil.Kč. Z uvedeného
vyplývá závěr: Problému struktury kapitálu je třeba věnovat pozornost, a to nejen
v souvislosti s ukazatelem EVA.

4.4.2 Odhad náklad̊u na ciźı kapitál

Nejjednodušš́ı je určeńı náklad̊u ciźıho kapitálu. Platby plynoućı z použit́ı ciźıho
kapitálu jsou většinou dohodnuty smluvně. Úrokové náklady jsou kráceny o daňový
št́ıt, tedy o úspory z dańı, které z použit́ı ciźıho kapitálu plynou.
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4.4.3 Odhad náklad̊u na vlastńı kapitál

Pro odhad náklad̊u na vlastńı kapitál můžeme využit několik modelu. V této práci
poṕı̌seme dva základńı modely: model oceňováńı kapitálových aktiv a stavebnicový
model.

Model oceňováńı kapitálových aktiv

Model oceňováńı kapitálových aktiv vystihuje vztah mezi systematickým rizikem a
požadovanou výnosnost́ı jednoduchou rovnićı:

nVK = rf + β · [E(Rm) − rf ] (4.4)

kde:
nVK – náklady vlastńıho kapitálu, z pohledu investora pak požadovaná výnosnost,
β – koeficient beta, který vyjadřuje, zda riziko konkrétńıho aktiva je větš́ı (β >

1) nebo menš́ı (β < 1) než riziko kapitálového trhu jako celku,
E(Rm) – očekávaná pr̊uměrná výnosnost kapitálového trhu,
rf – výnosnost bezrizikového aktiva,
E(Rm) − rf – riziková prémie kapitálového trhu odpov́ıdaj́ıćı systematickému

riziku tohoto trhu. Systematickým rizikem rozumı́me riziko, které je vyvoláno fak-
tory zasahuj́ıćımi všechna aktiva na kapitálovém trhu. Těmito faktory se rozumı́
neočekávané změny: HDP, inflace, zahraničńıho obchodu a kursu měny a jiné sou-
hrnné faktory.

Data potřebná k naplněńı modelu můžeme źıskat př́ımo z kapitálového trhu
jako historická data. Předpokládáme, že minulé výsledky jsou přiměřenou prognózou
do budoucnost́ı. Daľśı možnost źıskáńı dat podle Mař́ıka (Mař́ık a kol.[3]) je využit́ı
čistých odhad̊u, předevš́ım koeficient̊u β na základě znalost́ı o rozpět́ı jejich obvyklých
hodnot a výsledk̊u analýzy obchodńıho a finančńıho rizika.

Stavebnicový model

Daľśı možnost́ı určeńı náklad̊u vlastńıho kapitálu je použit́ı stavebnicové metody.
Tento model d̊ukladně popisuje Neumaier (Neumaierová I., Neumaier I.[4], str.143-
148).Základńı princip je obdobný jako u modelu oceňováńı kapitálových aktiv. Nákla-
dy vlastńıho kapitálu jsou dány součtem bezrizikové úrokové mı́ry a rizikové přirážky.
Riziková přirážka je obvykle stanovována podle těchto zásad:

1. Přirážku určujeme jako součet dvou položek – přirážky za obchodńı a přirážky
za finančńı riziko.

2. Výpočet obou přirážek zahrnuje jak systematické, tak nesystematické riziko
(obě rizika nejsou odlǐsována).

3. Obchodńı a finančńı riziko jsou kalkulovány:
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• Obchodńı riziko je obvykle určováno stavebnicovou metodou, kde je výsle-
dná přirážka dána součtem d́ılč́ıch položek. Tyto položky jsou stanovovány
na základě analytického posouzeńı vlivu řady d́ılč́ıch faktor̊u.

• Finančńı rizika jsou dána předevš́ım: mı́rou zadlužeńı (vyšš́ı zadlužeńı
zvyšuje riziko) a větš́ım pod́ılem pracovńıho kapitálu na oběžných aktivech
oproti konkurenci (větš́ı pod́ıl pracovńıho kapitálu snižuje riziko).

4.4.4 Výpočet WACC

Pokud jsme odhadly náklady vlastńıho kapitálu, náklady ciźıho kapitálu a váhy
složek kapitálu, potom výpočet výsledných celkových náklad̊u kapitálu je jednoduché
dosazeńı do vzorce (4.3).

4.5 Daľśı využit́ı EVA

Hlavńı funkci ukazatele ekonomické přidané hodnoty je oceňováńı podniku. Dále
můžeme využit EVA jako nástroj ř́ızeńı a motivováńı pracovńık̊u.

EVA jako nástroj ř́ızeńı a motivováńı pracovńık̊u

Pomoćı EVA můžeme motivovat vedoućı pracovńıky. Základńı princip tohoto systému
je, že zaměstnanci jsou zainteresováńı na maximalizaci ukazatele ekonomické přidané
hodnoty pomoćı bonusu. Tento bonus je obvykle vázán na tři parametry: celkovou
výši EVA v daném útvaru, př́ır̊ustek EVA a doplňkové individuálńı parametry.

Při stanoveńı bonusu každý z těchto parametr̊u má r̊uznou váhu. Váha prvńıch
dvou parametr̊u zálež́ı na konkretńı situace. Třet́ı parametr je doplňkový a jeho váha
obvykle nepřekračuje 20 procent.

Prvńı výhodou tohoto systému je, že EVA je ukazatel, který lze z běžných
údaj̊u pr̊uběžně sledovat a zároveň je př́ımo propojený s hodnotou firmy. Pokud je
zaměstnanec zainteresován na zvyšováńı EVA, bude pravděpodobně př́ımo přisṕıvat
k r̊ustu hodnoty firmy.

Druhou přednost́ı je celkový rámec, v jakém bývaj́ı tyto bonusy založené na
EVA použ́ıvány. Tradičńı systémy bonus̊u jsou vytvářeny tak, že se stanov́ı, při
jakém minimálńım plněńı stanovených ukazatel̊u źıskaj́ı zaměstnanci bonus. Tento
bonus může nar̊ustat při vyšš́ım splněńı ukazatel̊u, ale jen do určité horńı hranice
(Viz Obr. 4.1). Důsledkem je, že zaměstnanci nejsou zainteresováńı na vyšš́ım plněńı
nad horńı mez, nebot’ odměna již nenar̊ustá. Když naopak vid́ı, že nedosáhnou ani
dolńı hranice pro źıskáńı bonusu, raději si vytvoř́ı rezervu pro př́ı̌st́ı rok a v daném
roce vykáž́ı výsledky ještě horš́ı, než by musely být.

Naopak systém EVA bonus̊u nemá žádné limity stanovené. To je možné proto,
že r̊ust EVA př́ımo ukazuje na r̊ust hodnoty podniku a je tedy možné se podělit se
zaměstnanci o tento př́ır̊ustek hodnoty. Na druhé straně tyto bonusy nejsou zdola
omezeny.
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Následuj́ıćı obrázek porovnává tradičńı systém bonus̊u a bonusy na základě
EVA:

Obrázek 4.1: Porovnáńı tradičńıho systému bonus̊u a bonus̊u na základě EVA

25



Literatura
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