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Kapitola 1

Uvod

1.1 Struktura prace

Prvni cést prace se vénuje teorii ekonomické pridané hodnoty, dale je vysvétlen
zakladni vypocet ukazatele EVA a posledni kapitola prvniho celku se zaobira ekono-
mickou pridanou hodnotou jako néstrojem pro ocenovani podniku.

Druhd ¢ast se zabyva transformaci ticetnich dat na ekonomicky model v ramci
konceptu EVA pro podniky uctujici dle ceskych uicetnich predpisu a uréenim nakladu
kapitdlu. Jsou provedeny nutné upravy ucetnich vykazu tak, aby se jejich vypovidaci
schopnost co nejvice blizila potfebam akcionaru.

Ve tieti ¢asti jsou popsana dalsi vyuziti ekonomické pridané hodnoty.

1.2 Uvodni poznamky

Maximalizace akcionairské hodnoty je v poslednich letech stale vice vyzadovana inves-
tory pii fizeni podniku. To znamend, ze management podniku se snazi o co nejveétsi
piinos pro akcionare. Jednak formou plynoucich z rustu cen akcii a jednak v podobé
dividend.

Management, ktery se snazi maximalizovat akcionarskou hodnotu, jedna i ve svém
zdjmu, protoze rust akcionarské hodnoty snizuje naklady na nové ziskavany kapital
prostiednictvim kapitdlovych trhu. Soucasné snizuje riziko nepratelského prevzeti,
které by bylo financovano doposud nevyuzitymi moznostmi zvyseni hodnoty akcii.
Financni teorie posledni doby je postavena na teorii fizeni hodnoty. Aby byly uspoko-
jeny pozadavky jak akcionaru, tak potencialnich investoru oc¢ekavajicich dlouhodoby
vynos ze svych investic, mélo by byt prvotnim cilem podniku maximalizovani ak-
cionéarské hodnoty.

V poslednich letech finanéni teorie je zalozend na teorii fizeni hodnoty (value
based management). Primdrnim cilem podniku by mélo byt maximalizovéni ak-
cionarské hodnoty, aby byly uspokojeny pozadavky akcionaru a potencialnich in-
vestoru, oc¢ekavajicich dlouhodoby vynos ze svych investic.

Ukazatelé vykonnosti jako rust trzeb, ucetni rentabilita kapitalu, rust zisku a
zisk na akcii (EPS) byly pouzivany pfi méfeni vykonnosti podniku i ve schématech



hmotného zainteresovani managementu. Nevyhodou téchto ukazatelu je, ze jsou sle-
dovéany a odvozovany primo z ucetnich vykazu. Proto v posledni dobé, ¢im dal veétsi
zajem, ziskavala nova hodnotova kritéria pro meéfeni vykonnosti podniku. Jejich
hlavni vyhodou je, ze méii vykonnost vzhledem ke zménam hodnoty. Maximalizaci
hodnoty se rozumi maximalizace investorova dlouhodobého vynosu do akcii.
Jednim z novych analytickych néstroju je i ekonomickd pridand hodnota (eco-
nomic value added - EVA). Hlavni podnéty vychdzely pocatkem devadesitych let
ze Spojenych statu. EVA byla komercéné vyvinuta v roce 1982 dvéma Americany
G.Bennett Stewart III a Joel Stern, kteii metodu podrobné rozpracovali. Ekono-
micka pridana hodnota byla v devadesatych letech zpopularizovana a ziskala si fadu
prizniveu i odpurcu jak v akademické tak i manazerské literature.
Spravné a predev§im ekonomicky smysluplné pouziti ekonomické pridané hodnoty
znamena, ze se musime vypotradat s fadou ekonomickych a zejména pak tcetnich
problému. Protoze koncept ekonomické pridané hodnoty byl vytvoren pro podniky
uctujici dle Vseobecné uznavanych tucetnich zasad ve Spojenych statech (US GAAP),
je tfeba vénovat zvySenou pozornost ticetnim problémum pramenicim jak z rozdilnych
ucetnich standardu, tak i z nedostatecné vypovidaci schopnosti tcetnich vykazu z
pohledu akcionare. Pres vsechna problémova mista pfindsi koncept EVA radu vyhod,
a to jak pfi hodnoceni vykonnosti podniku, tak pii jejich ocenovani. Hlavni vyhodou
pri hodnoceni podniku je skutecnost, ze v podobé EVA ziskdvame néstroj, ktery
kombinuje vysledek hospodareni s velikosti rizika, které je spojeno s dosahovanim
tohoto vysledku, a sblizuje tak velicinu ucetni s pohledy kapitalového trhu a inves-
toru.



Kapitola 2

Ekonomicka pridana hodnota

2.1 Zakladni vypocet ukazatele EVA

Ukazatel EVA (economic value added) je ¢isty vynos z provozni ¢innosti podniku
snizeny o naklady kapitalu. Zakladni obecnd podoba vzorce pro vypocet ekonomické
pridany hodnoty je tato:

EVA = NOPAT — Capital - WACC, (2.1)

kde:

NOPAT — (net operating profit after taxes) zisk z opera¢ni ¢innosti podniku
(zisk z provoznich operaci) po zdanéni,

Capital — kapital vazany v aktivech, kterd slouzi operacni ¢innosti podniku,
tj.aktivech potfebnych k hlavnimu provozu podniku. V koncepci EVA tento vyraz
nahrazujeme specidlnim terminem NOA (net operating assets - ¢istd opera¢ni ak-
tiva),

WACC — (weighted average cost of capital) jsou prumérné vazené néklady ka-
pitalu.

NOPAT je operacni vysledek hospodareni po odpoc¢tu upravenych dani. NOPAT
je v principu provozni vysledek hospodareni (tj. zejména pied odpoctem nakladovych
uroku), neni jej vsak mozné vzdy zcela ztotoznit s provoznim vysledkem hospodafeni
podle ¢éeskych tucetnich predpisu (Kislingerova [1], str.88). Déle budeme pouzivat
pojmy vysledek hospodateni z operacnich ¢innosti, ktery bude odpovidat americkému
NOPAT v metodé EVA, a provozni vysledek hospodateni, tak jak jej vymezuji ¢eské
ucetni predpisy.

Pod pojmem Capital rozumime hodnotu vazanou v aktivech nutnych pro dosazeni
operacniho zisku. Tataz hodnota, nahlizeno ze strany aktiv, je pak oznacovana jako
¢istd operacni aktiva - NOA . Vymezeni operacnich aktiv zavisi na konkrétnich si-
tuacich, zélezi na povaze podnikatelské ¢innosti podniku. Je potieba vénovat pozor-
nost zachovani vazby mezi vysledkem hospodaieni z operacni ¢innosti a operacnimi
aktivy, tj. NOPAT by mél obsahovat ty vynosy a naklady, které souviseji s aktivy,



ktera jsou soucdsti NOA.
Existuji dva mozné zpusoby pro vypocet konkrétni ekonomické pridané hodnoty
za rok t, které vzdy vedou ke stejnému vysledku:

1. Pomoci vzorce nakladu na kapital (Capital Charge)
2. Pomoci vzorce hodnotového rozpéti (Value Spread)

NOPAT;,

EVA(; - (NOAt_l

- WACCt> - NOA,. (2.3)

Pri tomto vypoctu jako mezivysledek ziskavame ukazatel operacni rentability
r=NOPAT/NOA.



Kapitola 3

EVA jako nastroj ocenéni

3.1 Zakladni rysy ocenovani podle EVA

Vyznam oceniovani podniku neustéle roste. Zaklad tohoto rostouciho vyznamu je
zejména v narustu moci a vlivu akcionaiu na chod podniku. Duraz klademe na
ocenéni podniku, které je trzné orientované.

Hodnotu operacnich aktiv muzeme vyjadrit souctem:

Cist4 operaéni aktiva(NOA)+
+Trzni pridand hodnota(market value added-MVA)=
=Trzni hodnota operac¢nich aktiv

MVA je soucasnd hodnota budoucich EVA. NOA jsou provozné vézana (operaé¢ni)
aktiva.

Trzni pridand hodnota(MVA) hraje rozhodujici roli v tomto pfistupu k ocenovani
podniku. Muzeme fici, ze EVA méfi uspéch spolecnosti béhem minulého roku a
MVA je pohled do budoucnosti, ktery odrazi ocekavani trhu ohledné perspektiv
spolecnosti.

Maiik (Mafik M., Matikova P.[2], str. 68) uvadi, ze existuji dva zpusoby pro
vypocet MVA:

1. Ex post jako diferenci mezi trzni hodnotou podniku jako celku a hodnotou jeho
aktiv(NOA). Trzni hodnotu vlastniho kapitélu pro tyto tcely nejsnéze uréime
jako trzni kapitalizaci, tj. soucin poctu akcii a jejich aktualni trzni ceny.

2. Ex ante jako soucasnou hodnotu budoucich operacnich nadzisku(EVA).

Tyto vztahy vyjadiuje obrazek (3.1).

Ted se zminime o vyznamu majetkového ocenéni(NOA) v rdmci ocefiovani pod-
niku pomoci EVA. Velikost NOA hraje vyznamnou roli v ptipadé méteni vynosnosti.
Cim vétsf bude NOA, tfm mensi bude(pii jinak stejnych podminkéch) EVA. U
ocenovani podniku pomoci EVA je to naopak. Hodnota vykazanych aktiv m& mensi
vyznam, protoze jeji velikost nemad vliv na celkovou vypoctenou hodnotu podniku.



2 4 Rezidualni
- hodnota
vypotet vypodet
. EV
phidans =
kapitalizace hidiRat EVA2
EVA,
v v
NOA
(provozné
potiebna
Zavazky a| aktiva)
urotené
diuhy
Neoperatinl
majetek

Obrazek 3.1: Vztah mezi MVA, NOA a EVA

3.2 Modely ocenovani zalozené na EVA
Pti pouziti metody EVA pro ocenéni existuji tii zakladni modely:

e model Entity

e model Equity

e model APV (adjusted present value-upravend souc¢asnd hodnota)

3.2.1 EVA Entity

T EVAt EVAT+1
H, — NOA
n = NOA+ 2 T acey * WACC - (15 WACO)T

— CKo+ Ay, (3.1

I NOPAT, — WACC - NOA;_; NOPATy,; — WACC - NOA7
H, = NOA _
ot ; (1+ WACC)! T Wacc! (1+ WACC)T
— CKo + Ao, (3.2)

kde:
H,, — hodnota vlastniho kapitalu(hodnota netto),
EVA; — EVA v roce t pocitand metodou entity,
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NOA, — cista operacni aktiva k datu oceneéni,
NOA_; — cistd operacni aktiva ke konci predchoziho roku, tj. k pocatku roku

NOPAT; — operacni vysledek hospodatreni po dani v roce t,
T — pocet let explicitné planovanych EVA,

WACC — prumérné vazené naklady kapitélu,

CKy — hodnota troceného ciziho kapitalu k datu ocenéni,
Ay — ostatni, tj. neopera¢ni aktiva k datu ocenéni.

3.2.2 EVA Equity

kde:

t),

EVAt EVAr,,

1+ nyk)! DVK (1 4+nyk)?

+ A (3.3)

EATt — NyK - VKt 1 EATT_H — NyK - VKT
(1 +nvk)* nyk - (1 +nyk)?

H, = VK, + Z + Ay (3.4)

H, — vysledné ocenéni vlastniho kapitédlu podniku(hodnota netto),

EVA; — EVA v roce t poc¢itand metodou equity,

VK, — hodnota vlastniho kapitalu k datu ocenéni vypocitand jako NOAy—C Ky,
VK;_; — hodnota vlastniho kapitalu ke konci pfedchoziho roku(k pocatku roku

EAT; — vysledek hospodateni po danich a turocich, ovSsem zahrnujici stejné

upravy ucetnich dat, které vyzadoval NOPAT,

T — pocet let explicitné planovanych EVA,
nyk — naklady vlastniho kapitalu,
Ay — ostatni, tj. neopera¢ni aktiva k datu ocenéni.

Vypocet ukazatele EVA i hodnoty podniku pomoci metody equity je v podstaté
stejny jako u varianty entity a stejné jsou i vSechny pozadované tpravy vysledku
hospodateni a cistych operacnich aktiv. Tti zakladni komponenty vyjadiime pro
vlastniky(predtim byly vyjadieny pro vlastniky a veéritele):

e NOA transformujeme na hodnotu opera¢nich aktiv krytych pouze vlastnim

kapitalem: NOA-CK=VK,

e 7 NOPAT vyjadiime pouze tu ¢ast zisku, kterd zustane vlastnikum. Postupu-

jeme tak, ze vyjdeme z upraveného operacniho zisku, ale jesté pred odpoctem
dani, ktery muzeme oznacit jako NOPBT(net operating profit before tax),
odecteme od ného nakladové uroky(véetné pipadnych troku z leasingu a pronéj-
mu) a nové zdanime:

(NOPBT — droky) - (1 — d) = EAT

11



kde:

d — danova sazba.

e Naklady kapitalu pouzijeme nikoli na trovni prumérnych nakladu kapitalu, ale
pouze nakladu vlastniho kapitalu.

3.2.3 EVA APV

Poslednim méné obvyklym pristupem k ocenéni metodou EVA je vyuziti metody
upravené soucasné hodnoty(metoda APV). Hodnotu podniku vypocteme tak, ze
secteme hodnotu celého podniku pti nulovém zadluzeni a soucasnou hodnotu dano-
vych uspor plynoucich z nakladu ciztho kapitdlu. Abychom ziskali vyslednou hod-
notu vlastniho kapitalu, odecteme od vzniklé hodnoty celého podniku, stejné jako u
metody EVA entity, hodnotu uroc¢eného ciziho kapitalu k datu ocenéni a pricteme
neoperacni aktiva.

) EVA EVA
HHZNOA()"‘Z : t+ Tl T—|—
= (1 +nvkm)!  Dvkm) - (1 +Dvkm)
NncK - CKt_l -d NcK - CKT -d

NcK - (1 + IlCK>

— CKj + Ay, (3.5)

T

kde:
H,, — hodnota vlastniho kapitdlu podniku(hodnota netto),
EVA; — EVA v roce t pocitana za predpokladu nulového zadluzeni podniku,
NOA( — cista opera¢ni aktiva k datu ocenént,
NOA;_; — ¢istd opera¢ni aktiva ke konci predchoziho roku(k pocdtku roku t),
NOPAT; — operacni vysledek hospodatreni po dani v roce t,
T — pocet let explicitné planovanych EVA,
nyk(n) — hdklady vlastniho kapitalu pii nulovém zadluZeni podniku,
nck — naklady ciztho kapitalu(irokova mira),
d — sazba dané z piijmu,
CKjy — hodnota drocenych dluhii k datu ocenént,
CK;_; — trocené dluhy ke konci predchoziho roku(k poc¢atku roku t),
Ay — neoperacni aktiva k datu ocenéni.

V praxi prevlada varianta EVA Entity. Je tfeba zduraznit, ze pro dosazeni spravné-
ho vysledku je nezbytné, aby byly naklady kapitalu propoc¢itany z trznich hodnot
vlastniho a pripadné i ciziho kapitalu. Tento krok se fesi tak, ze odhadneme cilovou
strukturu kapitalu v trznich hodnotach. Pokud chceme ziskat presny vysledek, mély
by byt predpoklady ohledné struktury kapitalu pouzité pro vypocet ndkladu ka-
pitalu sladény s dosazenym ocenénim podniku. Pouze diky této varianté obdrzime
vsemi metodami stejné hodnoty podniku. Pti tomto postupu hodnota EVA pocitana
metodou entity bude jina nez hodnota EVA pocitani metodou equity.

12



Kapitola 4

Transformace uc¢etnich dat na

ekonomicky model v ramci
konceptu EVA

4.1 Uvod

Z definice EVA vime, Ze k jejimu vypoctu potfebujeme zjistit tii veliciny:
e vysledek hospodafeni z opera¢nich ¢innosti — NOPAT,
e aktiva odpovidajici tomuto vysledku hospodareni,
e prumeérné vazené naklady kapitalu — WACC.

Koncept EVA spoéiva na ekonomickém modelu. Ekonomicky model vychazi z
ucetniho modelu. Udaje obsazena v uc¢etnim modelu jsou upravovand s durazem na
potieby akcionaiu a konzistenci dat potifeb- nych k méreni vynosnosti.

Ucetnictvi vedené podle béznych Gcetnich predpist, které je zékladnim zdrojem
informaci pro investory, je primarné orientovano na potieby véritelu. To se projevuje
v uplatnovani zasad opatrnosti a prukaznosti. Konkrétni dopad vidime pii ocenovani
aktiv historickou cenou. V této zdsadé je obsazena myslenka, Ze pti ocenovani aktiv
se pouziva ocenéni, které platilo v okamziku uskutecnéni prislusné ucetni operace
(potizovacimi cenami, reprodukénimi porizovacimi cenami nebo vlastnimi naklady).
Precenéni je mozné, ale zpravidla jen smérem dolu. Pro akcionare a jejich rozhodovani
ma zasadni vyznam realny obraz aktiv a pasiv jednotlivych podniku.

Musime si uvédomit, ze ucetni hlediska vzdy neodpovidaji potfebam hodnoceni
hospodaiské situace. Proto potfebujeme upravit data poskytnuta tcetnictvim na
data, kterd lepé odrazeji realitu. K tomu nam poslouzi konverze ticetniho modelu na
model ekonomicky.

Ekonomicka pfidand hodnota byla vyvinuta v podminkdch Spojenych statu,
proto upravy vychézeji ze VSeobecné uznavanych ic¢etnich zasad ve Spojenych statech
(US GAAP). Aby byly pouzitelné, je tieba znat zakladni rozdily mezi nimi a ¢eskymi
ucetnimi predpisy. Existuje velké mnozstvi iprav, které transformuji model s icetnimi
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daty na model ekonomicky. Autofi modelu EVA — Stern Stewart Co. zpracovali
seznam uprav ucetnich dat, ktery obsahuje 164 polozek. Upln}'f seznam uprav je ob-
chodnim tajemstvim této spolecnosti. Stern Stewart Co. doporucuje udélat mensi
mnozstvi tprav (5-15), nebot nékteré jsou prilis malé nebo piilis komplexni, aby
se daly pouzit. Na zakladé toho se doporucuje pouzit jen ty tpravy, které maji v

VVVVVV

zakladni kroky :

1. konverze na operacni aktiva,
2. konverze finanénich zdroju,
3. konverze danova,

4. konverze akcionarska.

4.1.1 Konverze na operacni aktiva

Ekonomicky zisk chéapan jako vysledek ¢innosti operacnich aktiv. Jde tedy o pro-
vozni zisk z provoznich aktiv. Ve vztahu k ekonomické pridané hodnoté se pouziva
pojem ¢ista operacni aktiva (net operating assets - NOA). Bézné ucetni vykazy ta-
kové rozclenéni aktiv neumoznuji. Poté zalezi na dostupnych tdajich a schopnostech
analytika vypocitavajictho ekonomickou pfidanou hodnotu, které zmény jsou nejvice
potfebné.

4.1.2 Konverze finan¢nich zdroju

V konverzi financovani jde o pfesné vymezeni zdroju financovani pouzitych k inves-
tovani. Podstatou je doplnit icetné vykazované zdroje financovani tak, aby poskyto-
valy realny a tplny obraz financovani podniku. Hlavné jde o leasingové financovani,
tiché rezervy a financovani pomoci dalsich forem pronajmu. Tyto tpravy se reali-
zuji tak, ze NOPAT se zvysi o uirokovou ¢ést leasingovych plateb, upravi se finan¢ni
zdroje o kratkodobé netrocené zavazky a upravi se vykazované rezervy.

4.1.3 Danova konverze

V ramci ekonomického modelu dochazi k tupravé dani, kterd vyplyva predevsim z
rozdilu mezi NOPAT a ucetnim vysledkem hospodareni.

4.1.4 Akcionarska konverze

Tim, ze se pii vypoctu NOA zapocitavame aktiva nezohlednénd v rozvaze (napf.
nékterd nehmotnd aktiva), musi dochazet k ipravdm na strané pasiv. Jde hlavné o
ta zvysovani vlastniho kapitalu, ktera se zohledni v upravené rozvaze jako ekvivalenty
vlastniho kapitdlu (equity equivalents).
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4.2 Urceni NOA

Rozvaha je vychodiskem pro vypocet NOA. Cilem je nejprve z aktiv vydeélit neo-
peracni aktiva. Dale aktivovat polozky, které v rozvaze nejsou vykazany a nakonec
snizit aktiva o nedroceny cizi kapital.

4.2.1 Vylouceni neoperacnich aktiv

V tomto kroku je hlavnim problémem urceni aktiv, kterd maji operac¢ni charak-
ter a jsou nezbytnd pro zékladni ¢innost podniku a kterd nikoliv. Ted se budeme
vénovat jednotlivym polozkam, které by mély byt vypustény z aktiv vykazovanych
v ucetnictvi.

Kratkodoby finanéni majetek

Pokud ma kratkodoby finanéni majetek charakter strategické rezervy, zastavame
néazor, ze nejde o aktivum operacni (provozné nutné), a proto je spravné jej odecist
z bilan¢ni sumy. Penézni prostifedky by se mély udrzovat na provozné nutné vysi.
Nedéje-li se tak, meéli bychom tuto polozku ptrezkoumat a piipadny prebytek nad
provozné potiebnou vysi odecist od NOA.

Dlouhodoby finan¢ni majetek

Podle ¢eského ucetnictvi do této skupiny patii:

e Podilové cenné papiry a podily v podnicich s rozhodujicim vlivem (ticet 061),
e Podilové cenné papiry a podily v podnicich s podstatnym vlivem (icet 062),
e Realizovatelné cenné papiry a podily (tucet 063),

e Ostatni dlouhodobé pujcky a tuvery (tcet 067),

e Ostatni dlouhodoby finanéni majetek (icet 069).

Rozhodnuti o jejich zarfazeni nebo nezarazeni do NOA zélezi na ucelu finanénich
investic a charakteru spojeni mezi podniky. Pokud maji finanéni investice portfoliovy
charakter (tj. pouze ulozeni penéz), pak by mély byt z NOA vyclenény.

Pokud ve spojeni s investici dochdazi i k propojeni mezi hlavni ¢innosti analyzo-
vané spolecnosti a spolecnosti, do které bylo investovano, pak se doporucuje takovou
finanéni investici v NOA ponechat. Investice je dobré ocenit na zékladé jejich trznich
hodnot. Pokud bude investice sou¢asti NOA, potom je tieba, aby se do vypoctu NO-
PAT zaclenily vynosy z téchto investic, a v opa¢ném ptipadeé je tieba snizit NOPAT
0 vynosy zpusobené nezahrnutymi finanénimi investicemi.(Maiik M., Maiikova P.[2],
str.29)
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Vlastni akcie

Podle doporuceni k vypoctu EVA a podle zdsad téetnictvi v CR jsou vlastni
akcie vylouceny z vlastniho kapitalu, proto nemaji tvotit soucast NOA.

Nedokoncéené investice

Polozka Nedokoncené investice (construction in progress) by méla byt vykazovéna
oddélené podle Mezindrodniho tucetniho standardu 16. Pokud je vykazana oddélené,
je tieba posoudit jeji zafazeni do NOA. Podle Stewarta (Stewart [5], str. 744) je do-
porucovano nedokoncené investice z NOA vylouéit. Duvodem je fakt, Ze nejsou nejsou
zatim pouzitelné v provozni ¢innosti podniku, tj. nepodili se na tvorbé soucasnych
hospodaiskych vysledki.

Aktiva nepotiebna k operacni ¢innosti

Jedna se o nevyuzivand aktiva (pronajaté pozemky, budovy atd.). Predpokldddme,
ze prti racionalnim hospodareni budou tato aktiva postupné rozprodana. Ucetni hod-
notu téchto aktiv je ucelné z NOA vyloucit a o snizenou hodnotu zredukovat vlastni
kapital.

4.2.2 Operacni aktiva nezaznamenana v rozvaze

Leasing

Leasing tvoii podstatnou ¢ést investic. Pomoci finanéniho leasingu je financovano
15 az 30 procent investic. Nejvétsi vyznam ma leasing pro malé podniky. Je pozadova-
no, aby leasingové obchody byly aktivovany a z nich plynouci zavazky vykazovany
v pasivech.

Pro finan¢ni leasing je charakteristické, ze rizika nese ptijemce leasingu. To zna-
mena, ze:

e najemce nese prevaznou cast rizik a uzitku spojenych s vlastnictvim predmétu,

e za béznych okolnosti neni leasingova smlouva vypovéditelna, nebo je vypoveédi-
telna jen za nepredpoklddanych skutecnosti a za predpokladu, ze majitel s tim
souhlasi,

e po uplynuti leasingové smlouvy ma najemce pravo kupni opce na predmét
leasingu do svého vlastnictvi,

e leasingové smlouvy jsou uzavirany na dobu odpovidajici podstatné c¢asti eko-
nomické zivotnosti aktiva.

Pokud vyse uvedené podminky nejsou splnény, potom leasing klasifikujeme jako ope-
rativni.
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Problém je, jakym zpusobem upravit rozvahu ndjemce, aby zachycovala leasing. V
ceskych tcetnich predpisech je rozhodujici forméalné pravni stav véci. Pravné je maji-
telem predmeétu leasingu pronajimatel, proto je i icetné predmét leasingu vykazovan
u majitele. Podle Mezindrodniho ucetniho standardu 17 je rozhodujici ekonomicky
pohled. Predmeét leasingu by mél byt zaclenén do aktiv najemce a pasiva je tfeba
rozsitit o tomu odpovidajici zavazky.

Dusledky zaclenéni predmétu leasingu do aktiv ndjemce musime promitnout do
propoctu vysledku hospodateni. V nakladech jsou platby za leasing rozdéleny na od-
pisy z pronajatého majetku a na finan¢ni ndklady spojené s jeho porizenim. Financ¢ni
naklady by meély byt ekonomickym vyjadrenim troku z uvéru.

Postup uctovani je zalozen na simulaci koupé predmétu na uvér, ktery odpovida
podminkam leasingové smlouvy. Vstupy pro simulaci tvéru jsou (Matik M., Matikova
P. [2], str.30) :

e hodnota predmétu leasingu H slouzici jako vychozi vyse zavazku, ktery podnik
ziskal,

e doba pronajmu n vyjadrena v ¢asovych intervalech ¢, kdy dochéazi ke splatkam,
e vyse leasingovych plateb na zacatku nebo na konci intervalu LPq,

e urokova mira, kterd je implicitné obsazena v leasingovych splatkach(i) a abso-
lutni vyse tdroku (U) vyplyvajici z vnitini miry vynosnosti,

e souctem splatek uvéru (Sy).

Urcéime vnitini miru vynosnosti z nésledujici rovnice:

n

H=Y(1+i)" LP, (4.1)

t=1

Oznaéime-li vysi leasingového zdvazku na zacdtku obdobi t (LZ;), potom muzeme
vypocéitat velikost uroku placenych kazdy rok (Uy) :

A protoze je zndma velikost leasingovych plateb (LP;), muzeme dopocitat splatky
uveru (Sy).

Timto zpusobem se urci splatky, o néz se na konci kazdého roku snizuje stav
zavazku, a implicitni placené iroky obsazené v leasingovych platbéach, které se pripoc-
tou k hospodaiskému vysledku.

Postup nejlépe objasni néasledujici priklad.

Piiklad: U&tovéni leasingu u najemce
Firma A pronajala k 01.01.2004 formou finanéniho leasingu automobil firmeé
B. Porizovaci cena automobilu byla 661 800 Ké. Délka trvani smlouvy: 4 roky,

predpokladana doba skutecného vyuziti automobilu: 6 let. Mimoradna splatka byla

17



uhrazena hned po podepsani smlouvy ve vysi 100 000 K¢. Dalsi splatky jsou placeny
ve vysi 207 360 K¢, a to vzdy k 31. prosinci. K 31.12.2007 odkoupi firma pronajaty
automobil za 51 840 K¢.

Splatkovy kalendar vypada nasledovneé:

01.01.2004 | 100 000 K¢
31.12.2004 | 207 360 K¢
31.12.2005 | 207 360 K¢
31.12.2006 | 207 360 K¢
31.12.2007 | 207 360 K¢

+51 840 K¢

Ted vypocitame vnitin{ tirokovou miru leasingové operace:

— 207360 207360 207360 259200
661800 = 100000 + 1+ig + (14i1)? + (14i1)3 + (144r)%

Odtud dostavame, Ze vnitini irokova mira iy, = 20%.

Postup uctovani u najemce:

1. Hodnota predmétu leasingu ve vysi 661 800 K¢ zvysi v rozvaze hodnotu aktiv
a zavazku.

2. Uhrada prvn{, mimorddné splatky ve vysi 100 000 K¢ snfzf zdvazek na 561 800
Ke.

3. Umotovaci plan potizeni aktiva na uvér vypada nasledovné:

Rok | Zustatek | Urok 20% Leasingova Umor Zustatek
zavazku platba zavazku | zavazku na
na zacatku 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. Najemce predpoklada celkovou dobu vyuziti automobilu 6 let, bude proto
provadét ro¢ni odpis ve vysi 661 800/6=110 300 Ke¢.

Goodwill

Goodwill vznikd jako rozdilové polozka pii koupi podniku. Goodwill je chapan
jako souhrnnd hodnota vSech nehmotnych aktiv, kterd nejsou individudlné iden-
tifikovatelna a véazi se k podniku jako celku. Jejich hodnota je piimo svazana s
vykonnostnim potencidlem firmy.
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Opatfteni stanovujici ti¢etni osnovu a postupy uc¢tovani pro podnikatele nezminuji
uctovani goodwillu, pouze vsak opravnou polozku k nabytému majetku, ktera se v
uctové tridé 0 — Dlouhodoby majetek definuje v ¢lanku X nasledovné:

,,Na uctu 097 - Opravna polozka k nabytému majetku se i¢tuje pii nabyti souboru
majetku privatizaci, koupi nebo vkladem, nejsou-li sjednany ¢i jinak stanoveny ceny
jednotlivych slozek majetku.

Pro propocet NOA je nutné, aby goodwill byl v aktivech vykazan. Problémem je,
jak zachédzet s odpisy a opravkami. Stewart (Stewart [5], str. 114.) doporucuje vyka-
zovat goodwill brutto (bez oprévek). Zduvodnéni je jednoduché — u dobie fungujiciho
podniku by se hodnota goodwillu neméla snizovat.

4.3 Urceni NOPAT

Prvni dulezitou podminkou pro uréeni NOPAT je dosazeni symetrie mezi NOA a NO-
PAT. Pokud jsou urcité ¢innosti a jim odpovidajici aktiva zatazeny do NOA, potom
je nutné, aby jejich naklady a vynosy byly zatazeny do vypoctu NOPAT, a nao-
pak. Vychodiskem pro uréeni NOPAT bude vysledek hospodateni z bézné ¢innosti,
ktery zahrnuje provozni vysledek hospodateni a finanéni vysledek hospodareni.Maiik
(Maiik M., Maiikova P. [2], str.50) navrhuje nédsledné realizovat tyto tpravy:

1. Vylou¢ime z finan¢nich nakladu placené troky, a to véetné implicitnich troku
obsazenych v leasingovych platbach, tj pricteme tyto troky zpét k vysledku
hospodatreni. Velikost implicitnich tirokt ziskdme bud pifmo nebo odhadem.

2. 7 vysledku hospodateni musime vyloucit mimotradné polozky. Vyloucenim se
rozumi pripocCteni provoznich a finanénich nakladu zpét k hospodarskému vy-
sledku (v pripadé vynosu odecteni). Dle postupt tctovani pro podnikatele jde
o ucty skupiny 58 — Mimoradné néklady a 68 — Mimoradné vynosy, na néz se
zachycuji jak zcela mimoradné operace vzhledem k bézné ¢innosti podniku, tak
i pripady mimotadnych udélosti nahodile se vyskytujicich (tzn. i ty, o nichz se
predpokladé, Ze se svou vysi nebudou opakovat). Patii sem:

e niklady na restrukturalizaci,
e prodej dlouhodobého majetku a jejich vliv na naklady a vynosy,
e mimoradné odpisy majetku,
e rozpusténi nevyuzitych rezerv a z toho plynouci vynosy.
3. Do NOPAT je tieba zapocitat vliv zmén vlastniho kapitalu, které se projevily
pii vypoctu NOA.

Vliv aktivace nékladu investi¢ni povahy. Patii sem predevsim néklady na vyz-
kum a vyvoj. Tyto naklady je potieba vypustit a nahradit odhadem odpisu
aktivovanych nékladu. Podle Stewarta (Stewart [5], str. 744) je doporuc¢ovano
odepisovat aktivované néklady na vyzkum a vyvoj po dobu 5 let.
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4. Dale musime posoudit, do jaké miry maji dlouhodoby a kratkodoby finan¢ni
majetek operac¢ni charakter. Vysledkem by mélo byt rozhodnuti, v jaké mite je
zadouci odpovidajici finanéni vynosy a naklady v NOPAT ponechat a v jaké
to zadouci neni. Vynosy z provozné nepotiebnych aktiv je tfeba z vysledku
hospodaieni odecist.

5. Posledni dulezitou polozkou je uprava dani. Musime urc¢it upravenou dan, ktera
by byla placena z operac¢niho vysledku hospodateni. Pro presny vypocet dané z
NOPAT Maiik (Marik M., Mafikova P. [2], str. 51) navrhuje nédsledujici postup:

Skutec¢nou danovou sazbu urc¢ime tak, ze vyjdeme ze splatné dané pro dany rok
a tu snizime nebo zvysime o danovou povinnost z vynosu a danové uspory z
nakladu, o které se NOPAT lisi oproti vysledku hospodareni za ucetni obdobi
z vysledovky.

Priklad: Odvozeni upravené dané

a) Odvozeni upravené dané pomoci skute¢né danové sazby

Vyse dani z prijmu placenych podnikem uvedend ve vykazech 100

Vysledek hospodareni z vykazu zisku a ztrat 400
Skutecnd danova sazba vztazend k tcetnimu vysledku

hospodareni: 100/400 25%
NOPAT 500
Upravena dan=>500-0.25 =125

b) Odvozeni upravené dané pomoci absolutni vyse dané

Vyse dani z prijmu placenych podnikem uvedend ve vykazech 100
+ Danovy stit z placenych troku (iroky v Ké-danova sazba) +30

+ Danovy stit z leasingovych troku +20
- Dané z financ¢nich vynosu nezahrnutych do NOPAT -10
- Dané z vysledku hospodafeni z ostatnich aktiv

nezahrnutého do NOPAT -10
Upravena dan =130

4.4 Urcovani naklada kapitalu

Posledni slozkou k vypoctu ekonomické ptridané hodnoty je urceni sazby nakladu
kapitalu. Naklady kapitalu poméruji minimalni rentabilitu investic a je zakladnou
pro diskontovani budoucich EVA pti ocenovani pomoci této hodnoty.
Prumérné vazené néklady kapitalu vypocteme podle nasledujiciho vzorce:
VK CK
WACC = nyg - — +N0cK - — - (1 - d) (43)
K K
kde:
nykg — naklad na vlastni kapitél,
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nck — naklad na cizi kapitél,

VK - vlastni kapital,

K — kapital celkem = VK+CK,

d — danova sazba z ptijmu pravnickych osob.

Jak uvadi Kislingerova (Kislingerova E. [1]) tak k urceni WACC musime ur¢it
vahy jednotlivych slozek kapitalu, odhadnout néklady cizitho kapitdlu a naklady
vlastniho kapitélu.

4.4.1 Urceni vah jednotlivych slozek kapitalu

Zde se uplatnuje zasada pouzivat vahy vypocitané z trznich hodnot. Pro vypocet
WACC potiebujeme znat trzni hodnotu vlastniho kapitalu, ktera je vysledkem oceno-
vactho procesu. Dalsi postup je podminén znalosti konecného vysledku. Maiik (Maiik
M. a kol. [3]) nabizi nésledujici moznosti resent:

1. Volime cilovou strukturu kapitalu, kterou budeme plénovat jako stabilni pro
celé planovaci obdobi. Tato cilova struktura je zakladem pro volbu vah. Piredpo-
kladem pak ale je, ze politika zadluzovani nebo oddluzovani spolec¢nosti bude
priméarné podfizend nikoliv vlastnimu financovani podnikovych potieb, ale pre-
devsim narokum plynoucim ze zvolené struktury kapitalu. Predpoklad stabilni
zvolené struktury tak nemusi byt z hlediska praktickych podminek povazovan
za realny.

2. Pouzijeme iterativnich vypoctu, kde postupné sladime vychozi a propoctenou
kapitalovou strukturu.

3. Pro nékteré pripady muzeme pouzit analytické reseni.

Nasledujici priklad ukazuje, jak muze ovlivnit vysledek opomijeni vyse uve-
denych problému.

Priklad: Vliv kapitalové struktury na WACC

Problém ukazeme na ocenéni pomoci penéznich toku — pujde o soucasnou hod-
notu nekoneéné ¢asové fady ¢istych vynosu (penéznich toku).

Predpokladejme tato vychozi data:

Stély ¢isty vynos (volné cash flow pro vlastniky

a véritele, FCF) 10 mil.Ké
Néklady vlastniho kapitalu nyg 15%
Néklady ciziho kapitalu po danich nck 5%
Cilova struktura kapitdlu CK:VK 50%:50%
Absolutni hodnota iroc¢enych dluhu CK 15 mil.K¢

Jakd je (trzni) hodnota vlastniho kapitalu?
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Reseni:
a) WACC = 0.5-15% + 0.5 - 5% = 10%

b) Hodnota vlastniho i ciziho kapitalu celkem: K = nggc = % = 100 mil.Ke¢

c¢) Hodnota vlastniho kapitalu: VK = K — CK = 100 — 15 — 85 mil.K¢

Vypoctend struktura kapitdlu je: S—E =2 =18%

Zadang struktura CK:VK byla 100%.

Podle zadané struktury by hodnota vlastniho kapitdlu byla 50% ze 100, tj. 50
mil. K¢, podle vypoctené struktury je ale 85 mil.K¢, coz je podstatny rozdil. Vzhle-
dem k tomu, ze dluhy ve vysi 15 mil. K¢ netvoiri 50% hodnoty podniku jako celku,
nebyla cilova struktura stanovend spravné.

Pii vypoctené struktute by byla jind diskontni mira: WACC = 15%-0.85 + 5% -
0.15 = 13.5%

Pak hodnota kapitalu bude:

K = ;29 = 74 mil. K¢
VK = K — CK =74 — 15 = 59 mil K¢

CK __ 15 __
CK — 15 — 20.3%

Vysledna struktura jesté se zadanou neshoduje, ale rozdil ¢inf jen asi 5% (20.3%
CK oproti zadanym 15%), coz je jiz podstatné méné nez pii prvnim feseni, kde rozdil
ve struktufe, méreno podilem ciziho kapitalu na celkovém, byl vyslednych 15% oproti
zadanym 50%.

Pokud bychom udélali jesté jedno kolo iteraci a dosadili strukturu CK:VK=20.3%:
79.7%, dogli bychom k témto hodnotdm: WACC = 15% - 0.797 + 5% - 0.203 = 13%

Pak hodnota kapitalu bude:

K = ;% = 77 mil. K¢
VK =K — CK =77 — 15 = 62 mil K¢

€ =15=195%

Zadani a vypoctena struktura se jiz témér rovnaji. Vysledna hodnota vlastniho
kapitalu kolem 62 mil. K¢ je dost odlisna od puvodni hodnoty 85 mil.K¢. Z uvedeného
vyplyva zavér: Problému struktury kapitdlu je tfeba vénovat pozornost, a to nejen
v souvislosti s ukazatelem EVA.

4.4.2 Odhad naklada na cizi kapital

Nejjednodussi je urceni nakladu ciztho kapitalu. Platby plynouci z pouziti ciziho
kapitalu jsou vétsinou dohodnuty smluvné. Urokové naklady jsou kraceny o danovy
Stit, tedy o uspory z dani, které z pouziti ciziho kapitalu plynou.
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4.4.3 Odhad naklada na vlastni kapital

Pro odhad nékladu na vlastni kapital muzeme vyuzit nékolik modelu. V této praci
popiseme dva zdkladni modely: model ocenovani kapitalovych aktiv a stavebnicovy
model.

Model ocenovani kapitalovych aktiv

Model oceniovani kapitalovych aktiv vystihuje vztah mezi systematickym rizikem a
pozadovanou vynosnosti jednoduchou rovnici:

nyg = Tf + B . [E(Rm) — Tf] (44)

kde:

nygk — naklady vlastniho kapitalu, z pohledu investora pak pozadovand vynosnost,

[ — koeficient beta, ktery vyjadiuje, zda riziko konkrétniho aktiva je vétsi (8 >
1) nebo mensi (§ < 1) nez riziko kapitélového trhu jako celku,

E(R,,) — otekdvand prumérnd vynosnost kapitalového trhu,

rs — vynosnost bezrizikového aktiva,

E(R,,) — ry — rizikovd prémie kapitalového trhu odpovidajici systematickému
riziku tohoto trhu. Systematickym rizikem rozumime riziko, které je vyvolano fak-
tory zasahujicimi vSechna aktiva na kapitdlovém trhu. Témito faktory se rozumi
neocekavané zmeény: HDP, inflace, zahrani¢niho obchodu a kursu mény a jiné sou-
hrnné faktory.

Data potifebnd k naplnéni modelu muzeme ziskat piimo z kapitdlového trhu
jako historicka data. Pfedpokladédme, ze minulé vysledky jsou pfiméfenou prognézou
do budoucnosti. Dalsi moznost ziskani dat podle Mafika (Mafik a kol.[3]) je vyuziti
¢istych odhadu, predevsim koeficientu  na zakladé znalosti o rozpéti jejich obvyklych
hodnot a vysledku analyzy obchodniho a finanéniho rizika.

Stavebnicovy model

Dalsi moznosti urc¢eni nakladu vlastniho kapitalu je pouziti stavebnicové metody.
Tento model dikladné popisuje Neumaier (Neumaierova I., Neumaier 1.[4], str.143-
148).Zékladni princip je obdobny jako u modelu ocennovani kapitalovych aktiv. Nékla-
dy vlastniho kapitalu jsou dany sou¢tem bezrizikové irokové miry a rizikové prirdzky.
Rizikova prirazka je obvykle stanovovana podle téchto zasad:

1. Prirdazku urc¢ujeme jako soucet dvou polozek — prirazky za obchodni a ptirazky
za financni riziko.

2. Vypocet obou prirdzek zahrnuje jak systematické, tak nesystematické riziko
(obeé rizika nejsou odlisovana).

3. Obchodni a finanéni riziko jsou kalkulovany:
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e Obchodni riziko je obvykle uré¢ovano stavebnicovou metodou, kde je vysle-
dné prirdzka dana souc¢tem dil¢ich polozek. Tyto polozky jsou stanovovany
na zakladé analytického posouzeni vlivu tfady dil¢ich faktoru.

e Financ¢ni rizika jsou déna predevsim: mirou zadluzeni (vyssi zadluzeni
zvySuje riziko) a vétsim podilem pracovniho kapitalu na obéznych aktivech
oproti konkurenci (vétsi podil pracovniho kapitalu snizuje riziko).

4.4.4 Vypocet WACC

Pokud jsme odhadly naklady vlastniho kapitalu, naklady ciziho kapitdlu a véahy
slozek kapitalu, potom vypocet vyslednych celkovych nakladu kapitalu je jednoduché
dosazeni do vzorce (4.3).

4.5 Dalsi vyuziti EVA

Hlavni funkci ukazatele ekonomické ptidané hodnoty je ocenovani podniku. Dale
muzeme vyuzit EVA jako nastroj fizeni a motivovani pracovniki.

EVA jako nastroj fizeni a motivovani pracovniki

Pomoci EVA muzeme motivovat vedouci pracovniky. Zakladni princip tohoto systému
je, ze zaméstnanci jsou zainteresovani na maximalizaci ukazatele ekonomické pridané
hodnoty pomoci bonusu. Tento bonus je obvykle vazan na tii parametry: celkovou
vysi EVA v daném utvaru, prirustek EVA a doplikové individudlni parametry.

Pfi stanoveni bonusu kazdy z téchto parametru mé ruznou vahu. Vaha prvnich
dvou parametru zalezi na konkretni situace. Tteti parametr je doplnkovy a jeho védha
obvykle neptekracuje 20 procent.

Prvni vyhodou tohoto systému je, ze EVA je ukazatel, ktery lze z béznych
udaju prubézné sledovat a zaroven je primo propojeny s hodnotou firmy. Pokud je
zameéstnanec zainteresovan na zvysovani EVA, bude pravdépodobné piimo prispivat
k rastu hodnoty firmy.

Druhou ptednosti je celkovy ramec, v jakém byvaji tyto bonusy zalozené na
EVA pouzivany. Tradiéni systémy bonusu jsou vytvareny tak, ze se stanovi, pii
jakém minimdalnim plnéni stanovenych ukazatelu ziskaji zameéstnanci bonus. Tento
bonus muze narustat pii vysSs$im splnéni ukazatelu, ale jen do ur¢ité horni hranice
(Viz Obr. 4.1). Dusledkem je, ze zaméstnanci nejsou zainteresovani na vyssim plnéni
nad horni mez, nebot odména jiz nenartstd. Kdyz naopak vidi, Ze nedosdhnou ani
dolni hranice pro ziskani bonusu, radéji si vytvori rezervu pro piisti rok a v daném
roce vykazi vysledky jesté horsi, nez by musely byt.

Naopak systém EVA bonust nemé zadné limity stanovené. To je mozné proto,
ze rust EVA primo ukazuje na rust hodnoty podniku a je tedy mozné se podélit se
zaméstnanci o tento prirustek hodnoty. Na druhé strané tyto bonusy nejsou zdola
omezeny.
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Nasledujici obrazek porovnava tradiéni systém bonust a bonusy na zakladé
EVA:

EVA

Bonus (%)

tradién(

Vykonnost (%)

[ min. pazadovana vykonnost |

Obrazek 4.1: Porovnani tradi¢niho systému bonusu a bonusu na zakladé EVA

25



Literatura

[1] Kislingerova E. (2001): Ocerniovdni podniku. C.H. Beck, Praha.

2] Maiik M. a kolektiv (2007): Metody oceriovdni podniku : proces ocenéni - zikladni
metody a postupy. Ekopress, Praha.

[3] Marik M., Maiikova P.(2005): Moderni metody hodnoceni vykonnosti a
ocentovdni podniku : ekonomickd pridand hodnota, trini pridand hodnota, CF
ROI Ekopress, Praha.

[4] Neumaierova 1., Neumaier 1. (2002): Vgkonnost a trini hodnota firmy. Grada,
Praha.

[5] Stewart G.B. (1991): The Quest for Value. Harper Collins, New York.

26



