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ABSTRAKT

V soucasné dob¢ dochazi k posunu v oblasti ukazateld pro méfeni vykonnosti podnikatelskych
subjektu. Stale vice jsou vyuzivana tzv. hodnotova kritéria pro méfeni vykonnosti obchodnich
spolecnosti. Tento trend k ndm pfichdzi zejména ze zemi s vyspélym kapitdlovym trhem.
Clanek je zaméfen na sofistikované ukazatele finanéni vykonnosti obchodnich spole&nosti.
V ¢lanku jsou kratce popsany diskontované cash flow, trzni pfidana hodnota a Balanced
Scorecard. Stézejni ¢ast ¢lanku je vénovana ekonomické ptidané hodnoté a vysledkiim Setfeni.
Pti zpracovani byly pouzity primarni i sekundarni zdroje. Z mnozstvi publikovanych materialt
bylo tfeba vybirat, tfidit a aktualizovat dostupné relevantni informace, které¢ by podaly zékladni
ptehled o dané problematice.
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ABSTRACT

Nowadays, there is a shift in the field of indicators used to measure business performance. The
value criteria for measuring business performance are used more frequently. This trend comes
to us especially from countries with developed capital market. The paper focuses on modern
methods of financial performance of the company. The article briefly describes the discounted
cash flow, market value added and Balanced Scorecard. The aim of the article is focused on the
economic added value and the results of the investigations. A detailed research together with
the analysis and critical assessment of accessible materials will enable to identify the main
objectives in the field of study. Primarily and secondary sources were used within the
framework of the selected topic. Then it was necessary to select, classify and update accessible
relevant information from the numerous published materials that would provide the basic
knowledge of modern indicators of financial performance of the companies.
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Uvod

Co nejlépe zhodnotit ekonomickou vykonnost spolecnosti, a co nejlépe jednoduchym a
rychlym zplsobem, je pfanim snad kazdého vlastnika (pfip. investora) spolecnosti. Z jejich
pohledu je dulezité piedevsim zjistit, zda je jejich podnikatelsky subjekt schopen zvySovat svou
hodnotu a poskytnout jim tak zaruku, Ze se jim jejich investice brzy vrati. V malych podnicich
se jejich vlastnici snazi ¢init rozhodnuti, ktera tvorbu hodnoty podporuji. Ve velkych
spole¢nostech je mnohdy vyvijen tlak na management spolecnosti pfi stanovovani cili. Za
hlavni cil vétSiny spolecnosti je obecné povazovana maximalizace a zvySovani trzni hodnoty v
del$im ¢asovém obdobi.

vvvvvv

métitkem je bezpochyby sledovéni finanéni vykonnosti dané instituce. Existuje vSak celé fada
ptistupt k hodnoceni a jejich pouziti je zavislé na aktualni situaci na trhu, nebot’ s vyvojem trhii
dochézi k posunu vykonnostnich méfitek.

V Ceské republice se podnikatelé zaméfuji pii hodnoceni vykonnosti obchodnich
spole¢nosti spiSe na tradicni ukazatele financni analyzy, kterymi jsou naptiklad ukazatele
rentability, likvidity, aktivity ¢i zadluzenosti. Tyto ukazatele nam sice vyjadiuji Groven
hospodateni spolecnosti, avSak pouze z pohledu manaZzerského, ktery bere v tivahu nédvratnost
kapitalu ¢i miru vyuziti aktiv, nikoliv vSak ta rizika, kterd podstupuji vlastnici investujici své
prostifedky. Kritika tradi¢nich klasickych ukazateld finanéni vykonnosti podniku plyne z
koncepéni bariéry mezi trznim ocenénim daného subjektu, kdy trh ocefiuje vykonnost, a
vykonnosti méfenou na zdkladé ucetnich dat. Ne vzdy totiz pravé Gcetni metody a postupy
odpovidaji ekonomickému pohledu na vykonnost obchodni spolecnosti, coz se da zcela dobie
pochopit, jelikoz byly vytvofeny pro jiné ucely. Problémem je skutecnost, Ze Gcetné vykézany
hospodatsky vysledek a z n¢ho nésledné odvozené klasické ukazatele financni vykonnosti
nejsou dostate¢né zavislé na tvorbé hodnoty pro vlastniky spole¢nosti. Z praxe bychom mohli
fici, ze vysoky hospodatsky vysledek nezarucuje nartst hodnoty akcii na kapitalovém trhu.
Jako dalsi problém je uvedena moZznost ovlivnéni vykazaného zisku pomoci legalnich ucetnich
postupti ¢i nezohlednéni ¢asové hodnoty penéz a rizika.

Na zakladé ptilisné kritiky klasickych ukazateli vznikaly v podnikové praxi nové piistupy
k méfeni a fizeni vykonnosti obchodnich spole¢nosti.

Mezi nejzndméjsi moderni metody, které jsou zaloZené na hodnotovych kritériich, patii
ekonomicka ptidana hodnota (EVA — Economic Value Added) ¢i trzni pfidana hodnota (MVA
— Market Value Added). Dalsim vyspélym hodnocenim obchodni spolecnosti muze byt
napiiklad Balanced Scorecard.

Zakladni odlisnosti proti tradicnim ukazatelim spocivaji ve dvou momentech: [9]

e Zavadi mysSlenku tzv. oportunitnich nakladd (tj. ndkladd usSlé pftileZitosti) do méfeni
vykonnosti, které vystupuji v podobé ceny, resp. nakladu kapitalu (WACC — Weighted
Average Costs Capital).

e Pracuje s provoznim hospodaiskym vysledkem (NOPAT — Net Operating Profit After Tax).
Matik a Marikova [13] uvadéji kritéria, ktera by mély spliovat moderni ukazatele:

e Vykazovat co nejuzsi vazbu na hodnotu akcii (shareholder value). Tato vazba by méla byt
prokazatelna statistickymi propocty.



e Umoznovat vyuziti co nejvice informaci a udaji poskytovanych ucetnictvim vcetné
ukazatelli, které jsou na ucetnich udajich postaveny. Tento pozadavek sméiuje jednak ke
snizené pracnosti propoctu a jednak ke zvySeni komunikativnosti s dosavadni praxi.

e Pickonavat dosavadni namitky proti tc¢etnim ukazatelim postihujicim finan¢ni efektivnost.
Ptedevsim je tfeba, aby zahrnoval kalkulaci rizika a bral v ivahu rozsah vazaného kapitalu.

e Umoznovat hodnoceni vykonnosti a zarovei i ocenéni obchodni spole¢nosti.

Uvedené pozadavky dale Pavelkova a Knapkova [16] rozsifuji o dal§i dva vyznamné
aspekty:

e Ukazatel by mél umozilovat jasnou a prehlednou identifikaci jeho vazby na v§echny trovné
fizeni.
e Ukazatel by mél podporovat fizeni hodnoty.

Najit ten spravny ukazatel, ktery by vyhovoval v§em vySe zminénym pozadavkim, je velice
obtizné. Proto tato skutecnost vede k situaci, kdy se vyuziva vice riznych ukazateld a konceptt
fizeni vykonnosti.

Metodologie a cile

V ¢lanku je vychazeno z primarnich i sekundarnich zdroji. Pfi zpracovani ¢lanku byly
vyuzity pfedev§im sekundédrni zdroje. Za sekundérni zdroje Ize uvést odbornou literaturu,
nashromézdéni informaci z odborného tisku, www stranek, databazi, diskusi ¢i predchozich
ucasti na odbornych semindfich ¢i konferencich v ramci okruhu zvoleného tématu. Primérni
zdroje jsou prezentovany predevsim v druhé Casti ¢lanku, kde jsou uvedeny vysledky Setteni.

Dale bylo nutné z mnoZstvi publikovanych materiali vybirat, tfidit a aktualizovat dostupné
relevantni informace, které by podaly zakladni pfehled o dané problematice.

Hlavni ¢ast bude vénovana Ekonomické ptidané hodnoté (EVA). Cilem clanku je
prezentovat mozné postupy vypoctu ekonomické ptidané hodnoty a uvést statistiky vyuzivani
téchto metod. Dil¢im podcilem je uvedeni dalSich metod, které patii pod moderni ukazatele
finan¢ni vykonnosti obchodnich spole¢nosti. V ¢lanku bude zminéna metoda Diskontovaného
Cash Flow (DSC), dale bude kratce popsana finanéni metoda MVA (TrZni pfidand hodnota),
z kapitalového trhu, ktery u nas neni dostatecné efektivni. Dale bude zmin€na smiSena metoda
hodnoceni obchodnich spole¢nosti Balanced Scorecard.

Zakladni popis vybranych metod

Diskontované Cash Flow - DSC (Discounted Cash Flow)

Diskontované cash flow se od volného cash flow 1isi pfedevsim tim, Ze bere v tvahu pomoci
nakladl na kapital 1 okolnosti, jako je ¢as a riziko. Diky tomu se fadi mezi vyhodna méftitka
vykonnosti obchodnich spole¢nosti a je zajimavy pro investory pii hodnoceni vyhodnosti jejich



investice do spole¢nosti pomoci C¢Cisté soucasné hodnoty (NPV), indexu rentability,
diskontované doby néavratnosti nebo vnitiniho vynosového procenta.

Trzni pridana hodnota — MVA (Market Value Added)

Tento ukazatel méeii rozdil mezi trzni pfidanou hodnotou a kapitdlem investovanym do
obchodni spole¢nosti, pficemz cilem je dosahnout co nejvyssi hodnotu.

MV A= trzni hodnota — investovany kapital Q)

Tohoto cile vSak bohuzel nejde dosdhnout pouze tim, Ze bychom navysili vlozeny kapital, 1
kdyz nam tim vzroste hodnota obchodni spolecnosti. Ke zvyseni ukazatele MV A totiz dojde
pouze v tom ptipadé¢, kdy tento investovany kapital ndm vydéla vice, nez predstavuji naklady
na kapital. Ke zvySeni MV A dale mize dojit tim, Ze snizime hodnoty investované¢ho kapitalu
(napf. vazaného v nepotfebném majetku) pii zachovani trzni hodnoty spolecnosti. Posledni
moznosti, jak by mohlo dojit ke zvySeni ukazatele MVA, je zvySeni trzni hodnoty obchodni
spole¢nosti pii stalé vysi investovaného kapitalu.

Nevyhodou tohoto ukazatele je, Ze nebere v uvahu ndklady obétované piilezitosti
investovaného kapitalu. Dale ukazatel méfi pouze celopodnikovou vykonnost a nelze ho vyuzit
pro vnitropodnikové fizeni. Ukazatel 1ze pouzit pouze u spole¢nosti vetejné obchodovatelnych.
Vyhodu vsak najdeme ptedevsim v tom, Ze hodnota je uznana trhem a jsou v ni zahrnuty odhady
budouciho vyvoje instituce.

Balanced Scorecard — BSC

Ukolem Balanced Scorecard (BSC) je sladovat zajmy managementu a zaméstnancli a
strategickych cilil a operativniho fizeni. [20] BSC nam tedy popisuje dosazeni strategickych
cilli konkrétnimi rozhodnutimi. Strategické cile jsou odvozeny ze strategie a vize podniku.
Abychom mohli sledovat jejich dosazeni, je nutné piifadit k témto cilim méfitka jak financni,
tak nefinan¢ni. DosaZeni téchto cilli zajiStuji strategické akce a rozhodnuti, které jsou
k jednotlivym cilim pfifazeny. Tyto akce pak maji zadany termin, rozpocet a zodpovédnou
osobu.

BSC jako strategicky manazersky systém slouzi k realizaci nasledujicich procesu: [7]
e K vyjasnéni a ptevedeni vize a strategie do konkrétnich cild,
e ke komunikaci a propojeni strategickych plant a méfitek,
e kplanovani a stanoveni cilii a sladéni strategickych iniciativ,
e ke zdokonaleni strategické zpétné vazby a procesu uceni se.
Perspektivy BSC

V ramci BSC je poslani a strategie obchodni spole€nosti pfevedena do cilii a méfitek
zafazenych do Ctyt perspektiv: finan¢ni, zdkaznické, internich procest a uceni se a rastu. Toto
pfifazeni by mélo zabranit jednostrannému premysleni pifi odvozovani a sledovani cila.

Ekonomicka piidana hodnota — EVA (Economic Value Added)

Ekonomicka ptfidana hodnota (EVA) ma $irsi uplatnéni neZ trzni pfidana hodnota (Market
Value Added, MVA). Je Ciselnym vyjadienim cile spolecnosti, které uplatiiuji management



zalozeny na hodnoté. Na rozdil od trzni ptidané hodnoty muze byt pouzita ve vSech podnicich,
které pouzivaji uCetnictvi.

EVA je ve své podstate¢ ekonomicky zisk, ktery obchodni spole¢nosti vznikne po thradé
vSech nakladl (v€etné zapocitani vSech nakladii na kapital). Rozdil mezi ekonomickym a
ucetnim ziskem spociva v tom, ze ucetni zisk je rozdil mezi i€etnimi vynosy a ¢etnimi naklady
a ekonomicky zisk je zjistén jako rozdil mezi vynosy a ekonomickymi naklady, coz znamena,
ze zahrnuje také oportunitni néklady, tedy naklady uslé ptilezitosti.

Ugetni zisk = vynosy — uéetni naklady (2)
Ekonomicky zisk = celkovy vynos kapitalu — naklady na kapital 3)
Vypocet ukazatele EVA

e Pro orienta¢ni vypocet tohoto ukazatele je mozno pouzit vztah: [8]

EVA=CZ-r.* VK (4)
kde CZ = ¢isty zisk,
re = naklady na vlastni kapital,
VK = vlastni kapital.

e Vypocet Ize vyjadiit také pomoci rentability vlastniho kapitalu: [9]
EVA = (ROE —r¢) * VK (5)

U obou dvou vyse uvedenych vypocti je tieba urcit naklady na vlastni kapital, coz je pro mnoho
podnikatelskych subjektl problematické. Postup vypoctu re bude uveden nize.

e Obvykle je ukazatel EVA chapan jako ¢isty vynos z provozni ¢innosti obchodni spole¢nosti
snizeny o naklady kapitalu. [13]

EVA = NOPAT -WACC *C (6)

kde NOPAT Net Operating Profit After Taxes: zisk z opera¢ni ¢innosti obchodni

spole¢nosti po zdanéni (zisk z provoznich operaci),

WACC = Weighted Average Costs of Capital: primérné vazené naklady
kapitalu,
C = Capital: kapital vazany v aktivech, ktera jsou vyuzivana v operativni

¢innosti spolecnosti (aktivech potfebnych k hlavnimu provozu
obchodni spole¢nosti).

Zisk z operacni ¢innosti obchodni spole¢nosti po zdanéni (dale jen NOPAT) nelze ztotoznit
s provoznim vysledkem hospodafeni za bézné obdobi, jelikoz miize obsahovat komponenty,
které nemusi souviset s operativnimi aktivy. NOPAT neobsahuje zisky ani ztraty, které
nesouviseji s hlavni provozni ¢innosti obchodni spole¢nosti.

NOPAT = EBIT * (1 —t) ©)

kde EBIT
t

Earnings before Interest and Taxes: zisk pied zdanénim a tiroky,
sazba dan¢ z piijmu.

Kapital predstavuje souhrn finan¢nich zdroja vloZenych investory. Tato polozka miize byt
také oznacovana jako NOA (Net Operating Assets) neboli Cistd operativni aktiva. Vychodiskem
pro jejich urceni jsou aktiva vykéazana v Gcetnich vykazech, tedy v rozvaze, ktera jsou dale
upravovana o fadu polozek (bude feseno v dalsi ¢asti ¢lanku).

=  Primérné vazené naklady na kapital (WACC), neboli primérna cena, za kterou podnik
vyuziva poskytnuty kapitél, jsou vyjadfena v trokové mite ¢i v diskontni sazbé.



WACC=rg*(1-t)*D/C+re*E/C (8)
kde rq

naklady na cizi kapital (irok) neboli poZzadovana vynosnost cizich zdroji,

t = sazba dané z pfijmu,

D = objem ciziho kapitalu, dluhy,

C = celkovy dlouhodobé¢ investovany kapital,

le = naklady na vlastni kapitdl, neboli pozadovand vynosnost vlastniho
kapitalu, je Casto shodné s diskontem pouzivanym napft. pro vypocet Cisté
soucasné hodnoty,

E = objem vlastniho kapitélu.

Scholleova [19] v souvislosti s hodnocenim projektt a vynosnosti kapitalu uvadi, ze podnikové
naklady na kapitél piesné€ vystihuji pozadovanou vynosnost celého podniku. Bude-li mit podnik
projekty s vys§i vynosnosti, mize si dovolit o¢ekavat od nckterych projektlh vynosnost nizsi,
nicméné musi vzdy pokryt podnikové ndklady na kapital.

*  Primérné vaZené ndklady na kapitdl (WACC) mizeme v piipad€ malého ¢i stfedniho
podnikéni vypocitat i pomoci modelu, ktery vytvotilo Ministerstvo praimyslu a obchodu
Ceské republiky v sou¢innosti s manzeli Neumaierovymi. Jedna se o tzv. ratingovy ¢
stavebnicovy model urCovani WACC. Ten stanovuje WACC na zdkladé exaktné
stanovenych pfirdzek za rizna rizika, kterymi je kapital ve firm¢ zatiZzeny. Primérné
vazené naklady na kapital pro malé a stfedni firmy se podle ratingového modelu
vypo¢itaji jako: [21]

WACC =rf+ rLa + rpop + IFINSTAB 9)
kde ry = bezrizikova vynosova mira,
LA = ptirazka za malou velikost firmy, kterd je zavisla na objemu celkové
zpoplatnéného kapitalu firmy,
I'POD = ptirdZka za podnikatelské riziko,
rFInsTAB = piirdZzka za financni stabilitu, kterd zohlediiuje béZnou likviditu.

Bezrizikova sazba (rf) je stanovena jako vynos 10letych statnich dluhopisti. Vynos 10ti
letych statnich dluhopisti poklesl v roce 2014 z 2,26 % na 1,58 %.

Tab. 1: Bezrizikova sazba
Rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Hodnota 4,67 % 3,71 % 3,79 % 2,31 % 2,26 % 1,58 %

Zdroj: Ministerstvo prumyslu a obchodu

Rizikova piirazka za velikost obchodni spolecnosti (rLa) je navazana na velikost uplatnych
zdroji spolecnosti (UZ), tj. soucet vlastniho kapitalu, bankovnich avért a dluhopist.

e Kdyz UZ <=100 mil. K¢, pak rLa=5%
e Kdyz UZ=>3 mld. K¢, pak rra=0%

e Kdyz 100 mil. K& < UZ < 3 mld. K¢&, pak r ria = (3 — UZ)? / 168,2, pticemz UZ jsou
dosazeny v mld. K¢

kde UZ = uplatné zdroje.

rrop je pfirazka za podnikatelské riziko respektive moznou niz$i podnikatelskou stabilitu.
Ptirazka je navazana na ukazatel produk¢ni sily (EBIT/Aktiva) kde plati, ze pokud:

e ROA (EBIT/Aktiva) < 0, pak rrop = 10 %,



pokud je ROA > rp (viz vyse) x C/A, pak je rrop = minimalni hodnota rpop v odvétvi.

= Ta se v roce 2014 pohybovala mezi 2,06 % (zeméd¢lstvi, lesnictvi a rybafstvi) aZ po
7,81 % (profesni, védecké a technické ¢innosti). Ostatni odvétvi se pohybovala mezi
2,19 % az 3 %. Ptesné hodnoty pro odvétvi jsou uvedeny v Benchmarkingovém
diagnostickém systému finan¢nich indikatort INFA.

V ptipad¢, ze se hodnota ROA pohybuje mezi nulou a rp x C/A je nutné pouzit pro vypocet
rrop nasledujiciho vzorce:

_ i 2
0 < EBIT/AKtiva < X1, pak reop = (XZEEIAKIYT g g (10)
kde X1 = UZ/Aktiva * UM.

Ratingovy model INFA je v podobé pouzité na MPO zalozen na n¢kolika zjednodusujicich

predpokladech: [23]

za cenu ciziho kapitalu je dosazena skute¢na nebo odhadovana urokova mira.
Je ztotoznéna trzni hodnota ciziho kapitalu s ucetni hodnotou ciziho tiro¢eného kapitalu.

Je predpokladana nezéavislost hodnoty vazen¢ho priméru nékladii na kapital (WACC) na
kapitalové struktufe. Zména kapitalové struktury pouze pierozdéluje celkovy naklad
kapitdlu mezi majitele a véfitele.

Ve vzorci WACC je za tvar (1 — sazba dané z piijmu), charakterizujici zdanéni, pouzit podil
¢istého zisku na zisku (CZ / Z), tzn. je zohlednén skutecny vliv zdanéni.

Hodnota EBIT je provedena odhadem, kdy EBIT je ztotoznén s provoznim hospodaiskym
vysledkem.

= Tyto predpoklady jsou akceptovatelné, protoZe neznamenaji zvySeni chyby odhadu
rizika. Za vyse uvedenych predpokladii je mozno vzorec pro WACC upravit do tvaru:

WACC = (XY wre+ () vum « (22 - 15

(%)

rFINsTAB je prirdzka za finanéni stabilitu. Charakterizuje vztahy Zivotnosti aktiv a pasiv.

(11)

Zohlednuje tedy béznou likviditu spolecnosti L3 (tj. obézné aktiva/kratkodobé zavazky). K
vypoctu pfirdZzky za finan¢ni stabilitu je tfeba jeSt¢ znat primérmé mezni hodnoty b&zné
likvidity primyslu, které kazdoroéné zvefejiiuje Ministerstvo pramyslu a obchodu CR. Tyto
hodnoty jsou stanoveny individudlné pro kazdé obdobi. MPO vSak kazdoro¢n€ vydava i tzv.
doporuceni pro individuélni aplikaci metodiky.

Kdyz L3 <= XL1, pak rrinstas = 10 %.
Kdyz L3 > = XL2, pak rrinstas = 0 %.

_ 2
Kdyz XL1 <L3 < XL2, pak reistas = (Se—rs) * 0,1

=  XL1 aXL2 jsou stanoveny individudlné pro kazdé odvétvi. Doporuceni pro individualni
aplikaci metodiky v roce 2014: hodnota X1 = 1,0 a hodnota XL2 = 2,5.

rrINsTRU j€ piirazka za finanéni strukturu. Je rozdilem re a WACC. Plati:
rrinsTrRU = le— WACC (12)
kdyz re = WACC, pak rrinstru =0 %



re = 1+ RP 13
RP =rLa + rpop + I'rINSTAB + IFINSTRU (14)

e Naklady na vlastni kapital mizeme vypocitat i pomoci metody CAPM (Capital Asset
Pricing Model), ktera je dle Prodélala [25] nejvice pouzivanou metodou pro stanoveni
trznich néklada vlastniho kapitalu v praxi. Je zalozena na objektivné zjistitelnych vstupech
ziskanych z trhu a tedy na trznim ocenéni rizika. Vychazi z trznich dat, ktera jsou zjiSténa
Z rozvinutého kapitalového trhu. Néklady na vlastni kapital neboli pozadovana mira vynosu
»le* vychazi ze vztahu:

fe=rr +B* (tm—Iv) (15)
kde:

* rf = bezrizikovd Urokova mira (vynosnost) — v praxi jsou pouzivany sazby
dlouhodobych statnich dluhopist [22],

= [ =systematické (trzni) riziko zachycujici odchylky akcie daného obchodni spole¢nosti
oproti celkovému trznimu vyvoji (Ize jej spocitat na zakladé¢ historického vyvoje vynosi
akcii oceniované spolecnosti a vynost akcii trhu jako celek), v praxi vSak vétSinou
nejsou pro fadu obchodnich spole¢nosti tato data k dispozici, a tak se musi pfistoupit k
metod¢ analogické, kdy se vychazi z podobnych spolecnosti, které jsou obchodovany
nebo z odhadti pro dané odvétvi ¢i obory podnikani v dané oblasti [26]. Pokud je B 3,
znamena to, ze dané aktivum je ttikrat rizikovéjsi nez trzni pramér,

» (rm — rf) = rizikova ptirazka, rozdil mezi ocekavanou vynosnosti celého trhu a
bezrizikové miry.

Transformace ucetnich dat na ekonomicky model

Koncept EVA spociva na tzv. ekonomickém modelu, ktery vychazi z ucetniho modelu
zalozeného na tdajich a hodnotach z rozvahy a z vykazu ziski a ztrat. Tyto hodnoty obsazené
v ucetnim modelu jsou dale upravovany s diirazem na potfeby akcionaiti a konzistenci dat
potiebnych k méteni vynosnosti.

Ugetni hlediska tedy ne vzdy odpovidaji potfebam hodnoceni hospodaiské situace, a proto
je nutné data poskytovana ucetnictvim upravit dle potfeby na data, kterd s urcitou
pravdépodobnosti 1épe odrazeji realitu. Nezbytnym krokem je tedy konverze ucetniho modelu
(tj. zobrazeni hospodaiské situace v ucetnictvi) na model ekonomicky (tj. takové zobrazeni
ekonomické reality, které se blizi pohledu kapitalového trhu). [13] Existuje velké mnozstvi
Uprav, které takto transformuji Gcetni model na model ekonomicky. Stern Steward & Co.
zpracovali seznam téchto uprav uletnich dat, ktery obsahuje vice nez 160 polozek. [24]
Kompletni seznam uprav je v§ak obchodnim tajemstvim dané spole¢nosti. V praxi vSak postaci
pouzit pouze ty upravy, které maji v konkrétnim ptipad¢ nejdilezitéjsi vyznam. Nutné Gpravy
1ze shrnout do konverze, kterd by méla obsahovat nasledujici ¢tyti zdkladni kroky:

Operativni konverze - Operativni hospodaisky vysledek a kapital musi byt upraveny od
nakladl a vynost, které neslouzi k dosazeni a udrzeni pfijmu z hlavni podnikatelské ¢innosti.
Také se musi z bilance odstranit veskeré aktivované, ale podnikatelsky nevyuzivané
komponenty, jako je napf. nevyuzity nehmotny ¢i hmotny majetek. Ve vztahu k EVA je pak



vyuzivan pojem Cista operacni aktiva — NOA (Net Operating Assets) a ekonomicky zisk je
chapan jako vysledek ¢innosti Cistych operaénich aktiv.

Konverze financovani - hlavnim smyslem této konverze je doplnit ucetné vykazované
zdroje financovani tak, aby vysledkem byl redlny a uplny obraz financovani obchodni
spole¢nosti. Nejvétsi problém je zde v leasingovém financovani a ve financovani pomoci
dalsich forem pronajmu.

Darnova konverze — zabyva se predevsim oblasti ciziho financovani. Dochazi zde totiz
k Gpravé dani, ktera vyplyva z rozdilu mezi NOPAT a ucetnim vysledkem hospodareni.

Konverze akcionarska - jelikoz pti vypoctu NOA zapocitavame aktiva nezohlednéna
V rozvaze, musi dochazet k Gpravam i na stran¢ pasiv, a to predevsim ke zvySovani vlastniho
kapitélu, které se zohledni v upravené rozvaze jako ekvivalenty vlastniho kapitalu.

Cilem téchto Uprav neni pouze co nejptesnéjs$i vypocet ukazatele EVA, ale pfedev§im
vytvofeni ekonomického modelu pro fizeni korporace s cilem dosahnout ekonomického zisku.

Propocet zakladnich poloZek

Nize bude pozornost vénovana upravam jednotlivych polozek vstupujicich do ukazatele
EVA. Téchto tprav, jak jiz bylo zminéno, existuje celd fada, a proto budou uvedeny pouze ty

nejdulezitéjsi. Z definice EVA a z piedchozich udaji vyplyva, ze k jejimu vypoctu budeme
potiebovat zjistit nasledujici tfi veli€iny: NOPAT, kapital a WACC.

Urceni Cistych operativnich aktiv (NOA)

Prvotnim vychodiskem pro vypocet NOA je rozvaha a cilem je pfejit na rozvahu
ekonomickou, ze které¢ snadno ur¢ime vysi investovaného kapitalu. Z toho diivodu je tfeba
nejprve z aktiv vydélit neoperacni aktiva, dale upravit aktivaci polozky, které v rozvaze chybi,
a Vv neposledni fad¢ sniZit netiroceny cizi kapital.

e Vylouceni neoperacnich aktiv - Vymezeni neoperacnich aktiv je velice specifickou ¢innosti,
ktera se li$i podle konkrétni situace obchodni spole¢nosti a zavisi na odborném posouzeni
analytika. Dle Matikové a Mafika [13] by mély byt vypustény nasledujici polozky z aktiv
vykazovanych v Gcetnictvi.

= Financni majetek, vlastni akcie, nedokoncené investice, jind aktiva nepotfebna
Kk operativni ¢innosti

e Operacni aktiva nevykazana v Gcetnictvi - dale je tieba do operativnich aktiv zahrnout
aktiva, ktera se podileji na tvorbé operativniho zisku, ale nejsou zaznamenana v rozvaze.

= Leasing, Goodwill, naklady s dlouhodobymi ptedpokladanymi ucinky, tiché rezervy,
ptrecenéni majetku
e Explicitn¢ netrocené zavazky
Urceni velikosti operacniho vysledku hospodareni (NOPAT)
Pro urceni vyse NOPAT vyuzijeme vysledek hospodafeni z bézné cCinnosti, z které¢ho
vylou¢ime placené Uroky z finan¢nich nakladd, vynosy z nepotifebnych aktiv, ndklady na
vyzkum a vyvoj, ndklady na vzdélani zameéstnancii, ndklady na reklamu a dalsi, finan¢ni vynosy

a naklady spojené s dlouhodobym financnim majetkem, a také polozky, které se svou vysi jiz
nebudou opakovat (napt. odstupné pro vétsi pocet zaméstnancti, prodej dlouhodobého majetku



atd.). Dale pfi vypoctu NOPAT musime zvazit tvorbu a cerpani tichych rezerv, a jelikoz
NOPAT predstavuje zdanény operativni zisk, je nutné opravit vysi dan¢.

Urceni nakladu kapitalu

Pti kalkulaci EVA naklady na kapital vychazi z vazenych primérnych nakladl na kapital
(WACC), ktery ur¢ime jako vazeny prumeér naklada vlastniho kapitalu a naklada ciziho kapitalu
nebo pomoci ratingového modelu (viz ptedchozi ¢asti clanku).

Interpretace vysledkii
e EVA >0 - hodnota projektu se zvysuje, spole¢nost vytvaii hodnotu pro vlastniky,
e EVA =0 - investovana hodnota se vraci bez zhodnoceni,

e EVA <0 - dochazi k poklesu hodnoty firmy.

Vybrana Setfeni a jejich vysledky

Molina [14] se zabyval Balanced Scorecard v propojeni s pracovnim klima a spokojenosti
zaméstnancl na pracovisti. Tappura [21] se zaméfil na Balanced Scorecard, dobu navratnosti,
kterd vychdzi z cash flow a dal$i manazerské metody, které napomahaji k co nejvice
bezpe€nému a spravnému rozhodovéni. Na Slovensku se Balanced Scorecard podrobné
vénovala napt. Gavurova [3], [4]. V Ceské republice se hodnoceni spoleénosti vénovaly napf.
Camska a Scholleova [2]. Knapkova a kol. [11] a Jiréikova s Remeem [7] se zaméfili na
vyuzivani Balanced Scorecard a jejich dopad na finanéni vykonnost spole¢nosti v Ceské
republice. Jane¢ek a Hynek [6] se mimo jiné zaméfili na porovnani efektivnosti spole¢nosti,
které vyuzivaji ekonomickou pfidanou hodnotu a které ji nezjist'uji.

Abdel Kader a Luther [1] uvedli, Ze ve Velké Britanii pouziva ve vybraném vzorku takika
40 % spole¢nosti Balanced Scorecard. Vysledky publikované Knapkovou a kol. v roce 2014
[11] nebyly pro Ceskou republiku tak kladné. Uvadély, ze takika 13 % z 350 firem pouziva
Balanced Scorecard pro hodnoceni vykonnosti spolecnosti. Velké spolenosti vyuzivaji tuto
metodu vice, nez MSP. Setieni bylo provedeno v roce 2009 az 2010. Rozdilny vysledek ziskali
Hynek, Janecek a kol. [5], ktefi provedli dotaznikové Setfeni v podobném obdobi a zjistili, ze
BSC pouziva 24 % firem. Pavelkova, Knapkova a kol. [17] dale publikovaly vysledky Setfeni
provedené¢ho v roce 2010 na 402 spole¢nostech vénovanému i finan¢ni analyze a ukazateli
EVA, ktery vyuZivalo 26 % ¢eskych podnikl. Stejni autoii provedli v podobné dobé dalsi
Setfeni, ze kterého vyplynulo, ze ekonomickou ptidanou hodnotu vyuziva 18 % firem z 305
respondenti [12]. Hynek, Janecek a kol. [5] uvadéli v roce 2009  stejné procento, 18 %,
podnikl vyuzivajicich ekonomickou pfidanou hodnotu.

Remes$ [18] navrhnul propojeni konceptu Ekonomické pfidané hodnoty a Balanced
Scorecard. V modelu ma hlavni postaveni koncept EVA, ktery stanovuje zakladni cil podnikani:
maximalizace hodnoty obchodni spolecnosti pro vlastnika. Koncept EVA podporuje naplnéni
protoze je nutné formulovat strategii ve smyslu zvySovani hodnoty spolecnosti pro vlastnika —
,,shareholder value®.

K naplnéni zékladniho cile obchodni spolec¢nosti je vhodné vyuzit BSC. Cile formulované
pomoci EVA jsou finanéné¢ zamétfeny. Koncept BSC je schopen propojit finanéni cile s



nefinan¢nimi, které predstavuji predstizené indikatory budouci vykonnosti. Pro dosazeni
zékladniho cile spolecnosti je nutné nejdiive naplnit nefinancni cile stanovené pomoci BSC.

Vzijemny vztah obou konceptl v tomto modelu zobrazuje nasledujici obrazek. Jedna se o
dam BSC, ktery je zastfeSen konceptem EVA. Tento obrazek symbolizuje vysadni postaveni
konceptu EVA, ktera reprezentuje zvySovani hodnoty podniku pro vlastniky.

Obr. 1: Model Ekonomické pridané hodnoty a Balanced Scorecard

Finan&ni Zakaznicka
perspektiva perspektiva

BSC

Perspektiva Perspektiva
internich uceni se
procesl arustu

Zdroj: Remes [18]
Za vyhody tohoto modelu lze oznacit nasledujici faktory: [18]
e Vynika silnou orientaci na zvySovani hodnoty podniku.
e Definuje plisobeni jednotlivych koncepti pii plnéni zakladniho cile.

e Jedna se o dynamicky model, jelikoZ dochézi k pravidelné aktualizaci (minimalné jednou
rocn¢).

e Ma ptedpoklady pro vykazovani vysoké u€innosti, protoze obsahuje kotvu na zakladni cil
podniku — rast hodnoty podniku. Pro dosaZeni tohoto cile je vyuzito BSC, jez umoznuje
fizeni aktivit vedoucich k ristu hodnoty podniku.

e Je zaméfen na dlouhodobé zvySovani vykonnosti podniku. To znamend, Ze nepreferuje
kratkodoba rozhodnuti pfed dlouhodobymi.

e Zahrnuje komunikaci procesu zvySovani vykonnosti a motivaci zaméstnanct na zvySovani
vykonnosti.

e (Obsahuje detailni méteni vykonnosti v souladu se zédkladnim cilem podniku.
e ZlepSuje komunikaci s poskytovateli kapitalu.
e Diky lepsi komunikaci s poskytovateli mliZe snizit naklady kapitélu.

e Umoziuje zapojeni dal§ich nastroj.

Vlastni dotaznikové Setieni

Na Fakulté¢ informatiky a managementu Univerzity Hradec Kralové bylo v roce 2014
provedeno dotaznikové Setieni, které bylo zaméfeno na vyuzivani jednotlivych ndstroja
manazerského ucetnictvi. Dotaznikové Setfeni bylo slozeno z péti zakladnich krokt: pfiprava



dotaznikového Setfeni, pilotni Setfeni, Uiprava dotazniku, uréeni sbéru dat, sbér dat, analyza
ziskanych dat a zavérecné vyhodnoceni. Po sestaveni dotazniku bylo nejdiive provedeno 5
pilotnich rozhovorii a néasledn¢ byly provedeny drobné upravy v dotazniku. Nasledné bylo
provedeno dotaznikové Setfeni. Celkem bylo ziskano 295 dotaznikl. Ziskana data byla
pfepsana do MS Office Excel a byla pfipravena ke statistickému zpracovani, které bylo
provedeno ve specializovaném statistickém software SPSS. Ziskana data byla nésledné
propojena mezi sebou, analyzovéana a okomentovana. U vétsiny spoleénosti bylo uvedeno ICO
a dalsi identifika¢ni udaje a diky tomu mohly byt spole¢nosti ovéfeny v databazi Albertina od
spole¢nosti Credit Info a mohly o nich byt ziskany dal$i informace. Pfi analyze v Albertin€ bylo
zjisténo, ze po jednom podniku je v likvidaci, v insolvenci a v konkurzu.

Podniky bylo mozno na zéklad¢ vysledki klasifikovat na malg, stfedni a velké. Pro ¢lenéni
podnikl na malé, stiedni a velké byl pouzit metodicky pokyn Ministerstva priimyslu a obchodu.
Respondenti byli rozdéleni do dvou skupin.

e 77 % tvotily malé a stfedni spolecnosti (MSP) a
o 23 % tvorily velké spole¢nosti ze viech regionti Ceské republiky.
Dalsi ¢lenéni je mozné dle mista podnikéni.

e Nejvice podnikatelskych subjektii bylo z Kralovéhradeckého (46,48 %) a Pardubického
(19,72 %) kraje. Dalsi skupinu tvoii podniky ze Sttedoceského kraje (8,10 %) a z Prahy
(7,04 %). 7,75 % firem neuvedlo misto podnikani a nebylo je mozno identifikovat. Déle
jsou subjekty zastoupeny z kraje Libereckého, Jiho¢eského, Karlovarského a Usteckého.
Pod jednim procentem jsou zastoupeny Olomoucky kraj a Vysocina a dale Jihomoravsky a
Plzensky kraj. Zastoupeni nemad Moravskoslezsky a Zlinsky kraj. Vysledky rozlozeni by
vzhledem Kk poctu respondentti a zamé&feni otazek nemélo vyznamné ovlivnit vysledky
dotazovani.

V ptipadé, ze se zaméfime na obor podnikani, neni klasifikace zcela jednoducha, a to z toho
diivodu, Ze podnikatelské subjekty casto uvedly vice obori podnikani (¢i je maji uvedeny
Vv Albertin€) ¢i uvedly vlastni ¢innost mimo navrhnuté moZnosti. Na zaklad¢ vysledki I1ze vSak
interpretovat, ze jsou v daném vybéru zastoupeny vSechny obory podnikani.

V ¢lanku budou prezentovany vybrané vysledky z otazky, kterd byla zaméfena na néstroje,
které jsou pouzivany v manaZerském ucetnictvi. Jednalo se o sledovani nakladi, jednotlivé
kalkula¢ni metody a dale ukazatele finan¢ni vykonnosti podniku, které¢ byly feSeny v tomto
¢lanku.

Z provedeného Setteni vyplynulo a zaroven bylo ofekavano, ze velké spolecnosti vyuzivaji
moderni ukazatele finan¢ni vykonnosti podniku vice, nez MSP (viz. obr. 2). EVA ¢i MVA
pouzivalo v daném vzorku respondentii 13 MSP a 16 velkych spole¢nosti, coz ¢ini 10 %
spole¢nosti. V daném vzorku bylo mozno identifikovat 13 spole¢nosti s ru¢enim omezenym,
12 spolecnosti byly akciové spolecnosti a 1 fyzicka osoba. Je patrné, Ze u hodnoceni EVA a
MVA ptevladé procentudlné vice akciovych spolec¢nosti nez jinych podnikatelskych subjektii.
Celkové nejméné vyuzivanym nastrojem pro hodnoceni vykonnosti spole¢nosti bylo v celém
Setfeni Balanced Scorecard. Uvedly ho pouze 2 MSP a 10 velkych firem, coz ¢ini 1 % u MSP



a 15 % u MSP a v priiméru pouze 4 %. Jednalo se o 8 spolecnosti s ru¢enim omezenym a 3
akciové spolecnosti. Jeden subjekt si ptal ziistat v anonymit¢.

Obr. 2: Pouzivani Balanced Scorecard a EVA & MVA v CR
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Zdroj: vlastni zpracovani

Dtvody vyuzivani jednotlivych nastrojii se mohou liSit. Jednim z nich mizZe byt lepsi
znalost soucasné situace majitele drobného podniku, nez spolecnosti velké. S tim je propojeno
1 to, ze maly podnikatel ma obvykle lepsi kontrolu v podniku. Zaroven nema lidské zdroje a
dalsi kapacity na sledovani vSech ukazateldi, které sleduji velké instituce pro hodnoceni
vykonnosti spolecnosti. Dal§im divodem miiZe byt osobni zainteresovanost v dlouhodobém
udrZeni se na trhu a na maximalizaci zisku. Dalsi skupinou mohou byt drobni podnikatelé, ktefi
maji vysoké zisky a o finan¢ni a dali vysledky se pfili§ nezajimaji. V nékterych ptipadech
nejsou podnikatelé dostatetné finanéné a ekonomicky gramotni a metody hodnoceni
vykonnosti podniku neznaji. Naopak ve velkych spole¢nostech obvykle manaZeti a vlastnici
danych spolecnosti chtéji znat udaje o finanéni vykonnosti instituce, protoze se zajimaji o vyvoj
spolecnosti, situaci na trhu a pfedev§im o zhodnoceni vloZeného kapitdlu. Bez dodanych
podkladu a ¢isel by obvykle dané informace neméli k dispozici.

Z vysledk lze dale interpretovat, Ze z 12ti spolecnosti, které pouZzivaji Balanced Scorecard
zjistuje pét spolecnosti EVA ¢ MVA. Pii dotaznikovém Setfeni bylo dale zjiSténo, Ze lze
vytvofit tii klastry podnikd. Co se tyce ukazatelti feSenych v tomto ¢lanku, Balanced Scorecard
je mozno propojit se sofistikovanou metodou Activity Based Costing. Ekonomicka ptidana
hodnota s trzni pfidanou hodnotou a typovy kalkulaéni vzorec byly vnimany jako samostatné
nastroje.

V dotazniku byla pozornost zaméfena 1 na vyuZzivani technologii pfi feSeni manaZerskych
uloh a hodnoceni vykonnosti podnikatelského subjektu.

Varianty pouzivani byly:
e Ucetni software,
e specializovany software ¢i
e MS Excel.

Bylo zjisténo, ze v daném vzorku respondenttl je nejCasteji zastoupeno pouzivani jednoho SW
(viz. tab. 2). Jedna se o0 62 % spolecnosti, které hodnoti MVA ¢i MVA a 50 %, které pouZzivaji
Balanced Scorecard. Mensi cetnost byla u dvou pouzitych SW a nejméné bylo zastoupeno
pouzivani 3 SW. U spolecnosti, které hodnoti EVA ¢i MVA, je pro feSeni manazerskych uloh
21krat oznacen ucetni software, 8krat specializovany SW a 14krat MS Excel. U spolec¢nosti,
které hodnoti Balanced Scorecard je ti€etni software oznacen 6krat, specializovany Skrat a 9krat



je oznacen MS Excel. V celkovém vzorku respondentli pouziva 1 SW pii feSeni manazerskych
uloh 68 %, takika 16 % subjektli pouziva 2 SW a 4 % pouzivaji 3 SW. Z vysledki je patrné, Ze
firmy, které hodnoti Balanced Scorecard a EVA ¢ MVA pouzivaji software pii feSeni
manazerskych uloh vice, nez podniky, kter¢ je nehodnoti.

Tab. 2: VyuZivani software a pouZité metody

Nastroje EVA, MVA BSC
1 18 62 % 6 50 %
2 8 28 % 4 33 %
3 3 10 % 2 17 %

Zdroj: vlastni zpracovani

V roce 2015 probiha dalsi statistické Setfeni zaméfené na vyuzivani vySe uvedenych
nastrojii a vysledky vyznivaji pro ¢eské spolecnosti 1épe, nez v roce predchozim. 12 % firem
uvedlo, Ze pouziva Balanced Scorecard a 24 % uvedlo pouzivani Ekonomické pfidané hodnoty.
VysledKy jsou v soucasné dob¢ ziskany od 230 respondentt a tvofi je piedev§im MSP (64 %
malych a cca 31 % stiednich firem).

Zavér

Vypocet diskontovaného cash flow, ekonomické pfidané hodnoty, trzni pfidané hodnoty i
tvorba a hodnoceni pomoci Balanced Scorecard patii mezi sofistikované metody hodnoceni
vykonnosti podniku. Zatimco MVA méifi efektivnost manazerské prace vzhledem k rozsireni
kapitéalu akcionait od doby vzniku spolecnosti, EVA se soustied’uje na efektivnost manazerské
prace béhem daného roku. EVA ptedstavuje odhad skute¢ného ekonomického zisku obchodni
spolecnosti za hospodaisky rok a mize se podstatné lisit od zisku Gc¢etniho. Divodem jsou
naklady kapitalu, které ptestavuji oportunitni naklady veskerého pouzitého kapitalu, zatimco
ucetni zisk naklady vlastniho kapitalu nezohlediiuje. Nejvice problematickou oblasti propoctu
jsou obvykle naklady na vlastni kapital, které jsou propojeny i s vypoctem diskontniho faktoru
pii hodnoceni efektivnosti investic. Naklady na vlastni kapital miizeme vypocitat vice zptisoby
a diky tomu ziskat rizné hodnoty. V ptipad¢, Ze ukazatel EVA je kladny (zisk po zdanéni je
vy$$i nez naklady kapitalu), roste bohatstvi investort. Jak EVA, tak MVA mohou byt pouZity
i pii ocenovani spoleCnosti v piipadé prodeje/koupé. Vyhodou Balanced Scorecard je
komplexnost hodnoceni ve ¢tyfech perspektivach. Nevychazi pouze z méfitelnych (,,tangibles*)
hodnot, ale i z neméfitelnych (,,intangibles®), které jsou $patné ocenitelné v penézich. Muze se
jednat napft. o vétsi spokojenost zaméstnanc, lepsi flexibilitu, ziskdni novych zédkaznikt a dalsi.

Ekonomicka ptidana hodnota, trzni pifidana hodnota i vysledky z Balanced Scorecard
mohou byt podkladem pro hodnoceni prace manazerii. Na zakladé Setieni bylo zjisténo, Ze 1
piesto, ze velké obchodni spolecnosti VyuZzivaji uvedené nastroje vice nez MSP, z vysledk je
patrné, Ze podnikatelské subjekty dostatecné€ nevyuZzivaji nastroje, které jim mohou pomoci lépe
fidit spoleCnost a také sledovat jeji vykonnost tak, aby mohli Iépe reagovat na zmény v
podnikatelském prostiedi a na potfeby zakaznikd. Za kladné 1ze hodnotit vétsi vyuZivani
software pii feSeni manaZerskych Uloh u subjektl, které hodnoti EVA, MVA ¢i Balanced
Scorecard. 1 pfesto, ze nékteré vyzkumy na BSC, EVA & MVA byly v Ceské republice
provedeny v podobném obdobi, vysledky se 1isi. Lze o¢ekavat, Ze rostouci konkurenéni boj,
snaha o maximalizaci zisku a zhodnoceni kapitdlu povede k rozsifeni pouzivani metod pro



hodnoceni vykonnosti spolecnosti nejen na zékladé ukazateli z finanéni analyzy, ale i
modernich sofistikovanych metod.
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