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Uvod

Prevaznad viac¢sina dostupnych zdrojov k téme Ekonomicka pridana hodnota (EVA)
pochéadza v stcasnosti z amerického ekonomického prostredia. Tejto téme je na americkom
kontinente venovana vyrazne vicsia pozornost nielen v odbornych kruhoch, ale aj v
podnikovej sfére. Medzicasom ale objavuje stale viac eurdpskych podnikov ukazovatel
EVA, a tym prispievaju k rozSireniu odbornych diskusii na tuto tému aj v eurdpskom

prostredi.

PredloZena diplomova praca prezentuje ukazatel Ekonomicka pridana hodnota ako veli¢inu
prakticky vyuziteInu v podnikohospodarskej praxi, a to pri kazdodennom riadeni podniku.

Po kratkom uvedeni do problematiky pristupuje k podrobnému vysvetleniu logiky vypoctu
relevantnych veli¢in (investovany kapitdl NOA, operativny zisk NOPAT a kapitalové
naklady WACC). Nasledne si praca kladie za ciel’ blizSie sa venovat vytipovanym

podnikovym oblastiam, v ktorych je mozné EVA metodu uplatnit’.

Vyuzitie EVA v oblasti ocefiovania podniku diskutuje o vzajomnom vzt'ahu medzi internou
veli¢inou EVA a externou veli¢inou MVA (trZzna pridand hodnota) a sicasne sa dotyka
uskali vypoctu a predikcie jej jednotlivych zloziek. Ponuka sa i otazka, ¢i existuje
dostatocne silna argumentéacia pre podporu EVA v oblasti oceflovania v porovnani s

vyhodami pouzitia metddy diskontovanych peniaznych tokov DCF.

Aplikacia EVA ako nastroja finan¢nej vykonnosti sa zameriava na porovnavanie EVA
s tradi¢nymi ukazateI'mi merania vykonnosti, akymi st akciové kurzy, ukazatele rentability
a vnutorné vynosové percento. Diskutuje aj o praktickom probléme ako docielit’ zvySenie

EVA v podniku.

EVA ako nastroj akciondrov, managementu a zdujmovych skupin nie je jedinym
vykonnostne orientovanym ukazatelom. Ukazovatele ekonomicky zisk, pridana hodnota
(added value) a cash value added maji svoje miesto v podnikovej praxi, a preto je

nevyhnutné diskutovat’ o vyhodach aplikacie EVA aj v oblasti merania vykonnosti.
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Zaverena praktickd kapitola prace predstavuje aplikaciu EVA metody ako néstroja
ocefiovania na redlnom podniku venujiicom sa vyrobe Specidlnej zdravotnickej techniky.
Bola prevedena na zaklade poskytnutych skratenych konsolidovanych uctovnych vykazov
podniku. Z dovodu vyslovnej Ziadosti managementu podniku nie je v celom nasledujucom

texte uvedené skutocné meno firmy.

Priloha diplomovej prace pojednava o vyuziti ukazovatela EVA ako nastroja motivovania
zamestnancov podniku a porovndva ho s vybranymi vztahovymi veli¢inami pre hodnotenie

podnikového uspechu.

1 Koncept EVA

1.1 EVA

EVA (Economic Value Added) v skuto¢nosti nepredstavuje podl'a Sterna (1999) ziaden
novy objav. Tento inStrument nachddza uplatnenie v praxi uz viac ako 200 rokov. Pojem
,hadzisk* (Residual Income) existuje skutocne uz vel'mi dlho. Pod pojmom ,,nadzisk* sa
rozumie podnikovy vysledok po od¢itani nakladov za kapital, ktoré by mal ziskat’ kazdy aj
bez podstipenia rizika. Rezidualny prijem je nulovy v pripade, ak podnikovy zisk je prave
tak velky ako ofakdvana vynosnost, ktord zahriiuje riziko.! EVA predstavuje jeden typ
»Residual Income*, pricom oznacenie EVA je chranenou verziou vypoctu tohto nadzisku,
s ktorou prisla ako prvd poradenska firma Stern & Stewart Company. Economic Value

Added sa da prelozit’ doslova ako ,,ekonomicka tvorba hodnoty*.

EVA predstavuje interny nastroj pre zvySovanie hodnoty v podniku a vysvetluje, ¢i je
podnikovy zisk mensi alebo vac¢si ako oCakavand vynosnost’ a ¢i v podniku s pomocou

. y I . . , s ;2
investovaného kapitalu je hodnota vytvarana alebo nic¢ena.

L vid. Stern, 1999, 100.
2 Vid. Rappaport, 1999, 144,



Nielen ukazovatel EVA sa stal medzi€asom zndmym, ale Stern & Stewart- ovi vyrastla
konkurencia aj v podobe dalsich poradenskych firiem, ktoré sa zaoberali tvorbou

obdobnych ukazovatel'ov, zaloZzenych na principe ,,Residual Income* (zostatkovy prijem).’

1.2 Vypocéet EVA

EVA jednej periody sa vypocita ako rozdiel vynosnosti investovaného kapitalu a sadzby
nakladov na kapitdl, vynasobenym stavom investovan¢ho kapitdlu k pociatku daného

obdobia:

EVAy = (rey—C wacc)) * EBV.1y (vzorec 1)

EVA: .. EVA Vv ¢ase t

Mt e vynosnost’ investovaného kapitalu v ¢ase t
CWACE cerererereinnens sadzba vazenych ndkladov kapitalu
EBVi1 v, investovany kapital k poc¢iatku obdobia

Stewart pouziva vo svojom vypocte stav kapitalu k pociatku obdobia, ¢im zdoraziuje, ze
trvad celé jedno obdobie, kym novy investovany kapitdl zacne produktivne pdsobit’ na
NOPAT.* Stewart sucasne uvadza aj moznost, kedy pri velkych zmenach kapitalu
v priecbehu jedného obdobia sa pouzije aritmeticky priemer medzi pociatoCnym

a kone&nym stavom kapitalu dané¢ho obdobia.’

Vynosnost’ investovaného kapitalu je definovana ako podiel operativneho vysledku pred

urokmi a po zdaneni (NOPAT) a investovaného kapitalu (EBVi.,):

rr= NOPAT/EBV.; (vzorec 2)

S vid. Economist, 1997, 57.

* Hostettler, 1998, 110, vychadza tieZ zo skutoénosti, Ze iba k zagiatku obdobia sii k dispozicii zdroje pre
tvorbu hodnoty.

® Vid'. Stewart, 1999, 742.



e vynosnost’ investovaného kapitalu v obdobi t
EBVir investovany kapital k pociatku obdobia
NOPAT . Cisty operacny zisk po zdaneni

(Net operating profits after tax )

Po preformulovani rovnice 1 dostaneme néslednt rovnost’:
EVA: = NOPAT - ( Cwacc * EBVi1 )

Podla Stewarta sa velkost’ veli¢in NOPAT a Economic Book Value ziska zrocnej
zavierky. Aby EVA lepSie vyhovovala ekonomickym podmienkam, uvadza Stewart
rozlicné upravy koncoro¢nych bilanénych poloiiek.6 Hoci existuje aj nazor (Mckenzie,

Shilling), 7e prilis vel'a uprav moze spdsobit’, 7e EVA strati svoj zmysel a potencial.”

1.3 Vysvetlenie relevantnych veliéin pre vypocet EVA

Na tomto mieste je dolezité poznamenat’, Zze vysvetlenie relevantnych veliin pre vypocet

EVA vychadza predovsetkym z vypocetnych metdd Sterna & Stewarta.

1.3.1 Investovany kapital

Stewart pouziva k vysvetleniu investované¢ho kapitalu ,,Economic Book Value* namiesto
»Accounting Book Value®“. Transformacia méze vychadzat v ramci bilancie zo strany
aktivnej- orientovanej na investora, ako aj zo strany pasivnej- orientovanej na
financovanie.®> Economic Book Value predstavuje sumu vlastného a cudzieho- Girokmi
zatazeného kapitalu (z pohladu financovania) a zodpoveda operacne potrebnym aktivam,

ocenenym podl'a ur¢itych metdd (z pohl'adu investi¢ného).

® Vid’. Mandl/Rabel, 1997, 379.
" Vid’. Mckenzie/Shilling, 1998, 60.
8 vid. Stewart, 1999, 91.



Stewart sleduje ciel’ ,,ekonomicky®, ktory je v protiklade k pesimistickému a na ochranu
veritel'a orientovanému pristupu. Pristup ,,ekonomicky* zodpovedd pohl'adu vlastnikov. V
uctovnictve prevladajuce principy opatrnosti a realizdcie by mali byt nahradené
agresivnejSimi, na akciondra orientovanymi a realite bliZz§imi pristupmi. K tomuto tcelu st
Vv bilan¢nych polozkach prevadzané urcité upravy, ktoré sa orientuji menej na uctovné
hodnoty, ale naopak viac na skutone vykonané platby. Economic Book Value, ktord
vznikla po upravach, by nemala reprezentovat trzni hodnotu podnikom vlozeného
majetku, ale kazdi sumu finanénych prostriedkov vynalozenii podnikom na ziskanie

potrebnych majetkovych poloziek od vlastnikov vlastného aj cudzieho kapitélu, s ohl'adom

na urokmi zatazeny cudzi kapital.

"Kapital je sumou vietkych penaznych prostriedkov, ktoré boli investované do cistych aktiv
spolocnosti pocas celej jej existencie a bez ohladu na jej financnu formu, uctovnicku formu

alebo obchodny ucel- ako keby samotna spolocnost bola sporiacim uctom. "9

Pojem ,,net” znamena v pripade ,,net assets, ze investovany majetok bol o¢isteny o odpisy

a obezny majetok bol o&isteny o netirotené a kratkodobé zavizky. ™

1.3.2 Finanéne orientovany pristup

Pri finan¢ne orientovanom pristupe je kapital definovany na strane pasiv. Celkovy vlastny
a cudzi uroCeny kapital je zvySovany, popripade znizovany, o tzv. Rezervu ekvivalentov

vlastného kapitalu (Equity Equivalent Reserves- EES)."!

° Vid'. Stewart, 1999, 86.
0 vid. Réttger, 1993, 29.
1 Vid. Réttger, 1993, 28-32.
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Tabulka ¢. 1: financne orientované vysvetlenie Economic Book Value celkového kapitalu

splateny vlastny kapital
+ rezerva ekvivalentov vlastného kapitalu (Equity Equivalent Reserves)

- uctovna hodnota kratkodobych cennych papierov

= Economic Book Value (EBV) vlastného kapitalu

Urokmi zataZeny cudzi kapital

+ sucasnd hodnota zavizkov z operaéného leasingu

= Economic Book Value (EBV) cudzieho kapitalu

Economic Book Value vlastného kapitalu

+ Economic Book Value cudzieho kapitalu

= Economic Book Value celkového kapitalu

V nasledujucich dvoch castiach budu predstavené a kratko vysvetlené polozky, ktoré su

podstatné pre vysvetlenie Economic Book Value vlastného a cudzieho kapitalu.

1.3.2.1 Economic Book Value vlastného kapitalu

Economic Book Value vlastného kapitdlu je vyjadrend ako vlastny kapital, ziskany
z bilancie, dalej upravovany o niektoré polozky, tzv. Equity Equivalent Reserves (EEs-
rezerva ekvivalentov vlastného kapitalu). Vo vzt'ahu k ¢eskym kapitalovym spolo¢nostiam
pozostava v bilancii vyjadreny vlastny kapital zo zakladného kapitalu, kapitalovych rezerv,
rezerv zo zisku a bilanéného zisku. Economic Book Value ma predstavovat’ polozku, ktora
je investorom podniku dana k dispozicii, preto musi byt’ bilancny vlastny kapital zmenseny
0 eSte nesplatené sucasti vlastného kapitalu. Okrem toho sa musia rezervy vytvorené pre

akcie a planované rozdelenie zisku substrahovat’.'?

2 vid. Wipfler, 1997, 13.
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Tabulka ¢. 2: splateny viastny kapital (z bilancie)

Zékladny kapital

+ kapitaloveé rezervy
+ rezervy zo zisku

+ bilan¢ny zisk

- nesplatené vklady
- akcie

- planované rozdelenie zisku

= splateny vlastny kapital
Equity Equivalent Reserves (rezerva ekvivalentov viastného kapitdlu) podl’a Stewarta

Generally Accepted Accounting Principles (VSeobecne prijaté uctovné zasady) predpisuju
podniku ¢iasto¢ne nevyhodné postupy, ktoré sposobuji vznik takého podnikového obrazu,
ktory sa ekonomickej realite silno vymyka. Z podnikohospodarskeho pohl'adu by mali byt
predovsetkym vydaje, ktoré prispievaji k neskor§im vynosom, pripo¢itané ku kapitalu a nie
uvadzané ako naklady. Jedna sa napriklad o vydaje na vyskum a vyvoj, ktoré by mali byt
napriek zakladnym bilanénym pravidlam uvedené v rozvahe a v priebehu casu by sa mali
odpisovat, pretoze predstavujii investiciu pre neskorSie vyrobené produkty a procesy
vyroby. Bilan¢na polozka Goodwill by sa naopak podl'a niektorych autorov vobec nemal
odpisovat’. ** Odpisy Goodwillu su plne v kompetencii uétovnej jednotky, ktora majetok
kupuje. Goodwill je mozné vykazovat’ iba vtedy, ak podnik individualne precenil kazdu zo
zloziek majetku a takto zistend Ciastka je vysSia ako kupna cena, ktor za majetok zaplatil.
Pre danové ucely sa vSak goodwill odpisuje, a to po dobu 180 mesiacov.

V praxi Ceskych spolo¢nosti sa s odpismi nakladov na vyskum a vyvoj ¢i s odpismi
nakladov na vzdelavanie zamestnancov bezne nestretavame. Jednou z moznosti ako pri
odpisovani postupovat’, je rozlozit’ odpisy rovhomerne na managementom odhadnuty pocet

rokov, pocas ktorych prinasaju firme uzitok.

13 Vid. Erbar Al, 1998, 70.
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Po vzati tychto okolnosti do uvahy sa dole uvedené polozky podla Stewarta koriguju

a Economic Book Value vlastného kapitalu sa upravuje nasledne o tieto polozky:

> Deferred Income Tax Reserve

(rezerva na odlozenu dan z prijmu)

> LIFO Reserve

(LIFO rezerva)

> Cumulative Goodwill Amortization and Unrecorded Goodwill
(kumulovanéa amortizécia goodwillu a nezaznamenany goodwill)
> (Net) Capitalized Intangibles

(¢isty kapitalizovany nehmotny majetok)

> Full-Cost Reserve

(rezerva Uplnych nakladov)

> Cumulative Unusual Loss (Less Gain) After Tax
(kumulovana neobvykla strata/zisk po zdaneni)

> Other Reserves

(ostatné rezervy)

Deferred Income Tax Reserve (rezerva na odlozenu dan z prijmu): Dévodom zapocitania
je existujuci predpoklad, Ze sa tieto budu kontinudlne zvySovat’ a dlhodobo sluzit’ podniku

k dispozicii. Predpokladom pre tento postup je zohl'adnenie ,,Going concern® principu.

LIFO rezervy: Tato polozka udéva rozdiel medzi LIFO- ,Last in first out* a FIFO- ,First
in first out* hodnotou zasob. Pre vypocet Economic Book Value by malo byt pouzité
ocenenie zasob v reprodukénych cenach. FIFO postup ocenovania zasob poskytuje lepSie
vysledky ako LIFO postup oceflovania, pretoze pri LIFO postupe rastice ceny zasob vedu
k nadhodnoteniu zasob. Tento nedostatok by mal byt odstraneny prave zapocitanim LIFO-

rezervy.™

 Podniky vo svete pouzivali az do prvej polovice 70-tych rokov FIFO postup, ked’ chceli dosiahnut’ vysoké
zisky, a to predovsetkym v ¢asoch vysokej inflacie. Obratenou stranou dobre vyzerajicich hospodarskych
vysledkov bolo vysoké daniové zat'aZenie. Prave preto v druhej polovici 70-tych rokov stéle viac firiem zacalo
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Cumulative Goodwill Amortization and Unrecorded Goodwill (kumulovana amortizacia
goodwillu a nezaznamenany goodwill): Po akviziciach vznikajice obchodné hodnoty by sa
nemali odpisovat, pretoze tieto hodnoty boli pri ziskani zaplatené a s vnimané ako

dlhodobé investicie podniku.®

(Net) Capitalized Intangibles (isty kapitalizovany nehmotny majetok): Podla IAS**/IFRS
existuje zdkaz aktivacie podnikom vytvorenych nehmotnych majetkovych poloZiek.
Délezitymi sucastami podnikom vytvorenych nehmotnych majetkovych poloziek su
vydaje na vyskum a vyvoj a vydaje na vzdeldvanie zamestnancov podniku.

Z podnikohospodarskeho hladiska je predsa zmysluplné takéto vydaje aktivovat
a odpisovat’ ich podla predpokladaného casu uspesnosti projektov a Stym spojenymi
vynosmi. Aby sa zabrdnilo podhodnoteniu investovaného kapitalu, si tieto majetkové
polozky pri vysvetleni Economic Book Value pripocitané k vlastnému kapitalu. ,,Net*
znamena v tejto stvislosti, ze podnikom vytvorené nehmotné majetkové sucasti su skratené

0 odpisy.

Full Cost Reserve (rezerva uplnych nakladov): Stewart vysvetluje na priklade ropnej
spolocnosti, Ze nielen kazdy uspesny vydaj na vyhladanie nového ropného naleziska by
mal podnik aktivovat’, ale aj kazdy vydaj vynalozeny na neuspe$ny pokus. V opa¢nom
pripade by to viedlo k podhodnoteniu potrebného kapitalu. Podobne by mali postupovat’ aj
ostatné podniky, ktoré netispesné projekty okamzite odpisuju. Nejedna sa len o uspechom
korunované vydaje na vyskum a vyvoj, zavedenie produktu, marketing etc., ktoré je nutné
aktivovat’ a v priebehu zivotnosti Uspesnych projektov postupne odpisovat’, ale v principe

o vietky vydaje."’

pouzivat’ LIFO postup, pretoze dafiové uspory a zlepsenie Cash flow su pre akcionarov vel'mi dolezité. (viz.
Ehrbar, 1999, 83)

L Vid. Stewart, 1999, 112-118; viz. Réttger, 1994, 31-33

¢ International Accounting Standards/International Financial Reporting Standards

Y Vid. Stewart, 1999, 28-30, 112-118.
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Cumulative Unusual Loss (Less Gain) After Tax (kumulovana neobvykla strata/zisk po
zdaneni): Pod touto polozkou sa rozumeji mimoriadne zisky, popripade straty. Kedze

tymto sa nedd vyhnut, musia byt’ nesené samotnymi akcionarmi.

Other Reserves (ostatné rezervy): K tymto sa pocitaju opravky na hodnotu pohl'adavok,
rezervy na garancné zavizky a poskytovanie zaruk etc. Zakladnym predpokladom pre ich

Y , oy . . v , |
zapocitanie je, ze su stalou sucast'ou bilancie a ze rastu s vel'’kost'ou podniku. 8
Specidlne ,,EEs“(rezerva ekvivalentov vlastného kapitilu)

Kuplnosti treba este uviest' niektoré polozky, ktoré sa v americkej literature neuvadzaju
z dovodu nedostatku ich praktického vyznamu ana zaklade iného pristupu k tvorbe

americkych roénych uzavierok.

K hore uvedenym patria nezdanené rezervy, pri ktorych sa jedna o Casti zisku, ktoré na
zaklade danovych vyhod moézu byt ponechané nezdanené. Z podnikohospodarskeho
pohladu sa jednd a polozku, ktora z hl'adiska povodu kapitdlu predstavuje nieco medzi
vlastnym a cudzim kapitdlom. Sucasnd hodnota v rezervach zadrzanych latentnych dani

predstavuje cudzi kapital, zvySok sa priratava k vlastnému kapiteilu.19

Presne vzato by sa mali aj menejhodnotné hospodarske produkty zapocitavat’ k Economic
Book Value. Tie sa totiz, hoci by sa vlastne mali pripoc¢itat’ k stdlemu majetku

v sy . v vr . P PN ’ - 20
ked’ze vykazuju viacrocnu dobu uzivania, v roku vytvorenia uplne preuctuju na vydaje.

Po tretie by tu mali byt’ spomenuté vydaje na zaloZenie a rozSirenie podniku. Pre tento ucel
obchodny zakonnik vymedzuje slobodné pravo aktivacie a vyzaduje pre pripad

narokovania tohto volitelného prava separatne vykazovat tato polozku a sice pred

18 Vi, Stewert, 1999, 112-117; viz. Rottger, 1994, 31.
9 vid’. Wipfler, 20.
2 vid'. Bertl/Mandl/Kofler, 1996, 98-101.
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polozkami stdly majetok v bilancii. Ako priklady mozu byt pouzité vydaje na ziskanie

pracovnej sily, vydaje na prieskum trhu alebo vydaje na skasobnt prevadzku organizeicie.21
OdCcitatel’né poloZky

Stewart ako posledné k vysvetleniu Economic Book Value pouziva kratkodobé cenné

papiere a investicie.

Marketable Securities- krdtkodobé cenné papiere si cenné papiere obezného majetku.
Tieto sa odliSuji od cennych papierov stdleho majetku tym, Ze nie st povazované za trvalé
investicie podniku a v kazdom okamihu mézu byt predané bez toho, aby bola prevadzkova
&innost’ priamo ohrozend.?? Kratkodobé cenné papiere (Marketable Securities) sa odgitaja

pri vypocte Economic Book Value, aby sa dal lepsie vyjadrit vykonnost’ podniku.?

Co sa tyka neukonéenych investicii navrhuje Stewart, aby boli od Economic Book Value
od¢itané, neudava ale k tomu Zziadne blizsie Vysvetlenie.24 Rottger vychddza z toho, ze
vykonané platby a neukoncené investicie sice nie su este zapojené do procesu vyroby, ale
zapocitavaji sa kinvestovanému kapitalu, pretoze st cez ne viazané prostriedky
z prevadzkovej Cinnosti.”® Hostettler zastava nazor, e neukongené investicie st sicastou
investovaného kapitalu, ked’ st skuto¢ne k dispozicii podnikovej tvorbe vykonov, ale nie
v pripade, ak este neprispeli k vytvoreniu podnikového zisku.?® Z dovodu nézorove;
odlisnosti uvedenych autorov nebola doposial’ uplatnend ziadna exaktna smernica, ktora by

definovala zaobchadzanie s nedokon¢enymi investiciami.

2L vid. Bertl/Mandl/Kofler, 1996, 37.

22 Vid. Hostettler, 1998, 112.

2 Vid. Stewart, 1999, 183.

2 Vid. Stewart, 1999, 744; vid’. Wipfler (1997), 22.
2 vid. Réttger, 1993, 29.

26 vid. Hostettler, 1998, 120.
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1.3.2.2 Economic Book Value cudzieho kapitalu

Economic Book Value cudzieho kapitdlu vychddza u Stewarta z irokmi zataZeného
cudzieho kapitalu, ktory sa vykazuje v bilancii a z kapitalizovanych leasingovych

zavazkov.

Spoplatneny cudzi kapital

Pre vysvetlenie Economic Book Value cudzieho kapitdlu st zaujimavé iba urok nestce
zavazky. Pod toto oznacenie spadaju Givery, obligacie, kratkodobé a dlhodobé zaviazky voci
banke aleasingové zavdzky. Zavizky, ktoré nie st zatazené urokmi, pozostavaji
predovsetkym ztzv. NIBCLs- Non Interest Bearing Current Liabilities (netroéené
kratkodobé zavizky), akymi st napriklad zaviazky voci dodavatel'om, prijaté zalohy voci

. L X % L 27
odberatel'om, rezervy a pasivne prechodné ucty casové.

V americkej literatire nie su spomenuté socialne kapitdlové rezervy, pretoze nemaja
prakticky vyznam. V inych Statoch, kde maju aj prakticky vyznam, sa spominaju
predovsetkym penzijné fondy, ktoré predstavuji nezanedbatelny podiel na trokmi
spoplatnenom cudzom kapitale. Penzijné fondy vytvaraju podniky (podl'a dohodnutych
pravidiel) pre svojich zamestnancov za ucelom tvorby prostriedkov na vyplacanie
doplnkov k starobnym doéchodkom, pricom za uréitych podmienok je mozné tieto
prostriedky pouzit' ako zdroj financovania rozvojovych potrieb podniku. Tieto rezervy

musia byt nasledne zohl'adnené pri vypoéte Economic Book Value cudzieho kapitalu.?
Operativny leasing
Podnikom vyuzivany majetok, ktory nie je viditeny v rozvahe, musi byt tiez pripo€itany

k investovanému kapitalu. Ako najcastejsi pripad st uvadzané leasované majetkové sucasti,

kde musime rozliSovat' medzi finanénym a operativnym leasingom. Finan¢ny leasing je

2T vid’. Mandl/Rabel, 1997, 348-349
2 vid’. Mandl/Rabel, 1997, 352
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typicky dlhou dobou prendjmu, nevypovedatelnostou alebo tazko vypovedatelnym
kontraktom, ndkupnou opciou za nizku cenu, zdkazom predaja alebo zdkazom poskytnutia
objektu leasingu k dispozicii tretej osobe. Podstatnym znakom je, Ze rizika a Gzitky lezia na
strane prijemcu leasingu. Pri operativhom leasingu leZia rizikd a Sance na strane
poskytovatel’a leasingu. Z podnikohospodarskeho hladiska je prihliadnutie na predmety
operativneho leasingu zmysluplné, pretoze sa jedna o d’alsi druh cudzieho financovania
podniku. Cinnosti spojené s finanénym leasingom st na zéklade ich typickych vlastnosti
aktivované- uvedené na strane aktiv, zatial’ Co zdvizky spojené s finanénym leasingom su
uvedené na strane pasiv. Tieto aktivity si pri operativhom leasingu, kedy je majetok
evidovany vo vlastnictve poskytovatela leasingu, u prijemcu leasingu nedovolené.”

V Ceskej podnikovej praxi neexistuje moznost’ aktivacie majetku ziskaného na zaklade

finan¢ného leasingu; ndklady s nim spojené su evidované ako financné naklady podniku.

Aby sa zabranilo tomu, Ze Economic Book Value bude vykdzany ako prili§ maly,
pripo€itava Stewart s0¢asnii hodnotu nepasivovanych leasingovych zavédzkov. Pri
externych analyzach, kedy st potrebné data vel'mi tazko ziskatel'né, navrhuje Stewart, aby
zdovodu ulahenia vypoétu bola kapitalizovand hodnota leasingovych zavéizkov

nasledujucich 5-ich rokov k Economic Book Value pripo¢itana.®

1.3.3 Pristup investi€ne orientovany

Pri investi¢ne orientovanom vypocte sa investovany kapital z prevadzkového investicného

majetku a z operativneho netto obezného majetku spodita.
Tabulka 3: Investicne orientované vysvetlenie EBV celkového kapitalu

Economic Book Value investi¢éného majetku

+ Economic Book Value &istého obeZzného majetku

Economic Book Value celkového kapitalu

2 vid. Hostettler, 1998, 121-126
0 vid. Stewart, 1999, 96-99; k vysvetleniu posledného tvrdenia je potrebné este dodat’, Ze napriklad
v americkych bilancidch musi byt v poznamkach operativny leasing vykazany.
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Obidve zlozky tabulky €. 3 budl v nasledujlicej Casti blizsie vysvetlené.

1.3.3.1 Economic Book Value investi¢ného majetku

K Economic Book Value investicného majetku sa zaradzuju polozky, ktoré s v bilancii
vykazované pod polozkou dlhodoby majetok, nehmotné majetkové sucasti, vecné
a finan¢né investicné majetkové sucasti, ako aj niektoré¢ upravené ekvivalenty vlastného

kapitalu EEs.*

Aktivované vydaje na zahdjenie ¢innosti a rozSirenie podniku a neaktivované menejcenné

hospodarske produkty st v tpravach Zachytené.32

Tabulka 4: Economic Book Value investicného majetku

Nehmotné investi¢né majetkové bilanéné polozky

+ vecny dlhodoby majetok z bilancie

+ finan¢ny dlhodoby majetok z bilancie

+ aktivované vydaje na rozsirenie a zahajenie ¢innosti podniku
+ Cumulative Goodwill Amortization and Unrecorded Goodwill

(kumulovana amortizécia goodwillu a nezaznamenany goodwill)
+ (Net) Capitalized Intangibles

(Cisté kapitalizované nehmotné aktiva)
+ Full Cost Reserve

(rezerva Uplnych nakladov)
+/-  Cumulative Unusual Loss/Gain after Tax

(kumulovana neobvykla strata/zisk po zdaneni)

+ neaktivované menejcenné hospodarske produkty

= Economic Book Value investicného majetku

31 vid. Rottger, 1994, 29-32.
32 vid. Wipfler, 1997, 20-21.
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1.3.3.2 Economic Book Value ¢istého obeZného majetku

Druhu zloZzku investovaného kapitalu predstavuje Cisty obezny (pracovny) majetok (Net
Working Capital). Net Working Capital sa sklada z prevadzkovo potrebného obezného
majetku po odgitani kratkodobych operativnych dlhov.®® Aby sme sa dostali k &istému

obeznému majetku, musia byt prevedené korektiry v bilancii vykdzanom obeznom

majetku:
Tabulka 5: Economic Book Value cistého obezného majetku
Obezny majetok vykazany v bilancii
+ aktivne prechodné ucty Casové
+ LIFO rezerva

- pohl'adavky voci spolo¢nikom z este nesplatenych vkladov
- akcie

- zavazky z dodavok a vykonov

- prijaté zalohy od odberatel'ov

- ostatné kratkodobé zavizky

- pasivne prechodné ucty ¢asové

- danové rezervy

- ostatné rezervy

= Cisty obezny majetok

K obeznému majetku sa pripocitava, mimo v bilancii vykazanych aktivnych prechodnych
uctov Casovych, rozdiel medzi LIFO a FIFO ocenenim zasob, aby poskytli ocenenie zasob
k ¢o najviac aktudlnym reprodukénym cenam (vid’. 3.1.2.1). Akcie nie st povazované za
prevadzkovo nutny majetok, a preto je nutné ich odc¢itat’ v uc¢tovnej hodnote od celkovej

bilan¢nej sumy. Predpokladom je avSak, Ze boli vykdzané v obeznom majetku. Pre

%3 Vid. Rottger, 1994, 29.
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neaktivované akcie nie je potrebnd Zziadna korektura.® Zvysné odcitatelné polozky
pozostavajuce z kratkodobych cennych papierov, zavizkov k doddvatel'om, zaloh voci
odberatel'om, ostatnych kratkodobych zavizkov, pasivnych prechodnych uctov pasivnych,
danovych rezerv a ostatnych rezerv predstavuju tzv. ,,Non-Interest-Bearing Current
Liabilities (NIBCLs- netrocené kratkodobé zavizky)“. Dévodom pre ich odpocet je

skutoCnost’, ze su ,,viditeI'ne nezat’azené* tirokmi.®

1.4 Operativny vysledok hospodarenia (NOPAT)

Operativny vysledok hospodarenia NOPAT moze byt vypocitany pomocou pristupu

finan¢ného ako aj pristupu investicného (nepriama metoda).

1.4.1 Financéne orientovany pristup

Pri finan¢ne orientovanom pristupe sa u vypoctu NOPATu vplyv kapitalovej Struktury na
vynosnost’ nezohl'adnuje. Pri vypocte sa berie ako vstupny predpoklad, ze cely podnik je
financovany vylu¢ne vlastnym kapitdlom. Rozdielne danové efekty pri financovani

vlastnym a cudzim kapitdlom sa zohl'adnia az pri vypocte kapitdlovych nakladov.*

. -, vysledkom je zisk, ktory bol vytvoreny tak, Ze vSetky kapitalové pozZiadavky boli
financované vylucne vlastnym kapitalom spolocnosti. NOPAT navratnost kapitdlu
predstavuje Vv tom pripade ndvratnost vlastného kapitilu, kedZe predpokladime iba

zapojenie viastného kapitalu do financovania. Je to zisk ocisteny o dosledky financnej

’ 37
paky.

** Vid. Hostettler, 1998, 119-120.

% Formuléacia ,,zjavna nezataZitelnost’ trokmi* bola na tomto mieste zvolend, pretoZe pri podrobnejsom
pozorovani za urcitych okolnosti s s niektorymi NIBCL s spojené kapitalové naklady. Takto si s niektorymi
dodavatel'skymi zavazkami Casto spojené financné naklady, ktoré sa vo forme vyssej ceny objavuju na strane
obstaravatel'a. Podobne aj prijaté zalohy od odberatel’a st tieZ spojené s protiplatbou. S kratkodobymi
rezervami su spojené tiez kapitalové naklady v urcitej vyske. (vid. Mandl/Rabel, 1997, 352).

* Vid. Stewart, 1999, 87.

¥ Vid. Stewart, 1999, 87.
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Vplyv kapitdlovej Struktiry je irelevantny; zisk je zvySeny o daflovo ocistené uroky.
Podobne ako pri vypocte investovan¢ho kapitdlu su prevedené korektury u rezervy
ekvivalentov vlastného kapitalu (EES). Aby sme sa vyhli deformaciam, ktoré vznikli na
zaklade pesimistickej a veritel'sko-ochrandrskej orientdcie UCtovnictva, pristupuje sa
Kk pripocitaniu zvySenych EEs k Gétovnej zavierke, popripade poklesy EEs sa podobnym
sposobom odc¢itaju. Nakoniec sa pristipi k odpoctu vynosov z kratkodobych cennych

papierov.
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Tabulka 6: Financne orientovany vypocet NOPATu

Ro¢ny zisk/ ro¢na strata

zmeny V rezerve na odlozenu dan z prijmu

zmeny v LIFO rezerve

zmeny vV kumulovanej amortizacii goodwillu

zmeny V ¢istom kapitalizovanom nehmotnom majetku
zmeny V rezerve Uplnych ndkladov

zmeny v kumulovanej neobvyklej strate/zisku po zdaneni
zmeny V ostatnych rezervach

vynosy z kratkodobych cennych papierov po zdaneni

adaptovany ro¢ny zisk/strata

Urokové naklady z Vykazu ziskov a strat
urokovy naklad na operativny leasing
Gast’ kapitalovych nakladov v podobe dotacie k socialnemu kapitalu®

dailova vyhoda z financovania cudzim kapitadlom

naklady financovania po zdaneni

Adaptovany ro¢ny zisk/ strata

naklady financovania po zdaneni

Net Operating Profit After Tax (NOPAT)

Popri urokoch, podla Vykazu zisku a strat, musia byt pri vypocte cudzieho kapitalu

zohladnené polozky operativneho leasingu a dotacie do socialneho kapitalu pripoc¢itanim.

Aby bol dosiahnuty predpoklad finan¢nej neutrality, musi byt’ eSte od¢itana dafova vyhoda

cudzieho financovania.

%8 pozitivne Fudské vzt'ahy, dovera, spolupraca, ktoré vznikaju ako vysledok, resp. pridand hodnota kazde;j
aktivity alebo procesu. Socialny kapital ma formu Struktar alebo institucii, ktoré jednotlivcom pomahaji
udrziavat’ a rozvijat’ svoj l'udsky kapital v partnerstve s inymi. Je predpokladom spoluprace a zahriia rodiny,
komunity, podniky, odbory, skoly a neziskové organizacie.
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Predpokladom pre zohladnenie ro¢nych zmien rezervy ekvivalentov vlastného kapitalu
EEs je, Ze su v priamej suvislosti s podnikovym vysledkom. Postup pri vypocte je taky, ze

zo vSetkych EEs su odcitané tie, ktoré podnikovy vysledok priamo neovplyvnili.39

Zohladnenie zmien Deferred Income Tax Reserve (rezerva na odloZenu dan z prijmu)
sposobuje, ze NOPAT je zatazeny iba tymi danami, ktoré¢ musia byt skutocne zaplatené.
Zohl'adnenie zmien LIFO rezerv by malo zabezpecit, ze NOPAT bude upraveny o kazdy
taky zisk, ktory by dodatoéne vznikol pouzitim FIFO postupu. Co sa tyka zmien v polozke
Cumulative Goodwill Amortization (kumulovana amortizacia goodwill), mali by byt

spatne vykonané odpisy na aktivované podnikové hodnoty.

NOPAT sa zvysuje vo vyske aktivacie (Net) Capitalized Intangibles (Cisté kapitalizované
nehmotné aktiva) a 0 ¢iastku odpisov sa znizuje. Prave tak plyni zmeny Full Cost Reserve
(rezerva Uplnych nakladov) a mimoriadne zisky a straty do vypoétov NOPATu, aby sa z

,uctovnickej vynosovej miery* preslo k ,,ekonomickej vynosovej miere*.

Zohladnenie Other Reserves (ostatnych rezerv)spofiva Vuz hore spomenutom
predpoklade, Ze nepriame odpisy k pohl'addvkam a zasobam, tak ako aj niektoré druhy
rezerv, sa paralelne k obratu zvySuju, napriek strate svojej opodstatnenosti zostavaju
zachované a nie su spojené¢ so ziadnym penaznym tokom. Rocné zvySenie sa pripocita
k NOPATuU.®

1.4.2 Investi€ne orientovany pristup

Vypocet investi¢ne orientovaného NOPATu zacdina pri polozke trzby z obratu. V prvom
kroku sa odpocitavaju vyrobné néklady, prevedené vykony sltiziace k dosiahnutiu trzieb
z obratu, odpisy, spravne a odbytové naklady.* Aby bola zaistena zhoda pri vypocte

investovan¢ho kapitalu, musia byt kapitalové ndklady zahrnuté v leasingovych sadzbach

% Vid. Hostettler, 1997, 152-153.
0 Vid'. Rottger, 1994, 30-32; vid'. Stewart, 1999, 112-117.
L Vid. Stewart, 1999, 103.
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pripoitané k NOPATu.** Ako uZ bolo vyssie uvedené, dotacie k socialnemu kapitalu sa
zohladnuju prave na tomto mieste. Zmeny v ekvivalentoch vlastného kapitalu EEs st pri
investi¢ne orientovanom vypocte NOPAT vzaté do tuvahy len do tej miery, do akej sa
vzt'ahuju na nakladové polozky, ktoré st zahrnuté vo vyrobnych alebo v administrativnych
a prevadzkovych nakladoch. Aby sme sa dostali k Net Operating Profit Before Taxes
(NOPBT- ¢isty operativny vysledok pred zdanenim), musia byt’ ostatné zisky, popripade
straty, pripocitané resp. odpocitané k ziskanému upravenému cistému operativnemu zisku
(Adjusted Net Operating Profit). V ostatnych ziskoch, popripade stratach, musia byt
zachytené vsetky v bilancii vykazané vynosové a nakladové polozky podniku, ktoré sa pri
vypoCte hore uvedenych poloziek, ndkladov cudzieho kapitdlu, ¢i pri financne
orientovanom vypocte nedaju zachytit’ pod zmenami EEs.” Ako posledné Stewart odc¢itava

este ,,Cash Operating Taxes (COT- dane z prevadzkovej ¢innosti)*.
Tabulka 7: Investicne orientovany vypocet NOPAT"

Trzby z obratu

- vyrobné naklady na dosiahnutie trzieb z obratu prevedenych vykonov

- odpisy

- administrativne a prevadzkové naklady

+ kapitalové naklady na zmluvy tykajice sa operativneho leasingu
+ kapitadlové naklady na dotacie k socidlnemu kapitalu

+/- zmeny V rezerve ekvivalentov vlastného kapitalu (EES)

= Adjusted Net Operating Profit (upraveny cisty operativny zisk)

+/-  ostatné zisky a straty

= Net Operating Profit Before Taxes (Cisty zisk z operat. ¢innosti pred zdanenim)
- Cash Operating Taxes (dane z operativnej ¢innosti)
= Net Operating Profit After Tax (NOPAT)

2 Vid. Hostettler, 1997, 126-152.

* Ako priklad sa uvadzaji naklady na najom, patriace pod vlastni provoznu ¢innost’ a uvedené vo vynosoch
z obratu. Urokové vynosy a vynosy z tcasti predstavuju d’aliie priklady, ktoré sa radia k zvy$nym ziskom a
stratam. (vid’. Wipfler, 1997, 33)

“Vid. Stewart, 1999, 103-107.
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Ku daniam z operativnej ¢innosti je nutné este poznamenat’, ze predstavuju teoretické dane,
ktoré maju pdvod v zdaneni prevadzkového zisku. Teoretické preto, lebo vychadzame
z nerealistickych predpokladov, Ze financovanie podniku je zabezpecené vyluéne vlastnym
kapitdlom a z predpokladu, ze podnik vykondva iba operativne ¢innosti. Pri vysvetl'ovani
dani z operativnej ¢innosti vychédza Stewart z vynosového dannového nakladu vykazu zisku
astrat a odcitava kazdu dan, ktora je sice vykazana v bilancii, ale ktora v priebehu
prebiehajiceho roku nebola vyplatena. Ked’ze, ako uz bola uvedené, vychadzame zo 100%
vlastného financovania podniku, musi byt danova uspora z cudzich zdrojov nasledne

pripocitana.

Tabulka 8: Vypocet Cash Operating Taxes (COT-dane z operativnej ¢innosti)

Danovy néaklad ziskany z vykazu zisku a strat

+/- znizenie/zvySenie odlozenej dane z prijmu
+/- odpisy
+/- danova TUuspora/danovy naklad na zmeny kumulativnej neobvyklej

straty/zisku po zdaneni
+ daiiova uspora z financovania cudzim kapitadlom

- danovy naklad z vynosov z kratkodobych cennych papierov

= dane z operativnej ¢innosti (COT)

1.5 Kapitalové naklady

Vazené naklady kapitalu cwacc (weighted average cost of capital) spifiaji v metode EVA
dvojita funkciu. Po prvé sluzi ako minimalna vynosnost’ pre poskytovatel'ov kapitalu, ktori
ju pozaduju ako odskodnenie za podstipené riziko, po druhé spiita funkciu zékladne
k diskontovaniu budicich EVA vramci ocenovania podniku. Kapitalové naklady
predstavuju oportunistické naklady, ktoré su ekvivalentné vynosnost’, ktorit méze investor
ocakavat pri vklade s rovnakym rizikom.

Vypocet predpoklada existenciu kapitdlového trhu, a preto sa vyuzivaji v prvom rade

u podnikov, ktoré¢ su kétované na burze. Pre podniky, ktoré nie su kétované na trhu, mézu
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byt pouzité pre vypocet hodnoty porovnatelnych podnikov umiestnenych na burze,

Vv pripade Ze také existuju.

Celkové naklady kapitdlu sa vypocitaji na zdklade vlastnych a cudzich kapitalovych

nakladov vazenych ich podielom na ciel'ovej kapitalovej Strukture.

1.5.1 Naklady vlastného kapitalu

Néklady vlastného kapitalu su vysvetlené pomocou modelu Capital Asset Pricing Models

(CAPM). V tomto modeli naraZame na radu obmedzujicich predpokladov:

e Existuje neobmedzena bezrizikovd mozZnost’ uloZenia a zapoZiCania peniaznych
prostriedkov

e Vsetky rizikové cenné papiere sa obchoduju na kapitdlovom trhu a st 'ubovolne
delitel'né

e Kedze vSetky transakcie sa odohrdvaji na dokonalom trhu, neexistuju ziadne
transakéné néklady a ziaden investor nemodZze svojimi rozhodnutiami ovplyvnit
ceny na trhu (akciové kurzy, popripade urokové sadzby). Vsetci ucastnici trhu maju
rovnaky neobmedzeny pristup na trh.

e Vsetci Gcastnici trhu st riziko averzni

e Vsetci Gcastnici trhu maji homogénne o¢akavania

e Planovaci horizont sa tyka jedného obdobia

Dal§im predpokladom je, Ze riziko sa da rozlozit na riziko systematické a riziko
nesystematické. Zatial o riziko systematické predstavuje riziko trhu, ktoré sa neda
odstranit,, nesystematické riziko predstavuje riziko Specifické pre dany cenny papier, ktoré
moze byt diverzifikované cez portfolio.

Riziko jednotlivého cenného papiera je vyjadrené koeficientom ,,3*.

3 = 1: akcia sa pohybuje rovnako ako trh

3 > 1: akcia sa pohybuje silnejSie ako trh
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3 < 1: akcia sa pohybuje slabsie ako trh
3 <0: akcia sa pohybuje proti trhu

Matematicky je B vyjadrena ako podiel kovariancie medzi vynosnostou jedného cenného

papiera s vynosnost'ou trzného portfolia a varianciou vynosnosti trzného portfolia.

Bj = cov(rm, Ij)

o’m

B systematické riziko cenného papiera j
cov(rm, fj) kovariancia medzi vynosnost cenného papiera j a vynosnost trzného
portfolia

6’m smerodatnd odchylka vynosnost’ trzného portfolia

B; = zmena vynosnost’ akcie / zmena indexu

Pre podnik, ktory je ¢inny vo viacerych odvetviach, by bolo neprijatelné vychadzat
Z jednej rovnako vysokej minimalnej vynosnost. V tomto pripade mdézu byt aplikované

tzv. priemyselné a odvetvové bety.

Faktor B rovny 1 znamend, Ze vynosnost' cenného papiera rj sa sprdva proporcionalne
K trznej vynosnost’ rm. Ak ma cenny papier 3 > 1, reaguje nad proporcionalne vV porovnani s
vyvojom trznej vynosnost. AK B lezi v intervale 0 a 1, vykazuje papier mensie riziko
V porovnani s trznym rizikom. Akcia, ktora sa pohybuje proti v§eobecnym trznym trendom,

vykazuje negativnu 8.
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Z vyssie uvedenych vztahov sa vyjadria naklady vlastného kapitalu re nasledovne:

Fe= It + Bj[(rm)-re]

LU ceveeneenneenneennenees o¢akavana trzna vynosnost’
Ff e bezrizikova sadzba
Ocakavana vynosnost’ rex Sa vyjadri zo sumy bezrizikovej urokovej sadzby r; a prirazky

K riziku Bj[ prm-rs].

Technicky vzaté, B predstavuje sklon priamky cennych papierov. So stipajicou B rastu tiez

o¢akavania vynosnosti a naopak.

Problémové oblasti pri CAPM:

e Pri vypocte B je zakladnym obdobim jedna peridda, najcastejSie jeden rok. Tym, ze
toto obdobie je prili§ kratke, lezia niektoré dlhodobé hodnoty pod priamkou
cennych papierov. Naproti tomu lezia Casto akcie s relativne nizkou trZznou
kapitalizaciou (small caps) nad priamkou cennych papierov.

e Predpoklada sa, Ze peniaze je mozné vypozicat’ Si a ulozit’ za bezrizikova trokova
sadzbu r;. Hodnota pokladni¢nych poukazok (treasury bonds), ktoré radime
k bezrizikovym cennym papierom, moze kolisat. Aj inflacia moze mat’ vplyvy na
Is.

e Problematickd je tieZ trznd vynosnost' a vobec vnimanie trhu. Otazne je, ¢o sa
poklada za trh. Je to najvicSich 500 eurdpskych alebo najvacsich 50 nemeckych
podnikov? Ktoré indexy je vhodné pouzivat™?

e Je skutocne vzt'ah medzi vynosnostou a rizikovym faktorom 3 lineérny?45

1.5.2 Naklady cudzieho kapitalu

B vid. Schmidt/Terberger, 1997, 345-375; vid’. Copeland/Koller/Murrin, 1998, 277-279; vid’. Mandl/Rabel,
1998, 288-310.
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Urokové sadzba cudzieho kapitalu sa d4 v normélnom pripade uréit’ o nie¢o jednoduchsie
ako urokova sadzba vlastného kapitilu. Pri cudzom kapitali uzatvorené¢ zmluvné dohody
pozostavaju z urokovych narokov a splatok kapitalu. Sadzba cudzieho kapitalu moze byt
vysvetlena aj cez priemernt sadzbu cudzieho kapitéllu.46 Vo vzorci pre vypocet vazenej
priemernej sadzby cudzieho kapitilu moézu byt zahrnuté rozlicné kategérie cudzieho

kapitalu so samostatnymi nakladovymi sadzbami.

Jednou z relevantnych polozZiek cudzieho kapitalu pre vysvetlenie rf je uroky nesuci cudzi
kapital, pod ktorym sa myslia predovSetkym pozicky, tvery, kratkodobé a dlhodobé
bankové tvery a financovanie leasingom.*’ Napriklad Réttger (1994) zahriiuje pri svojom
vypocte sadzby cudzieho kapitalu irokova sadzbu na pozicky, dlhodobé bankové zavizky
a penzijné rezervy. Penzijné rezervy su pritom tou Castou interne vytvorené¢ho cudzieho

kapitalu, ktora sa poklada za skuto¢ne dlhodobi.*

Hostettler (1998) pridava k bezrizikovej urokovej sadzbe okrem zvycajnej trznej rizikovej
prirazky pre cudzi kapitdl eSte jednu individudlnu prirazku, resp. zrdzku, ktora ma
primerane zohladnit' pre podnik Specifické finanéné pomery, akymi su napriklad

. , . . . . .49
prevazujuce kratkodobé financovanie alebo finan¢ny leasing.

Okrem iného by sme mali brat’ do uvahy aj naklady cudzieho kapitalu, ktoré sa v danom
okamziku obvyklé na trhu cudzieho kapitalu. Toto plati aj vtedy, ak sa nami zjednané

naklady cudzieho kapitalu odchyluja od nakladov typickych pre trh.>

1.5.3 Weighted Average Cost of Capital (WACC- vazené naklady
kapitalu)

Viazené naklady kapitalu predstavuju zmiesani irokovu mieru, pri ktorej je pozadovana

vynosnost’ vlastného a cudzieho kapitalu, zodpovedajuca ich podielu na cielovej

5 Vid'. Hostettler, 1998, 170.

47 Vid. Mandl/Rabel, 1998, 327.
B Vid. Rottger, 1994, 113-115.
49 Vid'. Hostettler, 1998, 170-172.
%0 vid’. Mandl/Rabel, 1998, 327.
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kapitdlovej Strukture, vazend, pricom je pri vypocte zohl'adnend daiiova vyhoda cudzieho

financovania.

Cwacc = ek » (1-8) » EK 4 rex = EK

GK GK
Cwace ~ eeeeeeeeseens sadzba vazenych nakladov kapitalu
FEK e, sadzba cudzieho kapitalu
FEK e sadzba vlastného kapitalu
S e podnikova danova sadzba
FK trzné hodnota cudzieho kapitalu
EK trznd hodnota vlastného kapitalu

Vzorec vychddza iba zdvoch odlisnych foriem financovania: z vlastného kapitalu
a z uroCeného cudzieho kapitalu. V pripade, ze v ramci vlastného alebo cudzieho kapitalu
rozliSujeme viacero kategérii, moze byt rovnica o tieto l'ubovolne rozSirena. Kazda
samostatnd kategoria financovania je potom zahrnutd do vypoctu so svojou ndkladovou

sadzbou a faktorom vahy.

Miller a Modigliani tvrdia, Ze celkové naklady kapitalu firmy nemo6zu byt znizené tym, Ze
podnik bude substituovat’ vlastny kapital dlhom, hoci dlh sa zd4 byt lacnej$im zdrojom
financovania ako vlastny kapitdl (Ross, 2005). Dovodom je, Ze ked’ sa podnik viac
zadlzuje, viazany vlastny kapital sa stava riskantnejSim. Vyhodou dlhu je zvySenie cash
flow pocas doby kapitalizacie nového projektu a skutoCnost, ze urok zdlhu je dan

redukujicim vydajom.™

Z dovodu zjednodusenia sa vychddza zkonStantnej cielovej kapitalovej Struktury,
zaloZzenej na trznej baze. To znamend, Ze pomer vlastného a urokmi spoplatnené¢ho
cudzieho kapitalu vsetkych do vysvetlenia WACC zahrnutych finanénych zdrojov zostava
Vv priebehu ¢asu nemenny. V realite sa mézu vyskytovat’ odchylky od ciel'ovej kapitalovej

Struktary vd’aka zmenam trznych hodnot akcii v obehu alebo vo vzt'ahu k emisiam cennych

*! Shapiro, 2007, 82.
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papierov. Napriek tomu je Ziaduce poznat’ trznu hodnotu vlastného kapitalu, aby sme mohli
vypocitat WACC a opacne, nemozeme spocitat’ trzni hodnotu vlastného kapitalu bez toho,
aby sme poznali WACC. Pouzitie konstantnej cielovej kapitadlovej Struktlry riesi problém

tejto cirkularity.>

Fisherova (1930) klasickd rovnica pre nominalne a redlne finan¢né sadzby zo zisku po

aplikacii na vazené naklady kapitalu (WACC):
WACC = (1 + WACC*)(1+m) -1

Kde WACC a WACC™* reprezentuji nominalne a realne vazené naklady kapitélu53, T

predstavuje inflaciu.

Ak by spolocnost’ zvySila EVA iba v su¢asnom obdobi, v pripade rastaicich WACC by
budiuce nemenné CF spolo¢nosti boli nasledne diskontované vyssim WACC. Podobne
zvySenie EVA v jednom obdobi nezabezpeci tispesny obrat vo vyvoji podniku v strednom-
a dlhodobom obdobi.”*

2 EVA ako nastroj ocefiovania podniku

EVA ako nastroj oceflovania podniku méze byt vyuzita k oceniovaniu jednotlivych
investicii, ako aj k oceneniu samotného podniku. Ddéraz je pritom kladeny na trzné
ocenenie podniku.”® Aby mohol byt vysvetleny vztah medzi konceptom EVA a hodnotou
podniku, je nutné objasnit Market Value Added (MVA- trzna pridana hodnota). Trzna
pridand hodnota predstavuje stcasnii hodnotu buducich EVA a oznacuje sa ako
prevadzkovy goodwill podniku. MVA predstavuje pohlad do budicnosti a odrdza

oCakavania trhu ohl'adom perspektiv podniku, zatial ¢o EVA meria Gspech spolo¢nosti

52 vid’. Mandl/Rabel, 1998, 321-322; vid’. Copeland/Koller/Murrin, 1998, 261-263.
53 vid. Vid. Blazenko, 2003, 325.
* Vid'. Chikashi Tsuji, 2006,1202.
% Vid’. Maiik/Matikova, 2005, 67.
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behom minulého roka.”® MVA prave preto meria uspech k ur¢itému casovému okamihu
(napr. na konci roka), naproti tomu EVA meria uspech ur¢itého ¢asového obdobia (napr.
jedného roka).57

MV A mo6zeme vypocitat’ dvoma sp6sobmi58:

1. Ex post: ako rozdiel medzi trznou hodnotou celkového majetku podniku a hodnotou
jeho vykazanych aktiv (NOA- Cisté operativne aktiva)sg. Trzna hodnota vlastného kapitalu
je urcena ako trzna kapitalizacia- su¢in poctu akcii a ich aktudlnej trznej ceny.

MVA = trzné hodnota kapitalu — Cisté operativne (prevadzkovo potrebné) aktiva

2. Ex ante: ako sti¢asna hodnota vsetkych buducich podnikovych prevadzkovych nad
ziskov EVA.

MVA =Y EVA/(1 + ¢ waco)'

Ak sa k MVA pripocita k ditumu ocenenia podnikom vlozeny kapital, dostaneme trzna

hodnotu podniku.

TrZzna hodnota podniku = vloZeny kapitdl + MVA

% vid. Matik/Matikova, 2005, 68.
> Vid'. Hostettler, 1997, 183-184.
%8 Vid. Matik/Matikova, 2005, 68.
% NOA= operacné; prevadzkovo viazané aktiva
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Graf 1: Podnik s pozitivnou EVA

Rok 1 Rok 2 Rok 3
Pridana trzna =EVA + EVA +
hodnota = 1+Cymcc (A+cyne)?
Trzna hodnota
Kapital
Graf 2: Podnik s negativnou EVA
Rok 1 Rok 2 Rok 3
Trzna =-EVA + -EVA +
hodnota -stratg 1+Cyace (A+cync)?

Kapital

Trzna hodnota|

Ak prognozujeme EVA pre budicnost’ a diskontujeme ju na jej sucasni hodnotu,
dostaneme trzni hodnotu, o ktori management podniku nasadeny kapital zvysil alebo

V negativnom pripade znizil.

MVA reflektuje hodnotu, ktord ukazuje, ako tspesne bol na jednej strane kapital podniku

investovany v minulosti a ako uspesne je kapitdl (podla progndzy) investovany v
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buducnosti. Z toho vyplyva poziadavka, aby maximalizacia MVA bola primarnym cielom
podniku. Kedze MVA je zavislé od EVA, dosiahneme cez maximalizaciu EVA
automaticky maximalizaciu MVA. V tejto stvislosti predstavuje Economic Value Added
urCity druh prémie na hodnotu kapitalu. Projekty s pozitivnou EV A nasledne odpovedajuco
zvySuju trzni hodnotu samotného podniku, zatial' ¢o projekty s negativnou EVA trznu

hodnotu podniku znizuju.*

2.1 Prognéza buducej EVA

Ak oznacime prevadzkovy Goodwill (Market Value Added) ako sti¢asnti hodnotu vsetkych
buducich prevadzkovych nad ziskov, stojime pred problémom, ako prognézovat’ budiice
EVA. Ak vychadzame z nekonecnej doby existencie podniku, odporaca sa, aby prognoza
bola z praktickych dovodov rozdelena do dvoch obdobi. V prvom z dvoch obdobi bude
prevedend detailnd prognéza a druhé obdobie bude stanovené od konca explicitne
progndzované¢ho prvého obdobia az do nekonecna. Podrobne progndézované prvé Casové
obdobie by malo byt zvolené¢ ako dostatocne dlhé na to, aby sa predpoklad d’alSieho
kontinudlneho vyvoja nasledujiceho po detailnej prognoéze zdal opodstatneny. Toto
obdobie by malo obsiahnut' cely investi¢ny a konjunkturdlny cyklus. Hospodarenie
podniku na konci obdobia by malo byt’ uvedené do stavu urcitej rovnovahy. V obdobi prvej

fazy by mal byt’ podnik schopny dosahovat’ vynosnost’ prevysujucu naklady kapitéalu. ol

Klacové premenné, generatory hodnoty, slizia na odhad budiceho vyvoja EVA. Medzi
najCastejSie pouzivané generatory patria: rast predaja, ziskova marza, vyuzitie aktiv, miera

zdanenia, naklady kapitalu (WACC).%

Podiel pokracujucej hodnoty na vyslednej hodnote je tym vac¢si, ¢im kratSie bude explicitne

progndzované obdobie. Dalej je podiel pokradujucej hodnoty na celkovej hodnote podniku

80 vid. Stewart, 1999, 153-154.
®1 Vid’. Maiik/Matikova, 2005, 87.
82 vid’. Maiik/Matikova, 2005, 88.
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su investicné vydaje behom prognézovaného obdobia.”

Ak vychddzame zpredpokladu, Ze sa vynosnost vicSiny podnikov z dovodu
konkuren¢nych podmienok skor alebo neskdr priblizuju kapitdlovym nakladom, zostavaju
nové investicie od tohto casového bodu bez vplyvu na EVA, to znamena, ze EVA sa
nebude menit’ a hodnota podniku po obdobi detailnej prognézy moze byt vypocitana ako

)y , v« . . 64
sucasna hodnota nekonecnej Vynosnostl.6

Diskontna miera pre vypocet sucasnej hodnoty je v ramci postupu totoznd s priemernymi
vazenymi nakladmi kapitalu, ktoré boli pouzité pre vypocet EVA. V anglosaskej literature
je spomenuté uprava diskontného faktoru, ktory sa vztahuje k polovici roka. Tato Gprava je
navrhnutd z dovodu plynutia peniazného toku pocas celého sledovaného roka. Uvedena

uprava pochopitel'ne zvySuje su¢asnu hodnotu buducich peniaznych tokov, a teda aj EVA.%

2.2 Trzna hodnota viastného kapitalu- Shareholder Value

Medzi hodnotou podniku a Shareholder Value existuje vzt'ah. Je na mieste vysvetlit’, ¢o sa
rozumie pod hodnotou podniku. Pri vypoéte Economic Book Value celkového kapitalu sa
rozliSuje medzi prevadzkovo nutnym a prevadzkovo nepotrebnym majetkom, ¢o je mozné
posudit’ len na strane aktiv, pretoZe prave tu vidime, ¢i st majetkové sicasti vyuzivané
Vv prevadzke alebo nie. Aby bolo mozné urcit’ celkovii hodnotu podniku, je nutné pripocitat’
trzni hodnotu prevadzkovo nepotrebnych majetkovych sucasti.®® Ak od trznej hodnoty
celkového kapitalu nasledne odpocitame trznu hodnotu spoplatneného cudzieho kapitélu,
dostaneme trzni hodnotu vlastného kapitalu, ktora odpoveda Shareholder Value (trZznej

hodnote vlastného kapitalu).

% Vid'. Maiik/Matikova, 2005, 89

* Vid'. Mandl/Rabel, 1997, 154.

% vid’. Copeland/Koller/Murrin, 1994, 39.

% Hostettler, 1998, 43, podobne aj Rottger, 1994, 40, vychadza z predpokladu, Ze iba postupy na strane aktiv
veda k presnému vysvetleniu Economic Book Value celkového kapitalu, pretoze iba z investicii podniku sa
da urcit’, ¢i sa tykaju operativnej ¢innosti alebo ¢i st potrebné k tvorbe vykonov.
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Tabulka 9: trznd hodnota vlastného kapitalu

Trzna pridand hodnota (MVA)
+ Economic Book Value celkového kapitalu

+ trznd hodnota kratkodobvch cennvch papierov

= trzna hodnota celkového kapitalu

- trzna hodnota spoplatneného cudzieho kapitalu

= trzna hodnota vlastného kapitalu (Shareholder Value)

Pri vypocte investované¢ho kapitdlu, ako aj pri vypocte NOPAT su odpocitavané
kratkodobé cenné papiere, ktoré musia byt na tomto mieste z dovodu vysvetlenia trznej

hodnoty celkového kapitalu opét’ priratané.

Vypocet WACC bol prevedeny na ziklade konStantnej cielovej kapitdlovej Struktury,
apreto trzna hodnota spoplatneného cudziecho kapitalu je vypoéitana jednoducho ako

percentna sadzba trznej hodnoty celkového kapitéllu.67

Stewart pridava d’alsi sposob vypoctu trznej hodnoty vlastného kapitalu ako sumy trznej

pridanej hodnoty a Economic Book Value vlastného kapiteilu.68

Equity Market Value = Market Value Added + Economic Book Value

2.3 Zaverecné poznamky k oceneniu na zaklade metody EVA
a porovnanie EVA-DCF konceptov

Ocenovatelia pouzivaju rozne postupy v podnikovo-ekonomickej literature ako aj v praxi.
Zavisi na ucele ocenenia, aké postupy celkového ocefiovania, samostatného ocenovania

a ktoré konkrétne kombinované postupy ocenovania buda aplikované.

87 Vid’. Mandl/Rabel, 1997, 345-346; vid’. Hostettler, 1998, 43, 180-182.
88 Vid. Stewart, 1999, 184.
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Pri pouziti identickych zdrojovych dat nezohrava Ziadnu rolu ¢i zisk, alebo Cash Flow
sltizia ako zéklad pre urcenie podnikovej hodnoty. Jedna sa teda o tradi¢ny problém vztahu
medzi ocenenim na baze penaznych tokov a ocenenim na baze ultovného vysledku
hospodarenia. Rozhodujuci vyznam ma prevadzkova €innost’ podniku, ktora zahrnuje jeho
zakladnli prevadzku (core business) a je spravidla rozhodujucim zdrojom ich hodnoty.
Vztah medzi hodnotou podniku vychddzajicou zuctovnych vynosov a nékladov
a hodnotou vychadzajiacou z peniaznych tokov vyjadruje Liickeho (1955) tvrdenie®, ktoré
vysvetluje, ze sucasna hodnota vypocitana na zaklade operacnych ziskov, znizend
0 kalkulované uroky prepocitané z kapitalu viazaného na zaciatku obdobia, je rovnako

vel'ka ako sucasna hodnota prepocitana z rozdielu prijmov a vydajov.

Aby vysiel pri aplikacii oboch metdd rovnaky vysledok, je nutné, aby boli splnené Styri
predpoklady™:

e Prevadzkovy zisk, z ktorého vychddza vypocet FCFF musi presne odpovedat
velicine NOPAT (EVA metdda)

e Investicie vo vypocte FCFF (prevadzkovo nutny investovany kapitdl) musia
odpovedat’ zmene NOA

e Priemerné vazené nédklady kapitalu sit u oboch metdd vycislené rovnako

e Obe casové rady vysledkov hospodarenia acash flow nesmt byt ukoncené

predcasne

Vyhodou DCEF pristupu je, Ze pouzitie prijmov a vydajov nespdsobuje Ziadne problémy pri
oceflovani, toto odporuje hore vyliCenému nedostatku, Ze pri oceflovani jednotlivych
obdobi vypovedacia schopnost DCF (v protiklade k EVA) je silno obmedzena. DCF
metdda sa hodi k vysvetleniu celkového vysledku, to znamena vysledku ocenenia
tykajuceho sa celej existencie podniku. Napriek tomu je nutné poznamenat, ze

v Standardnom pripade sa nepouziva k ocenovaniu podniku iba na jedno obdobie sa

% Maiik/Matikova, 2005, 75-76.
7 Matik/Matikova, 2005, 79.
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vztahujlci Cash Flow. " Pre pouzitie DCF postupu hovori skuto¢nost’, ze viacero podnikov
moéze byt vzajomne porovnavanych jednoduch§im spdsobom, ato bez ndroCnej

Standardizécie (vid’. 5.3.2).

EVA metoda sa ukazuje ako vhodna pre ocenenie jednotlivych podnikovych divizii, kedy
je narocne urcit’ a priradit’ konkrétne very jednotlivym divizidm. V tomto pripade su
jednotlivé divizie ocenené na trovni aktiv a v diskontnej miere je pouzita Struktura kapitalu

pre podnik ako celok.”

Priaznivei EVA pristupu uvadzaji ako vyhodu ocenenia EVA metodou lepSiu
vypovedatel'nost’ tejto metddy na zaklade pouZitia dat z tradicného uctovnictva. Skeptici na
druhej strane uvadzaju, Ze ocenenie touto metddou, Specidlne korektiry navrhnuté

Stewartom, st naro¢né na prevedenie.

EVA v porovnani s metédou DCF poskytuje informéciu o rozloZeni hodnoty podniku na
NOA a MVA, pricom NOA predstavuje hodnotu podniku, ktora uz k datumu ocenenia
existuje- hodnota ista a hodnota MVA predstavuje hodnotu budticu, a teda neista. Metoda

EVA jasne ukazuje, ¢i je podnik prosperujuci- kladna MVA."

Kritika EVA metody ako néstroja ocenenia podniku prichadza aj od Lewisa (1994), ktory
sice aplikaciu EVA povaZzuje za 'ahko uskuto¢nitelnu, ale Gctovnicke korektiry poklada za
nedostatocné. Kritizuje aj pouzivanie ucltovnickych hodnét investicného majetku,
chybajuce zohl'adnenie doby uzivania majetku a veku investicii a ignorovanie inflacie.

Nedostatok vidi aj v nedostato¢nej korelécii so skutocnymi trznymi hodnotami.”

" Vid Hostettler, 1998, 192-198.
72 Maiik/Matikova, 2005, 85.

" Maiik/Matikova, 2005, 85-86.
" Vid. Lewis, 1994, 125.
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Substan¢na hodnota a kombinované pristupy sa pokladaju za prili§ statické a nepocitaji
ziadnu net present value. V protiklade k d’alsim vymenovanym postupom je ich vyznam

. ., .75
silne klesajuci.

Napriek spomenutej krittke ma& EVA ako nastroj ocenovania velkdl podporu
v akademickom svete a v hospodarskej tlaci. Taktiez ovplyvnila metodu, s ktorej pomocou
Wall Street vybera akcie. Niektoré z najznamejSich firiem Wall Street, vratane Goldmann
Sachs Credit Suisse First Boston prevzali EVA oficialne za zakladny nastroj ocenovania

podnikov.’

3 EVA ako nastroj finanénej vykonnosti

Zakladom pre posudenie finan¢nej vykonnosti podniku je jeho finanény vysledok. Aby sme
zistili, ¢i podnik hospodaril uspesne, moézeme jeho podnikovy vysledok posudit’ v zmysle,
¢i bol dosiahnuty podnikovy ciel’ alebo ho porovnat’ s ostatnymi podnikmi. Postudenie
finan¢ného vysledku podniku méze byt vykonané interne (napr. prostrednictvom vedenia
podniku) alebo externe (napr. cez poskytovatel'ov kapitalu). Ak je ispech podniku vnimany
ako dosiahnutie ciela, potom si méze podnik prirodzene sam ur€it, ¢o presne rozumie pod

podnikovym uspechom. Je preto nutné definovat’ jedno vhodné meradlo uspechu.””

Vyssia vykonnost’ znamena v Standardnom pripade sucasne vytvorenie Shareholder Value.
Snaha podniku o dosiahnutie vys$Sej EVA znamena vo vSeobecnosti sti¢asne snahu o vysSie
akciové kurzy, ¢o predstavuje aj zlepSenie pre samotnych akcionarov. EVA je preto vhodna
aj pre to, aby schopnost’ podniku tvorit’ vykony mohla byt merana a zdanena a aby bolo
mozné najst’ pre investorov podniky, ktoré sl'ubuji najvyssie zvysSenie hodnoty v blizkej

budtcnosti.

Nielen akciondrom, ale aj finanénym managerom moéze EVA poskytnut pomoc pri

rozhodnutiach tykajtcich sa rozpoctu, d’alej pri kalkulécii investicii, ale aj ako rozhodovaci

7> Vid. Mandl/Rabel, 1997, 59-63.
"® Vid'. Ehrbar, Al, 1999, 29.
T Vid. Rottger, 1994, 3-4.
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zéklad pri tvorbe strategickych planov. Daliie vyuzitie je v oblasti akvizi¢nej Einnosti
podniku a pri urdeni ,,fair“ hodnoty pri predaji podniku.”® EVA by mala zodpovedat
otazku, ¢i podnik, ktory ziskavame akviziciou zvysi hodnotu spolo¢nosti a ¢i vytvori
dodato¢nti hodnotu existujucim shareholderom v buducnosti. Podl'a Aswath Damodarana
EVA a cash flow return on investment by mali byt’ jednoduchsie ako tradi¢né discounted
cash flow ocenenie, ale tato jednoduchost' je spojenda s podnikmi svysokym rastom

a s meniacim sa rizikovym profilom.”

3.1 Tradiéné postupy k meraniu vykonnosti

Vyuzitie tradiénych sposobov merania vykonnosti podniku, napr. pomocou akciovych
kurzov, vykazuje niektoré vyhody. Na tomto zavere sa zhoduje velka véd¢sina poprednych
ekonomov.’® Uvadzané su tieto nedostatky: nezohladnenie rizik, vplyv rozdielnych
uctovnych predpisov, nebratie do tvahy casovej hodnoty penazi. Tradi¢né ukazovatele

vynosnosti vykazuji slabi korelaciu s vyvojom akciovych kurzov.®!

Tabulka ¢ 10: Ukazovatele zhodnotenia vykonnosti®®

tradi¢né ukazovatele “prvotriedne” ukazovatele

financné ukazovatele

Rast zisku Hodnotové ukazovatele (ValueBased Matrics)
Zisk na akciu (Earnings per Share) Ekonomicka pridana hodnota

(Earnings per Share) (Economic Value Added)

Trzna hodnota Hodnotovy management

(Market Value) (Value Based Management)

Rentabilita trZieb Trzné pridana hodnota

(Return on Sales) (Market Value Added)

Rentabilita aktiv Rentabilita investicie zaloZzené na peni. toku

8 Vid’. Ehrbar, 1999, 30.

®vid. Damodaran, 1998, 5.

8 Napr. Rappaport, 1996, 20-40; Copeland/Koller/Murrin, 1994, 69.
8 vid'. Marik/Matikova, 2005, 63.

82 Abdeen/Haight, 2002, 217-224.
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(Return on Assets) (Cash Flow ROI)

Celkova navratnost’ pre akcionara Diskontovany peniazny tok
(Total Return to Stockholders) (Discounted Cash Flow)
Penazny tok The Balanced Scorecard
(Cash Flow)

Viazanost’ celkovych aktiv

(Assets Turnover)

Ukazovatel’ rychlosti obratu zdsob
(Inventory Turnover)

Ukazovatel’ rychlosti obratu pohl'adavok
(Accounts Receivable Turnover)

Capital Spending

Porovnavanie rozpoctu

(Budget Comparisons)

Zlepsenie Struktary ndkladov

(Cost Structure Improvement)

Nefinancné ukazovatele

Trzny podiel Vysoko kvalitné produkty/sluzby
(Market Share) (High Quality Product/Services)
Vernost’ zakaznikov Spokojnost’ zakaznikov
(Customer Loyalty) (Customer Satisfaction)

Narast zékaznickej zakladne Produktivnost’

(Increase in Customer Base) (Productivity)

Vyuzitie kapacity Socialna zodpovednost’
(Capacity Utilization) (Social Responsibility)

Redukovanie komplikovanosti
(Complexity Reduction)

Doba od objednavky po dodanie
(Order to Delivery Time)
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3.1.1 Akciové kurzy ako nastroje merania vykonnosti

Akciové kurzy maja tu vyhodu, Ze st denne sledovatel'né a predstavuji vysledok viacerych
vzajomne nezavislych investiénych rozhodnuti, ktorym ako zaklad stoji posudenie
buduceho stavu podniku. Na druhej strane predpokladd meranie vykonnosti pomocou
akciovych kurzov efektivnost’ kapitalovych trhov vtom zmysle, ze kurzy reprodukuju

vnutorni hodnotu obchodovanych spolo¢nosti. Tato efektivnost’ je ale spochybiiovana.

Cez denné zmeny kurzov podlieha vykonnost’ podniku tieZ konsStantnej zmene. Napriklad
vd’aka krachu na burze sa dejui v priebehu niekol'’ko mélo dni mimoriadne kurzové skoky,
ktoré sa nedaju oddvodnit. Podniky, ktoré nie st kotované na burze, sa stdvaju okrem
iného na zaklade akciovych kurzov neocenitel'né. Z nasledného vyvoja akciovych kurzov

sa nedaju odvodit’ ziadne d’alSie za’wery.83

3.1.2 Zisk/Akcia

Posudenie vykonnosti na zaklade vztahu Zisk/Akcia vykazuje v porovnani s EVA
nedostatky. Ak je vd’aka investicidm do vlastného kapitalu vzt'ah zisk na akciu zvySeny,
podari sa to v pripade, Ze vynosovy pomer je pozitivny. Ak je investovanym kapitadlom
cudzi kapital, potom staci, ak bude podnikom vytvorené minimalne pokrytie Grokovych
nakladov z cudzieho kapitalu. Ak investicie pozostavaju z vlastného a z cudzieho kapitalu,
potom bude pomer zisk/akcia zvySeny, ak vynosnost’ bude lezat' nieckde medzi nulou
a nakladmi cudzieho kapitélu.

Na nasledujucom kratkom vypoctovom priklade bude jasne vysvetleny rozdiel medzi EVA
a pomerom zisk/akcia: podnik investuje dodato¢nych 5 mil. EUR. Z tejto investicie sa
ocakdva ro¢nd vynosnost’ vo vyske 10 %. T4 odpovedd podnikovému ro¢nému zisku (po
odpisoch a zdaneni) vo vyske 500.000 EUR. Ak sadzba celkového kapitalu predstavuje 12
%, tak kazdoroCne vznikaju kapitdlové naklady vo vyske 600.000 EUR a nasledne
negativna EVA vo vyske 100.000 EUR (= 500.000 EUR — 600.000 EUR). Ak berieme

8 vid. Rottger, 1994, 8-10.
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v uvahu projekt len ¢o sa tyka jeho zisku a predpokladame d’alej, Ze potrebnych 5 mil. EUR
na investiciu je zostavenych v pomere 60 % vlastného kapitdlu a 40 % cudzieho kapitalu,
tak pripadaju do tuvahy, pod podmienkou, ze bilan¢ny zisk zaobchidza s vlastnym
kapitdlom, ako by bol bezplatny, iba naklady na uver po zdaneni. Ak d’alej predpokladéme,
ze naklady na uver predstavuji 6 %, tak uroky po zdaneni predstavuju 2.000.000 x 0,06 =
120.000 EUR. Vysledok znamena, Ze ro¢ny zisk je cez investiciu zvySeny o 380.000 EUR
a to napriek tomu, Ze vypocet EVA ukazuje, Ze majetok akcionarov bol zni¢eny v hodnote
100.000 EUR.

Ukazovatel’ zisk/akcia je nevhodny k meraniu vykonnosti podniku; jeho nedostatkom je

skuto&nost’, Ze pri vypodte nezohl'adiiuje naklady vlastného kapitalu.®

3.1.3 Ukazovatele rentability (ROI, ROE, ROA)

K porovnatel'nym zhodnoteniam podniku, s pomocou ¢iselnych tdajov ziskanych
Z Gctovnej zavierky, sa hodia primarne rézne typy vynosnosti, pretoze sa tymto sposobom
daju porovnavat’ podniky roznej velkosti. Nasledujuce odstave diskutuju o vhodnosti

rentability ako meradla vynosnosti.

Pri merani vynosnosti pomocou veli¢iny rentabilita bude zvolend hladina merania pre
podnikovy tspech na relativne nizkej trovni. Z podnikového a z hospodarskeho pohl'adu
mozeme hovorit’ o pozitivnom vysledku az vtedy, ked vytvorené vynosy lezia nad
nakladmi kapitalu. Napriek tomu mézu byt zamietnuté projekty, ktoré by ovplyvnili rast
hodnoty podniku, ale nevykazuju potrebnt vynosnost’. Nasledujuci priklad tito skutocnost’

. v + 85
objasnuje.

Je dand skupina podnikov tvorena dvomi dcérskymi podnikmi A a B. Pre oba podniky
predstavuju naklady kapitalu 12 %. Ako ciel plati pre oba podniky vyluéne maximalizacia
ich majetkovej rentability, pricom prvy podnik vykazuje Return on Investment (ROI-

rentabilita investicii) vo vySke 9 % a podnik B vykazuje ROI vo vySke 17 %. Podnik

8 Vid’ Ehrbar, 1999, 79-82.
8 Vid. Rottger, 1994, 15-16.
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A akceptuje iba projekty s ROI > 9 %, aj ked’ ich vynosova miera lezi pod 12 %, teda pod
urovitou kapitadlovych ndkladov. Podnik B naproti tomu odmieta vsetky projekty, ktorych
vynosova miera lezi pod 17 %, hoci by medzi nimi boli aj také, ktoré by dosahovali ROI

16, 15, 14 alebo 13 %.

Predpokladajme, Ze obom podnikom sa podari zvysit' ROI. A zvysi ROl z9 na 10 % a B
z17 na 18 %. Hoci ciel' podniku bol dosiahnuty, oba podniky nedosiahli idealny stav.
A uskutocniuje projekty, ktorych ROI > 9 % a nésledne aj kazdy, ktory nevytvoril naklady
kapitalu vo vyske 12 %. S takymito projektmi ale bude zniend hodnota podniku. Pre
investorov by bolo vyhodnejsie investovat’ peniaze do alternativnych investicii. Ani postup
pri podniku B nie je optimalny. Museli by byt totiz akceptované aj pripady, kedy ROI

lezala medzi 12 a 17 %. ROI by sa sice znizila, ale hodnota podniku by sa zvysila.

Uvedeny priklad jasne ukazuje, Ze rozhodnutie na zaklade vyluéne ROI moéze viest
k chybnym rozhodnutiam. Ukazovatel ROI nevypovedd otom, ¢i podnik dokazal
vyprodukovat” aspoii hodnotu kapitdlovych nakladov. Navyse podnik nedosahuje
nevyhnutne svoje maximum, ked’ je ROI maximalizovany. Pre vlastnikov akcii je predsa
zaujimavejSie maximalizovat’ absolutny obnos nad uroviiou kapitalovych nakladov a nie
percentnu sadzbu.® Napriek tomu budu investi¢né rozhodnutia na zaklade ROI vynechavat’
tie investicie, ktorych vynosnost’ je nizsia ako vynosnost’ sti¢asna, aj ked’ tato je vyssia ako
kapitalové ndklady. Povedané inymi slovami vynechd podnik niektoré prilezitosti, hoci

tieto by prispeli k zvys$eniu hodnoty podniku.

Return on Equity (ROE- vynosnost’ vlastného kapitalu) zahriiuje v znacnej miere rovnaké
chyby ako ukazovatel’ ROI. Rizikové zlozky nie su ani v tomto ukazovateli zohl'adnené. Pri
ROE vznikd navySe problém, ze jeden konkrétny projekt nedokaze posudit’ nezavisle na
jeho financovani, pretoze je ovplyvneny podnikom zvolenou kapitdlovou Strukturou

(pakovy efekt- Leverage Effect). Ak si management zvoli ROE ako ciel’, potom je moZné,

& vid. Miiller, 1998, 40-41.
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ze menej dobré projekty na zédklade vysokého podielu cudzieho kapitalu budu realizované,

a dobr¢ projekty, financované vlastnym kapitdlom buda zamietnuté.®’

Rentabilita celkového kapitdlu (ROA) podlieha kritike, Ze ziskovost’ prevadzkovej ¢innosti
podniku nemoéze byt adekvatne vycitana, pretoze veliCiny zisku a kapitdlu obsahuju aj
podnikovo cudzie elementy, akymi su napr. : Grokové vynosy, cenné papiere, atd.
Zastancovia EVA metody argumentuju, ze tradicné ukazovatele ako prave return on assets
(ROA) st predmetom manipulacie vedenia v dosledku ich snahy splnit’ stanovené
podnikové ciele, ktoré st v rozpore s dlhodobym zvySovanim hodnoty. Napriklad redukcia

aktiv moze zvysit ROA, ¢o ale nemusi viest nevyhnutne k zvy3eniu shareholder value.®

Podobne nedostato¢ne ako ukazovatel’ zisk/akcia st popisané aj ukazovatele rentability.
Ako hlavné body kritiky su uvadzané: chybajuce zohladnenie investicného a finan¢ného
rizika, rozdielne smernice ocenenia Vv uctovnickych predpisoch, chybajice zohladnenie
Casovej hodnoty penazi a predstavy vynosnosti akcionarov. V protiklade k vypoctu MVA

neexistuje pri ukazovateloch rentability Ziaden vyznamny vztah k akciovym kurzom.®

3.1.4 Vnutorné vynosové percento (IRR)

Vnutorné vynosové percento oznacuje spoplatnenie investiciami viazaného priemerného
kapitadlu. Tym sucasne udava aj horna hranicu pripustnych finan¢nych nékladov. IRR je
sice dobra moznost, ako ohodnotit’ investi¢né zadmery, tie by ale nemali byt’ posudzované

na zaklade IRR.

IRR ide s ROI ruka v ruke ainformuje o rentabilite. IRR by nemala podobne ako ROI

predstavovat’ vylu¢ne jediny rozhodovaci podklad, ale prave tak dobre ako ROI poskytuje

: . N AATsieA . 290
vedeniu podniku dodatocné délezité informécie.

87 vid. Rottger, 1994, 15-16; vid'. Stewart, 1999, 84.
8 Vid'. Shapiro, 2007, 80.

8 Hostettler, 1998, 236.

% vid. Miiller, 1998, 41-42.
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3.2 Meranie vykonnosti pomocou EVA
3.2.1 EVA ako absolutna veli¢éina merania vykonnosti

Vypovedacia schopnost’ absolttnej veli¢iny EVA sa obmedzuje na urcenie tvorby hodnoty
podniku v ramci jednej periody. Na tomto mieste treba eSte raz podotknut’, ze v protiklade
kK EVA je Cash Flow vdaka chybnym ohodnoteniam, ktoré mozu vzniknut pri pouziti

Vv ramci jednej periddy, k meraniu vykonu jedného obdobia nevhodny.

Ako uz bolo uvedené v kapitole 4.1, znamena pozitivna EVA, Ze v podniku bola vytvorena
hodnota, zatial’ ¢o negativna EVA znamen4, ze hodnota bola znic¢ena, a sice v takej miere,
ze vynosy boli nedostatocné, aby pokryli dodatocnymi kapitdlovymi nédkladmi vzniknuté
investi¢né riziko. Kapitalové naklady predstavuji meraciu latku, ktora musi byt’ prekrocené
prave podnikovym &istym vykonom.®*

Problémy sa v§ak mdézu vyskytnat, ak podniky vykazuji na zdklade rozdielnych velkosti
alebo odlisnej sektorovej prislusnosti rozdielne pouzitie kapitalu. Problém problematickej
porovnatel'nosti na zaklade rozdielnej Struktiry kapitalu mdZe byt odstraneny cez

Standardizaciu (normalizaciu) EVA alebo cez Gpravy pomocou pomerovych veli¢in.

3.2.2 Standardizacia (normalizacia) EVA

Napriek prednosti, ktorou EVA v ulohe meradla vynosnosti disponuje, moézu byt podniky
rozdielnych velkosti naroCnejSie navzajom porovnatelné ako v pripade miery rastu alebo
Rates of Return (miera vynosnosti). Stewart ¢eli tomuto problému cez Standardizaciu EVA,
pricom je vytvorena jednotnd turoven nasadeného kapitalu. Je prijaty predpoklad, ze
podniky urené k porovnavaniu vykazuju k zvolenému roku 20XX jednotny stav kapitalu.
To znamena, ze kvoli nekomplikovanosti budeme predpokladat’, Ze podniky zacali svoju
¢innost’ v roku 20XX s kapitalom jednotnej velkosti vo vyske 100 EUR. Tato podmienka

bude dosiahnutd tak, Ze investovany kapital kazdého roka bude vydeleny investovanym

%1 Maiik/Matikova, 2005, 63-64.
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kapitalom referencného roka a nasledne bude vynasobeny 100. Pre referencny rok, ktory
bude vydeleny sam sebou, dostaneme vopred predpokladany jednotny kapital vo vyske 100
EUR. Takto Standardizovany kapital mézeme vypocitat’ pre kazdy rok tak, Ze pri kazdom

deleni prislusnt kapitalovi sadzbu vynasobime spreadom r — Cyacc.

Standardizovana EVA = (r — Cwacc) * Standardizovany kapital

Aby bol hore vyliceny postup zrozumitelnejsi, uvadzam konkrétny priklad vypoctu

Standardizovanej EVA.

Tabulka ¢.11: EVA spolocnosti A

Spolo¢nost’ A (retail)

Rok 2003 2004 2005 2006 2007

NOPAT/poé. Kapital=r | 20,1 % 19,0 % 18,7 % 18,9 % 19,4 %

Kapitalové naklady Cyacc | 11,1 % 12,1 % 11,4 % 10,7 % 12,5 %

Spread r- Cyace 9,0 % 6,9 % 7,3% 8,2% 6,9 %

Pociato¢ny kapital 1275,8 1469,9 1684,8 EUR | 1779,7 EUR | 1960,3 EUR
EUR EUR

EVA 114,8 101,4 123,0EUR | 1459 EUR | 1353 EUR
EUR EUR

Tabulka ¢.12: EVA spolocnosti B

Spolocnost’ A (retail)

Rok 2003 2004 2005 2006 2007

NOPAT/poé. Kapital=r | 18,0 % 17,9 % 224% | 20,3% 19,8 %

Kapitalové naklady Cyacc | 12,7 % 13,5% 128% | 11,1% 10,7 %

Spread r- Cyacc 53 % 4,4 % 9,6 % 9,2% 9,1%

Pociato¢ny kapital 205,2 266,3 EUR | 270,7 393,4 EUR | 540,9 EUR
EUR EUR

EVA 10,8 EUR | 11,7EUR | 26,0 36,2 EUR | 49,2 EUR

EUR
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V tabul’kach 12, 13 bola spoc¢itana EVA pre spolo¢nosti A a B pre roky 2003 az 2007. Ako
mozeme vycitat’ z tabuliek, je EVA spolo¢nosti A vyrazne vyssia ako EVA spolo¢nosti B.
Avsak treba poznamenat’, Ze u spolo¢nosti A bola nasadena ovel'a vyssia vyska kapitalu,
takze vznika podozrenie, ze pri vypocte Standardizovanej EVA by mohol tento obraz
vyzerat’ Uplne inak. V tabulkach 14 a 15 boli spocitané Standardizované EVA pre obe

spolo¢nosti.

Tabulka 13: Standardizovand EVA spolocnosti A

Spolocnost’ A (retail)

Rok 2003 2004 2005 2006 2007
Kapital 100,0 EUR | 114,6 EUR | 121,1 EUR | 133,4 EUR | 152,4 EUR
NOPAT/po¢. Kapital=r 19,0 % 18,7 % 18,9 % 19,4 %
Kapitalové naklady Cyacc 12,1 % 11,4 % 10,7 % 12,5%
Spread r- Cyacc 6,9 % 7,3% 8,2 % 6,9 %
Pociato¢ny kapital 100,0 EUR | 114,6 EUR | 121,1 EUR | 133,4 EUR
Standardizovana EVA 6,9 EUR 8,4 EUR 9,9 EUR 9,2EUR
Tabulka 14: Standardizovand EVA spolocnosti B

Spolo¢nost’ B (retail)

Rok 2003 2004 2005 2006 2007
Kapital 100,0 EUR | 221,8 EUR | 308,9 EUR | 420,1 EUR | 628,3 EUR
NOPAT/poé. Kapitil=r 17,9 % 22,4 % 20,3 % 19,8 %
Kapitalové naklady Cyacc 135% 12,8 % 11,1 % 10,7 %
Spread r- Cyacc 4,4 % 9,6 % 9,2% 9,1%
Pociato¢ny kapital 100,0 EUR | 101,9 EUR | 147,7 EUR | 203,4 EUR
Standardizovana EVA 4,4 EUR 9,8 EUR 13,6 EUR | 18,5EUR

Pri vypoéte Standardizovanej EVA spolo¢nosti A v roku 2006 postupujeme nasledovne.

V prvom Kkroku je nutné vytvorit Standardizovanu uroven kapitalu. V roku 2004
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predstavoval investovany kapital k pociatku obdobia® podla tabulky 12 1469,9 EUR.
Tento by mal byt normalizovany na troveit 100 EUR. Normalizovany vloZeny kapital pre
rok 2006 vypocitame tak, ze vydelime investovany kapitdl na pociatku roku 2006
investovanym kapitalom na pociatku roku 2004 a vynasobime zvolenou uroviiou kapitalu

vo vyske 100 EUR.

1779,7 EUR * 100 EUR = 121,1 EUR
1469,9 EUR

Normalizovani EVA roku 2006 dostaneme ako:

Normalizovana EVA = (18,9 % - 10,7 %) * 121,1 EUR = 9,9 EUR

Nekonecna normalizovanad EVA sa vypocita obdobnym postupom.

Ak nésledne prikro¢ime k porovnaniu normalizovanych EVA oboch podnikov, zistime, ze
sa skuto¢ne ponuka tplne odlisny vysledok ako pri vypocte EVA. Okrem vynimky v roku
2004 je normalizovana EVA podniku B vys$ia ako normalizovana EVA podniku A, a teda

podnik B vykazuje aj vyssiu vykonnost’ v porovnani s podnikom A.

Vdaka normalizovanej EVA je moZzné navzajom porovnavat podniky s odliSnym

kapitdlovym vkladom.*

% Pre vypocet EVA je investovany kapital k po&iatku obdobia relevantny. Ciastka 1469,9 EUR predstavuje
stcasne kone¢ni hodnotu kapitalu roku 2003 a investovany kapital k pociatku roku 2004.
% Stewart, 1999, 167-172.
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3.2.3 Ocistenie veli¢in prostrednictvom delenia cez pomerové veli€iny

DalSou z moznosti, ako porovnavat podniky roznej velkosti, je delenie cez pomerové
veli¢iny. Ak pouzivame ako pomerové veliiny investovany kapital, dostaneme Value

Spread.

Value Spread = EVA/EBV

Value Spread udava spoplatnenie investovaného kapitalu nad akciondrmi pozadovanu
minimalnu vynosnost. Toto vyjadrenie bude jasnejsie, ak hore uvedeny vzorec upravime
aValue Spread vyjadrime ako rozdiel medzi vnltornou vynosovou mierou rin

a kapitalovymi nadkladmi cyacc.

Value Spread - EVA - (NOPAT — Cyacc * EBV) - NOPAT — Cpace * EBV = rint — Cwvace

EBV EBV EBV EBV
Value Spread > 1 ................ hodnota je vytvorena
Value Spread <1 ................ hodnota je ni¢ena

Vd’aka Value Spread je mozné porovnavat’ podniky roznej velkosti, kapitadlovej intenzity,

finan¢ne;j Struktiry, rizikového profilu a krajin z hl'adiska vytvarania Shareholder Value.

Ak bude Value Spread aplikovana k meraniu podnikovej vykonnosti a nie k meraniu
urokového spoplatnenia vlozeného kapitalu, musia byt podniknuté este ur¢ité obmedzenia.
V protiklade k podnikom, ktoré st narocné na investicie, sa totiz pri ostatnych pracovne
naro¢nych typoch podnikov l'udsky kapital, ktory napriklad pri podnikoch poskytujucich
sluzby vicsinou predstavuje hlavny kapital, neobjavuje v rozvahe. Tieto nadklady na l'udsky
kapital nie st zahrnuté do vypoctu kapitalovych nakladov, ¢o nasledne vedie k ich niz§im
hodnotam. Ak toto nie je kompenzované zapocitanim vysSich persondlnych nakladov pri

vypocte NOPAT, potom dostaneme neprimerane vysoky Value Spread.®*

% Vid. Hostettler, 1998, 251-254.
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Tato uvaha bude zakomponovana do vypoctu tzv. relativnej Economic Value Added
(relEVA)®. Aby sme podniky vyrobné, obchodné a podniky poskytujuce sluzby mohli
vzajomne porovnavat, stoji v menovateli pracovny naklad plus produkt z investovaného
kapitalu nasobeny sadzbou kapitalovych ndkladov cwace. Pracovny naklad je reprezentovany
vstupnou veli¢inou- pracou, a teda predstavuje kazdy taky naklad, ktory bol vynaloZeny na

ziskanie, resp. udrzanie pracovného vstupu v podniku.
relEVA = EVA/(pracovny naklad + EBV * cyacc)

Relativna EVA uvadza, aku cast’ na celkovej tvorbe podnikovej hodnoty predstavuje

. , . . , 96
akcionarmi pridana hodnota.

Dalsou moznostou, ako zvysit vypovedaciu schopnost’ EVA, je vydelit’ ju cez netto obrat.
Tymto sposobom sa dostaneme k ukazovatel'u ,,EVA Return on Sales* (EVA ROS- EVA

rentabilita trzieb).

EVA-ROS = EVA/Netto obrat

Takto ziskana veli¢ina poskytuje vV porovnani s ostatnymi metodami ta vyhodu, Ze pri EVA
vypocte su zohl'adnené riziko aj ndklady financovania. NavySe je mozné, aby obchodné
podniky s malymi marzami a nizkou kapitalovou intenzitou boli porovnatel'né s podnikmi
priemyselnymi s vel’kymi marzami a vysokou kapitadlovou intenzitou, ked’ze intenzita

kapitalu a ziskova marza vstupuji do vypoctu veli€iny.

S EVA-ROS méze byt postdena atraktivita pozadovaného rastu podniku (vyjadrena ako
rast obratu) vo vztahu k na fiu naviazanu tvorbu hodnoty. Investori mézu podla veliiny

EVA-ROS posudit’, kol’ko pridanej hodnoty pre akcionarov bolo vytvorenej v podniku.97

% S touto upravou prisli ako prvi $pecialisti London Business School, vid’. Matik/Matikova, 2005, 65.
% vid. Hostettler, 1998, 254-257; Rottger, 1994, 80-81.
¥ Vid. Hostettler, 1998, 257-258.
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Ocistenie velic¢in pomocou pomerovych veli¢in predstavuje oproti metdde Standardizécie
EVA ti vyhodu, ze umoziiuje porovnavanie podnikov z réznych odvetvi, tym ze berie do
uvahy aj pracovné naklady podnikov. Ukazovatel' EVA-ROS navyse umoziuje porovnavat’
obchodné podniky s malymi marzami a nizkou Kkapitalovou intenzitou s podnikmi

priemyselnymi s vel'kymi marzami a vysokou kapitalovou intenzitou.

3.3 Ako méze byt zvysena EVA?

Ak je EVA uvedena ako ukazovatel’ vV podniku, tak cielom vSetkych zamestnancov musi
byt, ato nezavisle od trovne, na ktorej v podniku posobia, zvySovat EVA a nasledne
zvySovat' aj hodnotu akcionarov. Aby sme dosiahli zvySenie EVA, stoja podniku

nasledujuce Styri moznosti k dispozicii:

1. Rate of return (miera vynosnosti) stipa pri nemennej kapitalovej zakladni. To
znamend, ze budu cez efektivnejsiu pracu dosiahnuté vicsie zisky bez toho, aby pri tom
muselo byt investovanych viac penazi. Nasledne musia byt naklady znizené a ak je to
mozné, dane budl uSetrené, aby mohol byt NOPAT zvySeny.

2. Dodato¢ny kapitdl bude investovany do projektov, ktorych vynosova miera je
vyssia ako sadzba kapitdlovych nakladov. To znamend, ze bude uskutocnena kazda taka
investicia, pri ktorej zvySenie hospodarskych vysledkov je vicsie ako zvySenie
kapitalovych nakladov.

3. Kapital bude dezinvestovany pri investiciach, ktoré nedosiahli sadzbu kapitalovych
nakladov. Do projektov sa bude investovat’ iba dovtedy, ak po od¢itani kapitdlovych
nakladov podniku zostant zisky. Ak budl peniaze investované do majetkovych sucasti,
ktorych vynosnost’ lezi pod kapitdlovymi ndkladmi, bude lepSie takéto majetkové sucasti
eventudlne odpredat. Tieto majetkové sucCasti mozu predstavovat’ pre ostatné podniky
vacsiu hodnotu. Sucasne budu stavy zdsob redukované a pohladavky buda rychlejsie

realizované (obe zlozky patria k investovanému kapitalu).
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4. Financovanie podniku musi byt tak Struktirované, aby kapitalové naklady boli
redukované na minimum. Téato uloha patri vyluéne medzi kompetencie finanéného

oddelenia a predstavenstva.”

Moznosti zvysit EVA mézu byt rozdelené do kratkodobych a dlhodobych aktivit:

Prva zhore uvedenych moznosti (zvySenie vynosovej miery pri nemennej kapitalove]
baze), moze byt kratkodobo dosiahnuta cez zvySenie produktivity (Gspora nakladov) a cez
redukciu zmitkov, zvyskov a odpadu. Dlhodobymi moznostami su vyuzitie internych

synergii alebo efektov z velkosti.

Pri druhej mozZnosti (investicie do projektov, ktoré vykazuji vynosnost nad sadzbou
kapitalovych nakladov) moézu byt uvedené kratkodobé aktivity "Make" alebo "Buy"-
rozhodnutia alebo rozsirenie vysokoziskovych aktivit. Ako dlhodobé su uvadzané

agitovanie na novych trhoch, vyvoj novych produktov, akvizicie a nové investicie.

Pri tretej moznosti ako zvysit EVA, stiahnutim kapitalu z neziskovych oblasti, mézu byt
kratkodobo eliminované aktivity neprispievajiuce k tvorbe hodnoty. V oblastiach, ktoré st
typické tym, Ze st dlhodobé, sa v ramci tretej moznosti, ako zvysit’ kapital, da realizovat’
odpredaj urcit¢tho obchodného odvetvia, ktorého vynosnost lezi pod kapitadlovymi

nakladmi, opustenie trhov alebo odobratie kapitalu z tychto oblasti.*®

Finan¢na Struktira podniku mdze mat’ obrovsky dopad na kapitdlové néklady a néasledne na
EVA a trznt hodnotu. Zékladom je skladba cudzieho a vlastného kapitalu ako i skuto¢nost,
¢i je cudzi kapitdl fixne alebo variabilne zdaneny, ¢i su vyplacané dividendy alebo ¢i
nasleduje odkup akcii. Na zéklade moznosti odpoctu Grokov z cudzieho kapitalu je vyssi

podiel cudzieho kapitalu vitany. AvSak podniky s vysokym obchodnym rizikom sa musia

% Vid. Ehrbar, 1999, 148; vid'. Stewart, 1999, 136-140.
% Vid. Hengstberger, 1998, 53.
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potom snazit' udrzovat’ tvery €o najnizSie, aby ich Cash Flow mohol skuto¢ne pokryt

uroky. 100

3.4 Zaverecéné poznamky k meraniu vykonnosti pomocou EVA

Ako ukézali aj porovnania s inymi ukazovatel'mi, je EVA k meraniu finan¢nej vykonnosti
vhodna. Osvedcila sa popri tradiénych ukazovatel'och rentability najmé preto, ze umoznila
navzajom porovnavat’ kapitalovo narocné podniky S podnikmi zavislymi na l'udske;j praci.
V kontraste s tradicnymi pristupmi, ktoré su zalozené na zisku ziskanom z rozvahy
arelevantnych pomerov znich odvodenych, akymi st napriklad hore uvedené ROE
a ROA, berie do uvahy néklady investovaného kapitalu (vlastného kapitalu a dlhu). Tym
padom podniky s rovnakym ROE su povazované za rovnako uspesné podl'a ROE, zatial’ ¢o
podla pristupu EVA by rovnaky zaver nemohol byt prijaty, ak by podniky vykazovali
rozdielne kapitadlové ndklady, inymi slovami povedané, ak by ich ekonomicky profit alebo

rezidualny prijem bol odligny.'**

V protiklade k postupom, ktoré pouzivaji akciové kurzy k meraniu vykonnosti, méze byt
EVA pouzitd nielen pre akciové spolo¢nosti kotované na burze, ale prevedend aj pre
podniky nezavisle od ich pravnej formy. Komponenty EVA st okrem toho planovatelné
a ovplyvnitelné a nepodliehaji vykyvom v oceneniach akcii, ktoré spocivaju v velkom

mnozstve externych faktorov.

Do tvahy je ale treba brat” aj pripady, kedy zvySena EVA nutne nevedie k zvySeniu trznej
hodnoty podniku. Této situdcia mdze nastat’, ak zvySena EVA bola dosiahnutd na tkor
buducich podnikovych nad ziskov, ak je zvySena EVA dosiahnutd na tkor zvysSenych
kapitdlovych nakladov alebo aj pripade nedostatocnej obnovy majetku podniku, ked’

vykonnost” podniku v skuto¢nosti klesa, pretoze v prevadzkovej Cinnosti je viazany stale

100 v/id. Ehrbar, 1999, 148-149.
101 vig. Kyriazis/Anastassis, 2007, 72.
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mensi podiel kapitalu. Preto je pri hodnoteni podniku nutné brat' do tivahy nielen suc¢asnti

EVA, ale aj jej budticu progn(')zu.102

DCF metdda (metoda diskontovanych penaznych tokov), ktora bola v predoslej kapitole
porovnavana S metddou EVA pri ocenovani podniku, sa hodi iba obmedzene k meraniu
vykonnosti. PredovSetkym v obdobiach rastu (teda po uskutocneni investicii) je ro¢ny Free
Cash Flow casto negativny, takze iba cez vysSiu konecni hodnotu, ktora je pravidelne
najtazsie ocenitelnd, nastane pozitivna hodnota podniku.m?’ Free Cash Flow je sice dobry
ukazovatel' sliziaci k oceneniu podniku, ale menej pouzitelny k oceneniu sucasnej

vykonnosti podniku.***

5

V poslednych rokoch rozlicné podniky roztrasené po celom svete™® zlepsili svoju

vykonnost’ vd’aka novej orientacii na EVA pri svojom oceniovani.

4 EVA pre Shareholderov, Stakeholderov'® a ako
zakladny nastroj pre Management

4.1 EVA ako nastroj zvySovania akcionarskej hodnoty

Stern a Stewart vysvetlili vztah medzi EVA a MVA na rade empirickych testov a prisli
k zaveru, Ze spomedzi vSetkych veli¢in EVA najlep$ie korelovala s MVA. K rovnakému

vysledku prisli aj profesori James L. Dodd a Shimin Chen:

192 v/id’. Matik/Matikova, 2005, 65-66.

103 vid. Réttger, 1994, 238-240.

1% Vid'. Ehrbar, 1999, 154,

195 Napr. Ryder Systems (management vozového parku) , Dun & Bradstreet (poskytovatel’ finanénych
informacii), Globopar (najvicsia brazilska firma v oblasti médii), ISS A/S z Danska (najvacsia Cistiaca firma
Wal-Mart (siet’ obchodnych domov), vid. Ehrbar, 1999, 95.

106 Stakeholder=zaujmova skupina. Zaujem stakeholdera o organizaciu presahuje finanénu dimenziu-tym sa
odliuje od sharcholdera (akcionara). Zahriiuje: dodavatel'ov, obchodnych partnerov, zakaznikov,
zamestnancov, verejnost’, média, Statnu spravu, odbory, medzinarodné organizacie a iné.
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, V' porovnani S Vykonnostnymi ukazovate/mi typu  navratnost cudzieho kapitdlu,
navratnost vlastného kapitalu, ndarast zisku na akciu a narast cash flow; EVA vykazuje

e .. 07
najvacsiu statisticku korelaciu s tvorbou hodnoty pre akcionarov.

Skuto¢nost’, ze EVA koreluje s MVA iba 50% (Co je najlepsi vysledok spomedzi vsetkych
ukazovatel'ov) spociva Ciastocne v tom, Ze pre ocenenie akcii si rozhodujice este d’alSie
faktory vplyvu. Predovsetkym zmeny trznych oCakdvani a trzného prostredia (tiroky, obor,
politika, atd’.) vytvaraju pri¢inu toho, ze zmeny hodnoty pre akcionarov (pricom hodnota
pre akcionarov je vyjadrena cez trznu kapitalizéciumg) nie su rovnaké ako zmeny EVA
prislusného roku. Skimania Sterna a Stewarta bazirovali okrem iného na Standardnom
prisposobeni sa na vSeobecné bilanéné smernice (VSeobecne uznavané uctovné principy).
Ehrbar (1999) napriklad videl pri¢inu iba 50% korelacie s MVA v tom, ze nie pre kazdy
podnik bola EVA prispdsobend. V urcitych odvetviach bola koreldcia vyrazne vyssia
a dosahovala az 70 %. Z toho zaveru sa da predpokladat’, Ze ,,zjemneny* vypocet EVA

A < o - 109
moze vykazovat’ este vyssiu korelaciu s MVA.

Ak je EVA zavedena ako centralny ukazovatel' v podniku, prinadsa so sebou rozhodujuce
vyhody. Ostatné managerské systémy potrebuju Casto radu ukazovatel'ov, aby mohli merat’
finan¢né ciele a zamery. Opieraju sa napriklad o zisky a vynosy, rast ziskov alebo tiez rast
obratu alebo rast trzného podielu. Zriedkakedy je cielom tychto planov rast majetku

., 110
akcionarov.

S EVA su vsetky zdkladné aspekty procesu financného managementu spojené do jedného
ukazovatela, c¢im sa cely systéem stiava vyrazne jednoduchsim na administrativu

a pochopenie. “*

Vynimocnost EVA, v porovnani s ostatnymi G¢tovnickymi veli¢inami spoc¢iva v tom, Ze

spaja do jedného ukazovatel'a merania Uspechu aktivnu aj pasivnu stranu bilancie.

7 Dodd/Chen, 1996, 26.

198 poget akeii krat zapisany akciovy kurz
109 /i, Ehrbar, 1999, 89-90.

110 v/id. Ehrbar, 1999, 146.

111 Stern/Stewart/Chew, 1998, 484.
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Ak sa EVA stane vyhradnym stredom zdaujmu pre vSetky rozhodnutia, zaisti jasné
a zodpovedné spojenie medzi strategickym myslenim, kapitalovymi investiciami, dennymi
operativnymi rozhodnutiami a hodnotou pre akcionarov (Ehrbar, A., EVA: The Real Key to
Creating Wealth). “**2

Operativne rozhodnutia managementu, ktoré sa tykaji tvorby podnikovych vykonov
(rozhodnutia o tvorbe ceny, objeme zakaznickych sluzieb, nakladov na produkciu, atd.),
posobia prostrednictvom merania vykonu na hodnotu pre akcionarov (Shareholder Value).
V EVA sa tieto rozhodnutia operativneho charakteru odohravaju primarne vo vypocte

NOPAT.

Rozhodnutia investiéného charakteru sa objavuju vo forme zmien staleho majetku
a obezného majetku na strane aktiv v bilancii. Prostriedky ako zmeny v obrate tovaru na
sklade alebo dohody medzi veritelmi a dlznikmi pdsobia podstatne na potrebu kapitalu
a Vv d’alSej rade aj na hodnotu pre akcionarov. V ukazovateli EVA sa odrazaju investi¢né

rozhodnutia hlavne ¢o sa tyka investovaného kapitalu.

Finan¢né rozhodnutia tykajuce sa vzt'ahu medzi vlastnym a cudzim kapitdlom, a tym
spojenymi urokovymi platbami, sa odrazaju v hodnoteni podniku. Investori zohladiiuju
tento fakt popri individualnom stanoveni cielov a sucasnej pripravenosti na riziko pri
ur¢ovani ndkupnych a predajnych cien. Finan¢né rozhodnutia pdsobia na akciové kurzy,
trzna kapitalizaciu a tym padom aj na "Shareholder Value". V EVA sa odrazaju financné

rozhodnutia o sadzbe kapitalovych nakladov.

V ukazovateli EVA st integrované celkové podnikové (NOPAT), investované
(Investovany kapital) a finanéné rozhodnutia vedenia podniku (sadzba kapitalovych
nakladov) do jedinej veliginy.'*® Prave ztohto dévodu povazuje Hostettler ukazovatel

EVA za idealny pri posudzovani, ¢i bola vytvorend hodnota pre akcionarov. Ako tvrdi

112 shapiro, 2007, 80.
113 vid. Hostettler, 1998, 28-32.
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Hostettler, tato vlastnost’ robi z EVA vybornil bazu pre finanéné vedenie podniku, ¢o
podporuje akcionarsky orientované, strategicky konformné a celopodnikovo-aplikovatelné

jednania na vietkych troch rozhodovacich arovniach.™*

4.2 Profitovanie Stakeholderov z EVA

Ponuka sa otazka, ¢i je vlastne mozné, aby manageri trvale rozmnoZovali majetok
akcionarov a pritom sucasne sposobovali §kody ostatnym zaujmovym skupinam. Skutocne
sa stretavaju pracovnici, management a dodavatelia slobodne a vyuzivaju kapital, ktory
poskytuji investorom, aby nieCo vyprodukovali a dafaji, ze to zakaznici kupia? Ak
management nedodrziava zmluvy alebo sa sprava neprimerane k svojim partnerom, tak
zainteresovand strana ukonc¢i spolupracu. Ak podnik bude vyplacat' prili§ nizke platy,
potom neziska pracovnu silu, ktorti potrebuje. Ak budu dodavatelia vyplateni prili§
neskoro, potom zvySia ceny alebo budi pozadovat’ platby pri samotnej dodavke. Ak

zakaznici nedostant poZzadovanu kvalitu, obratia sa na konkurenciu.

Manageri a vedenie podniku musi v zmysle hajenia dlhodobych zaujmov akcionarov
zohl'adnovat’ aj zaujmy ostatnych zainteresovanych stran. Akciondri si posledni, ktori
dostavaju zaplatené. Ako prvi su odSkodneni zamestnanci, dodavatelia a poskytovatelia
uveru a nasledne st vyplatené dane. Ak bude podnik so vSetkymi zGCastnenymi stranami
riadne zaobchadzat’, bude to viest’ k velkorysym dividendam pre akcionarov, o znamena,

7e z rastu hodnoty pre akcionarov budu profitovat’ vietky zi&astnené strany.'™

4.3 EVA ako posudzovacie kritérium pre managerské
rozhodnutia

V trznom hospodarstve moze byt EVA vnimana ako najddlezitejsi ciel’ podniku, a preto by

mala mat’ najvyssiu prioritu. S pomocou EVA je managementu umoznené sustredit’ vSetky

114 Hostettler, 1998, 32-33.
115 vid'. Ehrbar, 1999, 40-43.

59



rozhodnutia operativneho a strategického charakteru na rast hodnoty.116

To je mozné
prostrednictvom jediného ukazovatela, ktory vytvara integrovany finanény managersky
systém a ktory vedie k rovnakému ciel'u rozdielne zaujmy a tilohy vo velkom podniku, a to
Vv smere rastu hodnoty. Doélezitost mat’ iba jeden ukazovatel' vidia Stern/Stewart/Chew
(1998) predovsetkym v tom, ze vo finanénych managerskych systémoch je prirodzenou
orientaciou prevadzkovych managerov dosiahnut’ kontrolu nad dispoziciou ¢o najvacsieho
objemu finanénych zdrojov. Vznika interny boj o kapitdl, pri ktorom st rozli¢né
vykonnostné ukazovatele potrebné, aby projekty jednotlivych managerov vyzerali byt
skutocne uspesné. Top Management intervenuje vel'mi Casto, aby bol kapital prevedeny do
nimi ur¢enych ziskovych projektov. Ukazovatel, ktory jasne ukazuje, ktoré projekty

hodnotu vytvéaraji aktoré nie, predstavuje pre management dolezity zdklad pre

rozhodovanie.

. EVA umoznuje, aby boli vsetky klucové rozhodnutia managementu jasne modelovane,
monitorované, komunikované a odmenené podla toho, v akej miere prispeli k vytvoreniu

. 117
hodnoty pre akcionarov .

Je Tahostajné ¢i rozpocet pre projekty bude uréeny, ¢i ocenenie pre UcCely akvizicie
nasleduje, ¢i su alternativne strategické plany posudzované, alebo ¢i dojde k odmenovaniu

zamestnancov- jasnou misiou managementu je pri vSetkych typoch rozhodovania rast

EVA 118

EVA systém opraviiuje managerov prijimat’ lepSie rozhodnutia, pretoZze im prindsa lepSie
informacie a vdacSi prehlad. KedZze chct byt riadiaci pracovnici uspes$ni, budu
uskutoc¢novat’ to, za ¢o budi odmeneni. Ak bude ziskové rozpitie zakladom pre
odmenovanie, budu robit’ vSetko pre to, aby zvysili ziskové rozpitie, aj keby kvoli tomu
mali poklesnut’ predaje. Ak budii odmeny pridelované na zéklade zvySovania obratu, tak
bude management sustredit’ svoje aktivity v smere zvySovania obratu. Ak by boli prémie

vyplacané za zvySovanie trzného podielu, tak bude management pracovat na zvySovani

116 vid’, Ehrbar, 1999, 13-15.
17 Stern/Stewart/Chew, 1998, 484.
18 vid'. Stern/Stewart/Chew, 1998, 483-485.

60



trznych podielov. Ak sa pouziva EVA vylu¢ne ako benchmark vykonnosti, nestoji
pravdepodobne za namahu zavadzanie EVA. Na EVA je vynimoc¢né to, Ze cez zavedenie
EVA motivacného systému su rozhodnutia managementu a vSetkych zamestnancov vedené

V smere zvySovania hodnoty.

Dobrym prikladom, ako EVA pomaha managerom prijimat lepSie rozhodnutia je
skutoCnost’, Ze je prepojena s prislusSnymi kapitalovymi nakladmi. To, Ze management musi
objasnit’ vynalozené néklady, ktoré si spojené so zasobovanim, pohladavkami a stalym
majetkom sposobuje, ze naklada s majetkom podniku svedomito. S EVA mo6zu manageri
pri kazdom rozhodnuti zvazit’ kapitalové naklady a spocitat’ vzdjomné ucinky operativnych
nakladov a kapitdlovych nédkladov. Je napriklad zmysluplnejSie nakupit® materidl vo
vacSom mnozstve, a tym znizit' ndkupnll cenu za kus a opacne tym zvysit’ stav zasob na
sklade. Pri rozhodnutiach tykajlicich sa znizovania cien a zvySovania sluzieb moze byt
EVA tiez ndpomocna. Pri rozhodovaniach typu: je lepSie vykazovat’ vysSie trzné podiely

alebo vécsie ziskové marze; je najlepSou alternativou ta, ktora prinasa najvyssiu EVA.

Vo vztahu k akvizi¢nym rozhodnutiam méze EVA sluzit’ ako dolezity rozhodovaci zéklad.
Akvizicie nepredstavuju ni¢ iné ako formu investicie. Manageri moézu posudit’
zmysluplnost’ akvizicie podla jej prinosu k EVA na zéklade toho, ¢i expanzia na novy trh
alebo zavedenie nového produktu akcionarsky majetok zvySia alebo znizia. Podla tzv.
EVA-driver-analyzy mozu byt prevedené porovnania s konkurenciou a taktiez mézu byt
simulované u¢inky rozliénych operativnych alternativ. Pod pojmom EVA-driver
rozumieme operativne veliiny vplyvu na celkovll podnikovi EVA. Ak si EVA ciele
vyuzité k tomu, aby tlmocili obchodnym jednotkam zadané ulohy, tak prostrednictvom

EVA-driver-analyzy sa da zistit’, akym spdsobom mézu byt tieto ciele dosiahnuté.

Management S$taitom vlastnenych podnikov alebo podnikov, ktoré st v stvislosti
S privatizaciou vystavené silnej konkurencii, sa snazia s pomocou EVA dosiahnut’ redukciu
nakladov, aby podporili prevadzkovu vykonnost’, aby dosiahli objektivnu bazu pre cenové

rozhodnutia a aby boli v pripade privatizacie pripravené na silni konkurenén sut’az. '

119 vid. Ehrbar, 1999, 32-33, 141-142, 158-150.
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4.4 Porovnanie s ostatnymi  vykonnostne  orientovanymi
ukazovatelmi

EVA nie je jedinym na vykon orientovanym ukazovatelom, ktory kritizuje vypovedaciu
schopnost’ uctovnictva pri Ulohdch tykajicich sa merania podnikového vykonu. Pod
modernym pojmom ,,Shareholder Value* su predovSetkym v USA vyvijané koncepty,
tedrie a managerské nastroje, ktoré st si z Casti ve'mi podobné. V nasledujticej Casti budu
vysvetlené prave tie, ktoré su istym sposobom pribuzné EVA aboli vyvinuté
konkurenénymi konzultaénymi firmami. Sa to koncepty Economic Profit, Value Added

a Cash Value Added.

4.4.1 Economic Profit

Hodnotovo orientovany ukazovatel Economic Profit (ekonomicky zisk), vyvinuty
spolo¢nostou McKinsey & Company, meria rast hodnoty podniku v ramci jednej periddy.

Je definovany nasledovne:

Economic Profit = Investovany kapital x (ROIC — Cyacc)

Ekonomicky zisk odpoveda rozpdtiu medzi vynosnostou kapitalu a nakladmi kapitalu
nasobenym investovanym kapitalom. Podobne ako pri EVA moze byt ekonomicky zisk

vypocitany aj druhym spdsobom.

Economic Profit (ekonomicky zisk)= operativny vysledok po zdaneni — zatazenie

kapitalovymi nakladmi = operativny vysledok po zdaneni — (investovany kapital X Cyacc)
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4.4.1.1 Zakladné veli¢iny

Investovany kapitdl moze byt, podobne ako pri EVA pristupe, vysvetleny na strane aktiv

ako aj na strane pasiv. Investovany kapitdl moze byt vypocitany jednak ako investovany
kapital na zaciatku obdobia alebo ako priemerny stav investované¢ho kapitdlu zo stavov na
zaCiatku a konci obdobia. Zavézky, ktoré nepodliehaji Groceniu, musia byt podobne ako

u EVA pristupu od¢itané.

V protiklade k EVA vypoc¢tu od Stewarta sa Copeland, Koller a Murrin pri apravach
ekonomického zisku vzdavajii obsiahlych tprav. Co sa tyka ocenenia investiéného
majetku, navrhuju hore uvedeni autori pocitat’ u investovaného kapitalu s uctovnymi

hodnotami v pripade, Ze trzné hodnoty nelezia vyrazne nad nimi.

Operativny vysledok po zdaneni (NOPAT) je v tomto pripade oznaceny ako ,,Net operating

Profit less Adjusted Taxes“ (operativny zisk po od¢itani upravenych dani). Jeho
vysvetlenie je prevedené na baze volnych operacnych penaznych tokov. Vypocet zacina pri
operacnom vysledku, ktory by podnik dosiahol bez cudzieho kapitalu. Z tohto dévodu sa
nerata s irokovymi vynosmi, urokovymi nakladmi, ziskom alebo stratou a mimoriadnymi
vynosmi a Stratami z neprevadzkovych investicii. V protiklade k odpisom na hmotné
investicie nebudil odpisy na firemni hodnotu pri vysvetlovani operativnych vysledkov

pred danami odratavané.

Sadzba kapitalovych nakladov je aj v tomto pripade urcena ako sadzba vazenych nakladov

kapitalu WACC. Pri modeli Ekonomicky zisk vychadzame ztoho, ze poskytovatelia
vlastného aj cudzieho kapitdlu pozaduju urcit kompenzaciu za naklady prileZitosti, ktoré

su spojené s ich investiciou do urcité¢ho podniku.
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4.41.2 Porovnanie Ekonomického zisku s EVA

Ekonomicky zisk sa vyrazne neodliSuje od EVA a prave preto existuji rovnaké moznosti

jeho aplikécie. Odlisnosti sa vyskytuju pri vypocte velkosti majetku.

Economic Profit model je vhodny aj pre posudenie toho, ¢i v podniku bola hodnota
vytvorena alebo znifend. Za vyznamnu ju v tomto modeli povazovand skutoCnost, ze
Economic Profit model berie do ivahy aj velkost’ podniku a kapitalovi vynosnost’. Vela
podnikov sa orientuje alebo na velkost’ (¢asto vo forme ziskov alebo rastu ziskov) alebo na
kapitalova vynosnost. Vylu¢na orientacia na veli¢iny moze viest nepozorovane k strate na
hodnote, ak sa vynosnosti ukazu byt prili§ nizkymi. Opacne zas mézu vysoké vynosnosti
pri malom kapitalovom =zaklade znamenat, Ze trzné prilezitosti boli nedostatocne

v. . 120
vyuzite.

4.4.2 Added Value (pridana hodnota)

Vykonnostne orientovana veli¢ina London Business School, ktora vychadza z podnikovej
tvorby hodnoty a pocita nad zisk, je oznacena ako "Added Value". Ukazovatel ma tri
zlozky: operativny zisk, vlozeny kapital a z vel'kosti kapitalu odvodené ,,capital charge*
(spoplatnenie kapitalu). "Added Value" dostaneme ako rozdiel operativneho zisku a capital
charge.'*

Added Value = Value Added — osobné ndklady - kapitdlové ndklady
S Added Value meriame rozdiel medzi vsetkymi potrebnymi vstupmi podniku a vystupom

podniku. Rozdiel medzi tvorbou hodnoty (Value Added) a "Added Value" spociva po prvé

v od¢itani osobnych nakladov a kapitalu, ktory je podniku k dispozicii.

120 vid. Copeland/Koller/Murrin, 1998, 171-173, 181-201.
121 vid'. Rottger, 1994, 22-23.
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Graf ¢.3: Zlozky podnikového vystupu122

Added value

Prevadzkovy zisk

Kapitalové naklady =
Zapojeny kapital x cena kapitalu| Obrat

Value added i
Naklady prace J Naklady vstupov

J

Zakupené vstupy

4421 Zakladné veli¢iny

Vlozenv kapital

Vypocet relevantnych veli¢in nie je jednotny u autorov z London Business School (LBS).
V prvej verzii vypoCtu boli pripo¢itané iba operativne majetkové sucasti vo forme
hmotnych investicii ku kapitalu. V druhej verzii LBS vystupujt celkové aktiva ako kapital.
Hoci LBS z dovodov zjednoduSenia pocita ojedinele aj s hodnotami ziskanymi priamo
Z uctovnictva, prevadzaju najmé nové ocenenie hmotnych investicii, aby sa vyhli inflaciou
podmienenému a prili§ nizkemu oceneniu vlozeného kapitdlu ziskaného Vv Gctovnych

hodnotach.

Operativny zisk

Prvd verzia London Business School predstavuje veli¢inu zisk ako vysledok pred
zdanenim, Urokmi a urokovymi vynosmi. Druhd verzia zahriiuje operativny zisk a vSetky

urokové a podielové vynosy.

122 vid Davis, 1990, 11.
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Kapitalové naklady

London Business School zastava ndzor, ze vypocet riziku prispdsobenych kapitalovych
nakladov nevedie k uspokojivému vysledku a pouzivaji bezrizikovy turok vo forme

’ . . « 7 -, 123
vynosnosti verejnych obligécii.

4.4.2.2 Porovnanie Added Value s EVA

Obidva pristupy su zalozené na rovnakej myslienke: podnik musi najprv vytvorit’
kapitalové naklady, ktoré su determinované vyskou podnikovo potrebného kapitalu ako aj
sadzbou kapitalovych nakladov. Podnik bude Uspesny az vtedy, ak nim vyprodukovana

vynosnost’ bude lezat’ nad sadzbou kapitalovych nakladov.

Rozdiely v koncepcii spocivaji vo vypocte velkosti zisku a kapitalu ako hlavnych sucasti
ukazovatel'a. LBS neprevadza Ziadne korektiry ako Stewart vo forme rezervy ekvivalentov
vlastného kapitalu (EEs). London Business School ocefiuje hmotny dlhodoby majetok

podra tzv. pristupu zachovania substancie podniku.124

V protiklade k Stewartovi, ktory pri vypoéte NOPAT pouziva rozli¢né upravy, nie je
operativny zisk London Business School blizsie vysvetleny. Spolo¢né pre oba postupy je,

ze pouzivaju vel'kost’ zisku pred zahrnutim urokov z cudzieho kapitalu.

LBS sa vyhyba chybam v oceniovani, ktoré¢ sa vyskytuji u Stewarta pri vypocte
kapitdlovych nakladov pouzivanim individudlnych sadzieb kapitdlovych nékladov
prostrednictvom vypoctu cez model CAPM. London Business School jednoducho pouZiva

bezrizikovl urokovu sadzbu Statnych obligacii.

12 vid'. Rottger, 1994, 23-24.

124 pri prevedeni postupi uchovania substancie podniku st prepocitané nové investicie s pomocou
celohospodarskej miery rastu cien na reprodukéntt hondotu. ZvySenie hodnoty ziskané pri novom oceneni sa
pripo¢ita k operativnemu zisku dané¢ho hospodarskeho roka a zvysi odpisy, vid’ Rottger, 1994, 100-102.
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Podobne ako aj vpripade EVA, pocita LBS tzv. "relativnu Added Value (rAV)", aby

podniky rozdielnych velkosti a Z rozdielnych odvetvi mohli byt navzajom porovnévané.125

rAV = Added Value / (osobné naklady + Capital Charge)

4.4.3 Cash Value Added (CVA)

Cash Value Added model bol vyvinuty Boston Consulting Group. Priamy postup vypoctu
je sucast’ou obchodného tajomstva firmy BCG, ktora ho ziskala prevzatim od poradenske;j
firmy HOLT Value Associates.’?® Podl'a Lewisa sa jedna pri tomto postupe o myslienku
kapitalizacie zisku leziaceho nad kapitdlovymi nakladmi. Celkové investicie a Cash flow st
hlavnymi zlozkami ukazovatel'a.’”’ CVA (penazna tvorba hodnoty) sa vypocitava na

zaklade nasledujuceho vzorca:
CVA = (CF ROI'® — kapitalové naklady) x brutto investicna bdza

Cash Value Added meria prirastok hodnoty na zaklade penaznych tokov.

4.4.3.1 Zakladné veli¢iny

Veli¢ina zisk- Ako velkost' zisku sa pri vypoéte CVA pouziva Brutto Cash Flow
v sucasnych cenach. Ten dostaneme, ak k zisku (ziskanému z vykazu zisku a strat) po
zdaneni budl priradtané odpisy, urokovy nédklad, ndklady na ndjom, FIFO- a LIFO upravy

a zisky z inflacie.

Zmyslom uprav je konverzia dat z GiCtovnictva na redlne peniazné toky a nasledne ich

pouzitie ako ekonomického meradla uspechu podniku. Dovodom pre pripocitanie

125 vid'. Rottger, 1994, 34-35, 80-81.

125 Matik/Maiikova, 2005, 110.

L7 vid, Lewis, 1994, 125.

128 Cash Flow Return on Investment- ukazovatel’ navratnosti pefiaznych tokov, ktoré do podniku vlozili
investori
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urokovych néakladov je, ze CF ROI predstavuje ukazovatel’ celkového kapitalu. Naklady na
najom su priratané, pretoze predstavuju inii formu cudzieho financovania. Upravy tykajlice
sa FIFO- postupu sa prevadzaju iba v krajinach, ktorych ekonomiky su charakteristické
vysokou mierou inflacie. Presne ako bolo vysvetlené pri vypocte investované¢ho kapitalu
v modeli EVA, vedie vypocet podl'a FIFO postupu pri rasticich cenach k podhodnoteniu
zasob na sklade a ocenovanie podl'a LIFO postupu vedie k nadhodnoteniu zasob. Inflacny
zisk, popripade strata, je zohl'adnena v Cistej likvidnej pozicii cash flow. Pod pojmom ¢ista
pozicia likvidity sa rozumie saldo kapitalu viazané¢ho vo finan¢nych aktivach po od¢itani
nespoplatnenych zavizkov. Pri pozitivnom salde podnik utrpi inflaénu stratu a opacne pri

negativnom salde vznikne inflacny zisk, pretoze sa €isty dlh realne zhodnotil.

Veli¢ina majetok

Ako majetkova veli¢ina je v pripade vypoétu CVA pouzita "brutto" (hrubd) investi¢na
baza. Najprv su odratané nespoplatnené zavizky (vychadzame z G¢tovnych knih), pricom
rezervy su povazované tiez za nespoplatnené zavdzky. Nasledne su pripocitané
kumulované odpisy. Ziskame tym historické ndklady na ziskanie zurocitelnej investicie.
Potom nasleduju tUpravy tykajuce sa inflacie na sucasni hodnotu penazi a Gpravy
kapitalizovanych nakladov na najom, ktoré su pripocitané. Poslednou tpravou je odpocet

goodwill.

Naklady na ndjom vychadzaju zo zakladnej Givahy, Zze prenajimané objekty su potrebné pre
¢innost’” podniku, a preto je nutné ich kapitalizovat’ a néasledne pripocitat’ k investicii.
Konzistencia medzi penaznym tokom (prijem) a hrubou investicnou bazou preto zostava

zachovana.

Cash Flow Return on Investment (CF ROI- névratnost’ investicii zalozend na petiaznych

tokoch)

Ukazovatel’ dynamickej vynosnosti investicii pre cely podnik, kde zdkladom je vnitorna

vynosova miera (IRR), je definovany ako brutto-cash-flow (hruby penazny tok), ktory

vyprodukoval podnik v pomere k investovanému kapitalu v priebehu jedného roka.'?®

129 vid. Lewis, 1994, 40.
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Model CF ROI chape podnik ako stbor investiénych projektov, pricom kazdy z nich
zahriiyje investicné vydaje vynaloZené v konkrétnom roku a im odpovedajuci penazny tok.
Pentazné prijmy podniku v ur€itom roku su suctom penaznych prijmov z jednotlivych

projektov.'*

CF ROI v podstate neznamena ni¢ iné ako ,,cash-in“ vydeleny ,,cash-out”. Rozdiel oproti
uctovnickym ukazovatel'om vynosnosti spo¢iva v konverzii Gétovnickych dat do podoby

cash-flow platieb a nasledne ich odraz v ukazovateli merania podnikového uspechu.

CF ROI moze byt chapany aj ako interny urok, v pripade ak je pouZivany pri investicnych
rozhodnutiach. Mézeme si ho predstavit’ ako dodato¢nt kalkulaciu vSetkych doterajSich
investicii a sucasne predstavuje takii mieru urokov, pri ktorej suma oduarocenych
»pritekajucich® prostriedkov je presne vykrytd sumou investicii. Vypocet CF ROI je
prevedeny podobne ako aj pri metéde vnitorného vynosového percenta cez iteracny

postup.™*

Kapitalové naklady

Boston Consulting Group vysvetluje kapitdlové naklady zlozitym sposobom. Pri tomto
spdsobe su celé ekonomiky predstavené ako jeden podnik (napr. ,,Ceska republika a.s alebo
USA Inc.“) a z tohto celkového modelu bude opit’ vypocitany CF ROI, pri¢om vnutorné

vynosové percento bude lezat’ nad celkovou rentabilitou $tatnych obligacii.**

4.4.3.2 Porovnanie CVA s EVA

Pri CVA koncepte slazi CF ROI ako meracia latka k postdeniu podnikového alebo
odvetvového hospodarskeho vysledku. Podnik vytvara hodnotu, ak CF ROI lezi nad
sadzbou kapitalovych nakladov. Vypocet CF ROI, ku ktorému su potrebné okrem

130 i, Matik/Maiikova, 2005, 111.
BLyid. Lewis, 1994, 40-44; vid’. Rottger, 1994, 19.
132 vid. Lewis, 1994, 81-84.
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pociato¢nych platieb aj ro¢né cash flow, sa vyrazne odliSuje od vypocltu vynosnosti
investovaného kapitalu pri EVA koncepte. Oba postupy prevadzaju z Casti odlisné upravy

o , . . T . 133
dat z uctovnictva, aby eliminovali deformécie v uctovnictve.

Rozdiely medzi oboma modelmi vychadzaju najavo okrem iného aj pri oceflovani. Zatial’
¢o EVA postup vyuziva Uctovné hodnoty, pracuje CVA postup s veli¢inami ocistenymi
0 vplyvy inflacie a zalozenymi na principe peniaznych tokov. Navyse pri CVA postupe je
zdoraznované, ze upravy na zdklade LIFO alebo FIFO postupov su ziaduce jedine

Vv krajinach s vysokymi infla¢nymi ocakavaniami.

Vypocet kapitalovych nakladov pri CVA moze byt v porovnani s vypoctom WACC alebo

vynosnostou verejnych obligacii (ako pri Value Added pristupe) povazovany za narocny.

4.4.4 Zavere€né zhodnotenie a aplikacia vykonnostne orientovanych
ukazovatelov

Spomedzi vsetkych hore predstavenych ukazovatelov je predovSetkym "Cash Value
Added" tazko porovnatelny s ostatnymi, pretoze pracuje s CF ROI, ateda predstavuje
ukazovatel’ zalozeny v prvom rade na cash-flow pristupe. Podobnosti vykazuje CVA
s Added Value, a to ¢o sa tyka prepoctu investicného majetku na denné hodnoty. Navyse je
vV jeho vypocte zohladnena aj inflacia. Napriek tomu sa oba postupy vyrazne odlisuju
vypoctom velkosti majetku. Otazne je okrem toho, ¢i narocné Upravy majetku o vplyvy
inflacie a Snimi spojena velka Casovd a zdrojova narocnost postupu presahujii svojim

uzitkom naklady s ich ziskanim spojené.

V protiklade kautorom Added Value a CVA zastavaji Copeland, Koller a Murrin
(McKinsey) a Stewart nazor, Ze pre vypocet velkosti majetku mézu byt pouzité ctovné
hodnoty. Napriek tomu vidia Copeland, Koller a Murrin vyhodu pouzitia trznych udajov

vtedy, ak tieto lezia vysoko nad u¢tovnymi hodnotami. Vdaka Stewartovym relativne

133 vid'. Rottger, 1994, 19-20.
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obsiahlym upravam vo forme EEs st upravy v Gétovnictve pri EVA postupe naro¢nejsie

ako pri ostatnych predstavenych konceptoch.134

Koncept "Added Value" sluzi v prvom rade na meranie vykonnosti podniku a na zadavanie
vykonnostnych cielov pre cely podnik, dcérske spolocnosti a jednotlivé pravne
nesamostatné obchodné jednotky. Naproti tomu je CVA v prvom rade pouzita k oceneniu
podniku. CF ROI ako centralna velicina CVA sa podobne ako ROI alebo ROE vztahuje
k rozhodnému diu alebo k uré¢itému ¢asovému intervalu, najcastejSie k obchodnému roku.
Ako nevyhoda pri CVA je vnimany narocny vypocet reprodukénych nékladov ako aj
predpoklad konstantného peniazného toku pocas celej doby.

Ekonomicky zisk, ktorému je EVA velmi podobna, patri taktiez k finanénym
ukazovatel'om merania vykonnosti. Copeland, Koller a Murrin vidia v "Economic Profit"
dobrt alternativu k DCF-modelu (model diskontovanych pefiaznych tokov), najmé ¢o sa

D s y . . 135
tyka ucelu oceniovania podniku.

Hlavnou nevyhodou EVA je kalkulécia jej zloziek, a to predovsetkym Net Operating Profit

After Tax (Cisty operacny zisk po zdaneni) a priemernych nakladov kapitalu. V niektorych

pripadoch po&et uprav méze presahovat’ podet 150.1%°

B4 vid. Kapitola 7.3
B35 vid. Copeland, Koller, Murrin, 1998, 171-174; vid’. Lewis, 1994, 44-45; vid’. Réttger, 1994, 20-21.
136 Abdeen/Haight, 2002, 223-224.
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5 Prakticka cast’

Vypocet EVA variantou entity

Podnik XXX ma hlavni ¢innost’ registrovani v oblasti vyroby Specidlnej zdravotnickej
techniky. Spolo¢nost’ XXX bola zaloZzena v septembri 1998 ako pravnicka osoba. Cinnost’
vychddza z40 ro¢nych skusenosti v obore vyvoja a oprav lekarskych pristrojov. Jej
zakladatel’ je drzitelom niekol’kych vynalezov a desiatok zlepSovacich navrhov. Firma sidli
v Prahe a dnes posobi na uzemi Ceskej republiky, Slovenskej republiky, Pol'ska, Raktska

a Slovinska.

Spolo¢nost’ sa sklada z dvoch divizii. Divizia zdravotnickej techniky nielen vyraba
Specidlnu zdravotnicku techniku, ale aj prevadza udrzbu a periodické bezpecnostné
technické kontroly zdravotnickych prostriedkov a zaistuje bezné opravy lekarskych
pristrojov. Divizia dovozu zahrani¢nej techniky dovéaza a predava franctzske zdravotnicke

pristroje a zabezpecuje ich servis.

Na zaklade vyslovnej ziadosti vedenia podniku nebude v celom nasledujucom texte
uvadzané meno podniku a v uctovych vykazoch nebudu pouzité vsetky uctové polozky.
Napriek miernej modifikacii konsolidovanych dat bude ocenenie podniku do zna¢nej miery
odpovedat’ skuto¢nej trznej hodnote podniku dosiahnutej k 1.1.2008 (Gstne potvrdené

managementom podnikuy).

Ocenenie podniku XXX bude prevedené k 1.1.2008, a to z dovodu, ze za uctovy rok 2008
nie su v sucasnosti k dispozicii konsolidované uctové vykazy. Plany pre roky 2008, 2009
boli zostavené na zaklade skuto¢nych podnikovych planov, plan roku 2010 bol zostaveny

na zéklade viacerych rozhovorov s managementom podniku.
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AKTIVA (T CZK) 2007 2008 2009 2010
AKTIVA CELKEM 168,620 202,830 223,428 252,879
B. DLHODOBY MAJETOK 89,091 99,504 94,065 91,565
B.II Dlhodoby hmotny majetok 81,591 91,504 83,065 82,565
1. Pozemky 6,591 21,504 12,065 12,065
2. Stavby 45,000 43,000 41,000 39,000
3. Samostatné movité veci 30,000 27,000 30,000 31,500
B.III Dlhodoby finanény majetok 7,500 8,000 11,000 9,000
3. Ostatné dl. cenné papiere a podiely 7,500 8,000 11,000 9,000
C. OBEZNE AKTIVA 79,529 103,326 | 129,364 | 161,315
C.1 Zasoby 18,587 29,598 35,291 38,633
1. Material 7,434 11,840 14,117 14,943
2. Nedokonéena vyroba 9,294 14,799 17,646 19,680
3. Vyrobky 1,859 2,960 3,528 4,010
C.III Kratkodobé pohladavky 32,042 39,692 47,352 50,292
1. Pohl'adavky z obchodnych vztahov 30,440 37,707 44,985 47,742
Ostatné kratkodobé pohladavky 1,602 1,985 2,367 2,550
C.IV Kratkodoby finan¢ny majetok 28,901 34,037 46,721 72,390
1,2. Peniaze a G¢ty v bankach 26,041 31,037 43,721 69,790
3. Kratkodobé cenné papiere a podiely 2,860 3,000 3,000 2,600
PASIVA (T CZK) 2007 2008 2009 2010
PASIiVA CELKOM 168,620 202,830 223,428 252,879
A. VLASTNY KAPITAL 68,129 86,183 97,928 124,814
A.l  Zakladny kapital 25,000 25,000 25,000 25,000
A.Il  Kapitalové fondy (4zio) 3,000 3,000 3,000 3,000
A.III.1 Zakonny rezervny fond 5,000 5,000 5,000 5,000
A.IV.1 Nerozdeleny zisk minulych rokov 19,000 32,129 47,383 58,928
A.V  VH bezného roku 16,129 21,054 17,545 32,886
B. CUDZIE ZDROJE 100,491 116,647 125,500 128,066
B.I Rezervy (dlhodobé) 1,200 1,460 1,580 780
B.11.6 Vydané dlhopisy 12,000 12,000 12,000 12,000
B.III Kratkodobé zavizky 44,132 53,227 58,226 61,592
1. Z obchodnych vztahov 37,232 45,887 49,326 52,481
5. K zamestnancom 6,900 7,340 8,900 9,111
B.IV.1 Bankovné uvery dlhodobé 43,160 49,961 53,694 53,694
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Z dbévodu zjednodusenia vypoctu budeme predpokladat’ danova sadzbu v roku 2008
(vratane) na urovni 21 %.

Prvé faza planu zac¢ina rokom 2008 a kon¢i rokom 2010. Druha f4za planu za¢ina rokom
2011 a predpokladame, Ze trva az do nekonecna. Hodnoty majetku, kapitalu a vysledky
hospodarenia v roku 2011 predpokladame na urovni roku 2010. Néakladové rezervy maji
charakter vlastného kapitdlu. Prevadzkovo nepotrebny majetok tvoria vSetky dlhodobé a
kratkodobé cenné papiere, do ktorych firma investovala. Peniazné prostriedky nad troviiou
pohotovej likvidity management firmy identifikoval ako peniaze a ucty v
bankach/kratkodobé zavizky vo vyske 0, 4. Nominalna Urokova miera z bankovnych
uverov predstavuje 14,5 %, nomindlna urokovd miera z dlhopisov predstavuje 13 % a
priemernd uroven nakladov vlastného kapitalu v koncerne je odhadovana managementom
podniku na Grovni 16 %. Z dovodu zjednoduSenia budeme pri vypocte predpokladat
stabilnu troven nakladov vlastného kapitalu aj do buducnosti.

V uctovych vykazoch sa obmedzime na prevedenie dvoch tprav pre pozadovany vypocet
EVA entity™":

1. Koncern v rokoch 2007 a 2008 vynalozil néklady na marketingovi kampan za
ucelom spropagovania novych vyrobkov uvedenych na trh. Management podniku
predpokladd efekt z takto vynalozenych nékladov po dobu 3 rokov. Naklady maja
investicny charakter, a preto ich vykdZeme, podl'a konceptu EVA, v aktivach rozvahy po
celi dobu ich posobenia a do ndkladov vykédzeme odpisy z aktivovanych marketingovych
vydajov.

2. Dalsou aktivovanou polozkou st podl'a konceptu EVA firemné automobily, ktoré
koncern nakupil vroku 2007 pre stredny avrcholovy management podniku
prostrednictvom finanéného leasingu. Tento firemny vozovy park sa na jednej strane

vykaze ako aktivum a na strane druhej predstavuje zavizok.

137 management podniku bol ochotny poskytnit’ iba nasledujice interné informécie na

upravu vykazov pre potreby EVA
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Uprava ticetnych vykazov z hPadiska aktivacie marketingu a leasingu:
1. Aktivacia marketingovych nakladov
Marketingové vydaje pouzité na reklamni kampaii novouvedenych vyrobkov na domécom

a zahrani¢nom trhu povazujeme za nehmotné aktivum. Vydaje budeme odpisovat’ po dobu

ich predpokladanej uzito¢nosti v podniku, ato po dobu 3 rokov (odhad managementu

podniku).

2007 2008 2009 2010
Ro¢né marketingové vydaje (naklady) 4560 | 5,610 0 0
Linearny odpis vydaju z roku 2007 1,520 1,520 1,520
Linearny odpis vydaju z roku 2008 1,870 1,870 1,870
Roc¢ny odpis celkom 1,520 3,390 3,390 1,870
Kumulované vydaje 4,560 | 10,170 10,170 10,170
Kumulované odpisy 1,520 4,910 8,300 10,170
Zostatkova hodnota marketing. vydajov k 31. 12.
(kumulované vydaje - odpis) 3,040 | 5260 1,870 0

V povodnych a¢tovych vykazoch boli naklady a stcasne aj vydaje na marketing v rokoch
2007 a 2008 zanesené ako naklady bezného roku do vysledovky. Z pohl'adu EVA konceptu
sa ale jedna o vydaj investiéného charakteru do nehmotného aktiva. Oba vydaje (2007-
2008) firme prinasaji efekt v roku vynalozenia a este d’alSie dva nasledujuce roky. Jedna
tretina vydajov predstavuje ro¢ny odpis aktivovaného nehmotného aktiva a ich sucet nam
dava celkovy ro¢ny odpis spojeny stymto typom nehmotného aktiva. Z vysledovky

musime odstranit’ povodny celkovy naklad a nahradit’ ho prislusnym odpisom.
Kumulované vydaje predstavujii analdgiu hodnoty brutto, ktora je vykazovana v rozvahe

u dlhodobého majetku a kumulované odpisy predstavujii opravky tohoto majetku. Rozdiel

medzi kumulovanymi vydajmi a kumulovanymi odpismi predstavuje zostatkova hodnotu.
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2. Leasing

Spolo¢nost’ investovala v roku 2007 do obnovy vozového parku stredného a vrcholového
managementu celkovo 21 milionov CZK. Investicia bola uskutonena prostrednictvom
financného leasingu uzatvoreného cez nemenovanu cCesku leasingovu spolo¢nost’ na
obdobie 1.1.2007 az 31.12. 2009. Podl'a zmluvy plati firma prvé dva roky 8,7 miliéonov
a posledny rok okrem konstantnej platby 8,7 mil. CZK naviac zaplati odkupnu cenu vo
vyske 1,8 miliona CZK. Management podniku mé predstavu, ze vozovy park bude

vyuzivat’ 4 roky (do 31.12.2010).

Pomocou udajov ziskanych od vedenia o trznej cene vozového parku a techniky odpisov
pouzitych vypocitame leasingové percento- naklad na leasingovy zavizok, ktory budeme
potrebovat’ na vypocet vazenych priemernych nakladov kapitdlu (WACC). Penazny tok
(cash flow) spojeny s uzatvorenou leasingovou zmluvou bude vyzerat’ nasledovne; prvé
dva roky (2007, 2008) zaplati spolo¢nost’ vzdy 8,7 miliona CZK a na konci roku 2009 (k
31.12.2009) 8,7 milidéna a sucasne 1,8 miliona CZK ako odkupni cenu naviac k poslednej
splatke. Urokova miera, pri ktorej sa su¢asna hodnota tychto platieb rovna trnej cene

prenajimaného majetku, ¢ize vnlitorné vynosové percento, sa vypocita nasledovne:
21 000 = 8 700/(1+i,) + 8 700/(1+i.)* + (8 700 + 1 800)/(1 + i.)*
Hore uvedena rovnica je splnena pri i, = 15,1 %.

Umorovaci plan pre leasingovy zavizok je zaloZzeny na skuto¢nosti, zZe leasingova platba sa

sklada z uroku a imoru leasingového dlhu.

Vypocet implicitnej urokovej miery:

Trina Platby za leasing

cena 2007 | 2008 | 2009
Penazny tok spojeny s leasingem | -21,000 8,700 | 8,700 | 10,500
Implicitna urokova miera 15.1%
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Podklady pro upravu rozvahy a vysledovky:

2007 2008 2009 2010
a) Splatkovy kalendar (umorovaci
plan):
Leasingovy zavizok na zaciatku roka 21,000 15,478 9,120 0
Urok 3,178 2,342 1,380 0
ZniZenie zavizku 5,522 6,358 9,120 0
Leasingovy zavézek na konci roka 15,478 9,120 0 0
b) Podklady pro upravu aktiv:
Odpisy 5,250 5,250 5,250 5,250
Zostatkova hodnota prenajatého majetku
k 31. 12 15,750 10,500 5,250 0
¢) Podklady pro tupravu vysledku hospodarenia vo vysledovke a v pasivach:
Nové naklady leasingu: odpisy a uroky
(Giprava VH) -8,428 -7,592 -6,630 -5,250
Uprava VH v pasivach — kumulovane -8,428 -16,020 -22,650 27,900

Leasingovy zavdzok na konci roka sa pripo¢ita k cudzim Gro¢enym pasivam v rozvahe. Na
strane aktiv musia byt tieZ prevedené upravy, a to zachytenie leasovaného vozového parku
v trznej hodnote automobilov. Téato hodnota bude dalej znizovand o odpisy, ktoré
odpovedaju beznym odpisovym zvyklostiam v podniku a predpokladanému vyuZzivaniu
aktiv. Budeme predpokladat’ rovnomerné odpisy na 4 roky. Tymi sa bude zniZovat’ hodnota
majetku v aktivach. Upravu vysledovky bude predstavovat’ pridanie dvoch druhov
nakladov, a to odpisov nového vozového parku a rokov z leasingového majetku, ktoré
predstavuje cenu za leasing. V pasivach rozvahy budi zanesené nové naklady kumulovane
na rovnakom principe, ako sa kumuluje nerozdeleny vysledok hospoddrenia minulych

rokov.!®

138 vid’. Matik/Matikové, 2005.

77



Uprava rozvahy (NOA)
V rdmci rozvahy podnikneme nasledujtce upravy:
e (Od obeznych aktiv odpocitame netirocené kratkodobé zaviazky a dostaneme sa tak k
upravenému pracovnému kapitalu.
e Odpocitame aktiva, ktoré nesluzia k hlavnej prevadzke podniku.
e Pridame aktivované ndklady s povahou dlhodobych investicii (marketingové
naklady)

e Pridanie prenajatych aktiv a si€asne Uprava na strane pasiv leasingového zavazku

NOA (tis. K¢ k 31. 12.) Rozvaha upravend o poloZky uctovo nevykazované

AKTIVA(T CZK) 2007 2008 2009 2010
Dlh.maj. Ugetny 89,091 | 99,504 94,065 91,565
Aktivovany 3040 |5260 | 1,870 0
marketing

Leasing — auta 15,750 | 10,500 5,250 0
Pracovny kapital 27,594 | 35,019 46,742 77,549
Z toho peniaze: 18,237 | 15,956 19,325 47,616
Celkom 135,475 | 150,283 | 147,926 169,114

PASIVA (T CZK) | 2007 2008 2009 2010
Vastny kapitdl | oo 055 | 88502 | 101,432 | 130,540
ucetny

Rezervy 1,200 1,460 1,580 780
Ekvivalenty VK 3,040 5,260 1870 |0

HV zleasingu | g o8 | 16,020 | -22.650 | -27,900
kumulovany

Leasingovy zavazok | 15,478 9,120 0 0
Urod&eny cudzi

kapitdl z ucetnej | 55,160 | 61,961 | 65,694 | 65,694
rozvahy

Celkom 135,475 | 150,283 | 147,926 | 169,114
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e Po prevedeni Uprav spojenych so zachytenim leasingu v rozvahe je potrebné este
znizit’ vysku penaznych prostriedkov spojenych s platbami za leasing

¢ Upravy na strane aktiv musia mat” analogicky dopad aj na strane pasivm:

o Aktivovany nehmotny majetok (marketingové vydaje) vyvold na strane
pasiv zvySenie vlastného kapitalu v podobe ekvivalentov vlastného kapitalu.

o V pripade leasingu dochddza k premietnutiu do cudzich pasiv v podobe
leasingového zavizku. Bude povazovany za GroCeny cudzi kapital. Leasing
samozrejme vyvolava aj potrebu prevedenia uprav vo vysledku
hospodarenia, a to vo forme odpisov a trokov. Tieto naklady zanesieme do
vlastného kapitalu v kumulovanej forme.

e Po hore uvedenych tpravach aktivovanych marketingovych nakladov, leasingu
firemnych automobilov a upravené¢ho pracovného kapitilu je nutné skontrolovat
zachovanie bilan¢nej rovnosti

e V koncepte EVA je v ramci Gprav pévodnych uétovych vykazov nutné zaistit’ tiez

vylii¢enie prevadzkovo nepotrebnych aktiv.

Vypocet kapitilu investovaného do prevddzkovo nenutného majetku (neoperacné aktiva)

2007 2008 2009 2010
Prevadzkovo potrebna vyska penaznych
prostriedkov 17,653 | 21,291 23,290 | 24,637
Nadbytoc¢na vyska petiaznych
prostriedkov 585 -5,335 -3,965 22,980

Ostatny majetok, ktory nie je nutny k prevadzke 10,360 | 11,000 14,000 11,600
Prevadzkovo nepotrebny majetok
celkom 10,945 | 5,665 10,035 | 34,580

139 vid. Maiik/Matikové, 2005, 71-128.
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Cisté neoperacné aktiva

2007 2008 2009 2010

NOA (Cisté
operacné aktiva) 124,530 | 144,618 | 137,891 | 134,534

e Urcenie uUrovne prevadzkovo nepotrebnych aktiv predstavovalo pre vedenie
spoloCnosti zna¢ny problém. Po dlhej uvahe management urcil prevadzkovo
potrebntl likviditu na urovni priblizne 40 % kratkodobych zavazkov. K potrebnym
penaznym prostriedkom je nutné pripocitat vysku vydajov potrebnych na
leasingové platby. Nadbytocnu vysku ziskame ako rozdiel medzi skuto¢nou vyskou
penaznych prostriedkov (po od¢itani vydajov na leasing) a prevadzkovo potrebnou
vyskou petiaznych prostriedkov (0,4 x kratkodobé zavizky z rozvahy).

e Ako sucast prevadzkovo nepotrebného majetku d’alej management koncernu
identifikoval dlhodoby finan¢ny majetok a kratkodobé cenné papiere drzané za

ucelom Spekuldcie.
Uprava vysledku hospodarenia na NOPAT
Pri uprave vysledku hospodarenia na NOPAT budeme vychadzat z prevadzkového

vysledku hospodarenia. Upravy sa budi tykat prvej a druhej fazy (2011), ked’ze rok 2010

obsahuje polozky, ktoré pre 2. fazu uz nebudeme predpokladat’.

2008 2009 2010 2011

2.faza
Prevadzkovy vysledok hospodarenia
z vysledovky 35,012 31,004 52,332 52,332
Marketing - vydaje vratit 5,610 0 0 0
Marketing - odpisy zapocitat -3,390 -3,390 -1,870 0
Odpisy z leasingu -5,250 -5,250 -5,250 0
Eliminacia zmeny nakl. rezerv (pripocitame
naklad spit) 260 120 -800 0
NOPBT (¢isty operacny zisk pred
darnami) 32,242 22,484 44,412 52,332
Dan 21% 7,353 6,511 10,990 10,990
NOPAT (¢isty operacny zisk po
daniach) 24,890 15,973 33,423 41,343
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Vysledky hospodarenia v roku 2011 budu rovnaké ako v roku 2010, ale uz sa v nich
neprejavia dopady aktivovanych marketingovych vydajov a leasingové ndklady/vydaje.

Marketingové vydaje upravime uz horeuvedenym spdsobom; pripocitame pdvodny naklad
spat’ a odratame ro¢ny odpis. Podrobnd uprava leasingu uz bola spomenutd; celkové
naklady na leasing st tvorené odpisom prenajatého aktiva a Urokom z leasingového
zavizku. Vychddzame z prevadzkového zisku a vysledkom bude NOPAT (opat
prevadzkova turoven zisku), a preto sa odpocet bude tykat' vyluéne iba odpisov. Uroky
predstavuju finanény nédklad, a preto ich na prevadzkovej urovni nebudeme zohl'adnovat’.
Nasledne pristipime k uprave, resp. elimindcii zmeny ndkladovych rezerv (uctova
nakladova polozka). Nékladové rezervy nepovazujeme za redlny zavizok, a preto sme sa
ich rozhodli ponechat’ ako sucast’ ocenovaného vlastného kapitalu. Predpokladame, Ze
skutocné splatné dane podniku st na tGrovni 21 % uctového prevadzkového zisku, a teda
predpokladame, ze vSetky prevadzkové vynosy a naklady su danovo uc¢inné. Pre d’alSie

vypocCty pouzijeme tieto skutoéné dane.**

Priemerné vazené naklady kapitalu

Poslednou potrebnou polozkou vypoctu st priemerné vazené naklady kapitalu. Pri vypocte
nakladov cudzieho kapitdlu postupujeme nasledovne; identifikujeme polozky cudzieho
kapitalu (v naSom pripade dlhopisy a uvery od bank) a priradime im zodpovedajlice
urokové miery zo zadania. Na tomto mieste je potrebné vyslovit’ predpoklad, Ze ich trzna
hodnota sa nelisi od ich uc¢tovej hodnoty. Navyse ako novy zdroj cudzieho kapitalu musime
uviest’ leasingovy zavizok, ktory sme vycislili v upravenej rozvahe (pri vypocte NOA).
Leasingové percento vo vyske 15,1 % predstavuje naklad na tento druh zavazku. Opéat
predpokladame stabilni vysku danového percenta, a to hore uvedenych 21 %. Nasledne
moéZeme urcit’ vadzeny priemer ndkladov cudzieho kapitdlu. Pri uréeni nakladov vlastného
kapitalu vychadzame z odhadu managementu podniku, ktory tieto naklady odhadol v

konstantnej vyske 16 % a upustime od ich prepoétu podla zmeny zadiZenia v kazdom roku.

140 vid. Maiik/Matikové, 2005, 71-128.
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Pre odhad trznej hodnoty vlastného kapitadlu pre ucely stanovenia kapitalovej Struktiry

pouzijeme trznu kapitalizaciu.

2007 2008 2009 2010
VLASTNY KAPITAL (T CZK)
Ocakavana cena 1 akcie na
kapitalovom trhu (K¢) 1,500 1,550 1,600 1,700
Pocet akeii (tis. ks) 100 100 100 100
Trzna hodnota vlast. Kapitalu
(k podiatku roku) 150,000 155,000 160,000 170,000
Naklady vlastného kapitalu 16.0% 16.0% 16.0% 16.0%
CUDZi KAPITAL (T CZK)
Dlhopisy (k pociatku roku) 12,000 12,000 12,000 12,000
Bankovné uvery (k pociatku roku) | 43,160 49,961 53,694 53,694
Zavazky z leasingu (k pociatku
roku) 15,478 9,120 0 0
Cudzi kapital celkom (k
pociatku roku) 70,637 71,080 65,694 65,694
Podiel zloziek cudzieho kapital -
dlhopisy 17.0% 16.9% 18.3% 18.3%
bankovné Gvery 61.1% 70.3% 81.7% 81.7%
leasing 21.9% 12.8% 0.0% 0.0%
Nominalna vyska Grokov -
dlhopisy 13.0% 13.0% 13.0% 13.0%
bankovné uvery 14.5% 14.5% 14.5% 14.5%
leasing 15.1% 15.1% 15.1% 15.1%
Uroky po dani -
dlhopisy 10.3% 10.3% 10.3% 10.3%
bankovné uvery 11.5% 11.5% 11.5% 11.5%
leasing 12.0% 12.0% 12.0% 12.0%
Priemerné naklady cudzieho
kapitalu po dani 11.4% 11.3% 11.2% 11.2%
STRUKTURA KAPITALU (T CZK)
Trzna hodnota kapitalu celkom 220,637 226,080 225,694 235,694
Podiel cudzieho kapitalu 32.0% 31.4% 29.1% 27.9%
Podiel vlastného kapitélu 68.0% 68.6% 70.9% 72.1%
WACC
WACC 14.52% 14.53% 14.61% 14.67%
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Vypocet EVA a ocenenie metédou EVA k 1.1.2008

1. Vyvpocet roénej EVA ako nastroja hodnotenia podniku

Rocéna ekonomicka pridana hodnota (entity)

1. faza 2. faza
2008 2009 2010 2011
NOPAT, 24,890 | 15,973 | 33,423 | 41,343
Néklady investovaného kapitalu
(WACC*NOAL) 18,076 | 21,010 | 20,152 | 19,740
EVA (T CZK) 6,813 -5,037 13,271 | 21,603

Podnik vytvara nova hodnotu vo vsetkych rokoch okrem roku 2009, kedy vzrastli obezné
aktiva (zasoby, kratkodobé pohladavky a kratkodoby finanény majetok) a sucasne bol
vytvoreny niz$i provozny vysledok hospodarenia. Tento rok ale predstavuje podla vedenia
podniku vynimo¢ny rok, ktory by sa nemal podla vSetkého v budlicnosti opakovat. V

ostatnych rokoch podnik vytvara dostatocny zisk na pokrytie poziadavok investorov a jeho

hodnota rastie.

2. Ocenenie podniku podl’a metody EVA
1. faza 2. faza
2005 2006 2007 2008
EVA 6,813 -5,037 | 13,271 | 21,603
WACC 14.52% | 14.53% | 14.61% | 14.67%
Odurocitel (pre kazdy rok plati ina disk. Miera) | 0.8732 | 0.7625 | 0.6653
Sucasna hodnota roénych EVA 5,950 -3,841 | 8,829
Pokracujica hodnota 147,228
Stcasna hodnota pokracujiacej hodnoty 97,944
Sucasna hodnota 1 fazy 10,938
MVA 108,881
NOA k datumu ocenenia 124,530
Vynosova hodnota brutto 233,411
UroCeny cudzi kapital celkom k datumu
ocenenia 70,637
Vynosova hodnota netto 162,774
Neopera¢ny majetok k datumu ocenenia 10,945
Vysledna vynosova hodnota vlastného
kapitalu 173,719
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V prvom kroku diskontujeme EVA za prvu fazu ( roky 2008, 2009, 2010). V kazdom roku
je ale treba pouzit’ iny diskontny faktor (WACC).

Zhrnutie vypo¢tu pomocou metody EVA

Metdéda EVA nam poskytla informacia o hodnote hlavnej prevadzky podniku ako celku
233.411 mil. CZK (vynosova hodnota brutto). Naviac poskytla informaciu, aka ¢ast’ z tejto
hodnoty bola v podniku viazand vo forme aktiv (124.530 mil. CZK) a aka cast’ bude
vytvorena v buducnosti (108.881 mil. CZK). Hodnota, ktora bude vytvorenad v buducnosti,
je menej istd ako hodnota NOA k datumu ocenenia (1.1.2008), ale sucasne dava na
vedomie investorom, ze podnik je schopny v dostato¢nej miere pokryt ich rizika a vyplati
sa pokracovat’ v prevadzkovani jeho Cinnosti. Metdda EVA poskytuje (narozdiel od
metddy DCF) vyznamnu informaciu o tom, ¢i podnik tvori alebo ni¢i hodnotu. Pri vypocte

. . - . e 141,
ocenenia podniku pomocou EVA sme narazili na tri komplikacie™":

1. Prvli komplikaciu predstavuju nakladové rezervy a ich nasledna eliminacia z
NOPATu v pripade, Ze maju povahu vlastného kapitalu . Nemali by ovplyviiovat’ vysku
vyprodukovaného prevadzkového zisku pretoze ich tvorba a Cerpanie predstavuje iba
presun medzi dvoma polozkami vlastného kapitalu. Vo vypocte peniazného toku sa zmena
rezerv objavi ako korekcia nakladu, ktory nie je vydajom. Upravy o nakladové rezervy sa
musia tykat’ iba prevadzkovych rezerv.

2. Dal§im zdrojom komplikécii st kalkulované dane. Pri vypoéte dani bol prijaty
predpoklad, Ze skuto€né dane by podnik platil z prevadzkoveho zisku Cize danova sadzba
krat ictovy prevadzkovy zisk.

3. Poslednym zdrojom komplikacii je prevadzanie Uprav ucetnickych dat na data

ekonomické (marketing, leasing). Tieto Gpravy su ¢asto pra¢ne a nemajui vplyv na vysledne

1! vid. Maiik/Matikova, 2005, 71-140.
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ocenenie podniku. Ich vplyv sa ale ukaze pri roénych hodnotach EVA; kde dojde k zmene
pomeru medzi NOA a MVA. Z toho je zrejmé, Ze Gipravy nie je nutné prevadzat’, pokial je
cielom vypocet celkovej hodnoty podniku. Na druhej strane je nevyhnutné ich podniknut’,
pokial’ je cielom zistit' schopnost’ podniku tvorit hodnotu. Podobna uvaha plati aj pri

upravach leasingu.

6 Zaver

Ekonomicka pridand hodnota je oznaenim ukazovatela tvorby podnikovej hodnoty
vyvinutého Sternom a Stewartom a predstavuje druh "nadzisku", ktory zostava podniku po
odpocte investovaného kapitalu. Pomocou korektar, ktoré nasleduji pri merani
relevantnych veli¢in, si odstranené z velkej Casti deformacie vznikajuce pri pouZzivani

uctovnickych veli¢in.

Ako veli¢ina finan¢ne hospodarskeho riadenia podniku je EVA mimoriadne zaujimava,
pretoze pomocou jedného ukazovatela st prepojené zaujmy vlastnikov, managementu a
zaujmovych skupin podniku. EVA objasiiuje objektivnym spdsobom, ¢i bola hodnota
podniku vytvorend alebo zni¢ena. Pri porovnavani EVA s dals$imi konven¢nymi

ukazovatel'mi sa ukazuju vyhody EVA konceptu.

EVA v porovnani s metédou DCF poskytuje informaciu o tom, ¢i je podnik prosperujici-
kladna MVA. EVA metdéda sa ukazuje ako vhodnd aj pre ocenenie jednotlivych
podnikovych divizii, kedy je néaroCne urCit’ a priradit konkrétne uvery jednotlivym

diviziam.

EVA sa osved¢ila aj popri tradiénych ukazovatel'och rentability najméa preto, ze umoznila
navzajom porovnavat kapitalovo naro¢né podniky s podnikmi zavislymi na l'udskej praci.
EVA berie do tuvahy naklady investovaného kapitalu (vlastného kapitalu a dlhu).
Komponenty EVA st okrem toho planovatel'né a ovplyvniteI'né a nepodliehaji vykyvom

V oceneniach akecii, ktoré spocivaji v vel’kom mnozstve externych faktorov.
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Ekonomickd pridana hodnota nie je jedinym ukazovatelom, ktory je ponukany
poradenskymi firmami. Spomedzi horeuvedenych ukazovatelov sa najmenej od EVA
odliSuje koncept Ekonomického zisku (Economic profit). V porovnani s ostatnymi
vykonnostne orientovanymi ukazovatel'mi je hlavnou nevyhodou EVA zlozitd kalkulacia
jej zloziek, ato predovSetkym Net Operating Profit After Tax (Cisty operacny zisk po
zdaneni) a priemernych nakladov kapitalu. V niektorych pripadoch pocet uprav moze

presahovat’ pocet 150.

V praktickej Casti sme sa presvedcCili ako metdoda EVA  poskytuje informdcie nielen o
hodnote hlavnej prevadzky podniku ako celku (233.411 mil. CZK vynosova hodnota
brutto), ale naviac nam poskytla informéciu, aka Cast’ z tejto hodnoty bola v podniku
viazana vo forme aktiv (124.530 mil. CZK) a akd cast’ bude vytvorend v buducnosti
(108.881 mil. CZK). Pri upravach uctovych vykazov sme narazili na tri komplikacie
tykajuce sa nadkladovych rezerv a ich néslednej eliminacie z NOPATU, kalkulovanych dani
a prevadzania Gprav uéetnickych dat na data ekonomické (marketing, leasing). Upravy
ucetnickych dat na data ekonomické nie je nutné prevadzat pokial’ je cielom vypocet
celkovej hodnoty podniku. Na druhej strane je nevyhnutné ich podniknuat’ pokial’ je cielom

zistit’ schopnost’ podniku tvorit’ hodnotu.

S Coraz vac¢Sim potom akcionarov v podnikoch a stym spojenou problematikou teérie
agenta bude mat' EVA coraz vicsi vyznam aj v eurdpskych podnikoch. Implementécia
ukazovatel'a podnikovej tvorby hodnoty sa stava samozrejmostou vo viac¢sine podnikov, a

to nezavisle na tom ¢i sa tento ukazovatel’ vola EVA, alebo je oznaceny pod inym nazvom.
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7 Priloha: EVA ako nastroj motivovania zamestnancov

7.1 Tebria agenta

V protiklade ku kapitdlovo-trznej orientacii investi¢nej tedrie a teodrie financovania, ktora je
zalozend na predpoklade dokonalého trhu (kazda platba méze byt obchodovana
Vv l'ubovolnej vyske, ¢ase a S volitelnym rizikom, priCom pozicia predajcu a kupujuceho je
rovnaka), na ktorom vsSetci UCastnici jednaju racionalne a nemaji Zziadne preferencie,
vychddza neoinstituciondlna investicna a financna tedria ztoho, Ze neexistuju Ziadne

dokonalé trhy a stiasne vladne informacna asymetria medzi ticastnikmi trhu.

Teoria agenta ako zdkladny kameil neoinstituciondlneho smeru sa venuje problému
asymetrického rozdelenia informadcii, koncentruje sa predovsetkym na problém moralneho

hazardu.'*?

Najvicsia pozornost’ je venovana otazke, ako mdze byt cez instituciondlne
vytvorené kontrolné a motivaéné mechanizmy ovplyvnené spravanie partnera transakcie
s informa¢nym naskokom (¢iZe managera v ulohe ,,agenta* vlastnika kapitalu) tak, ze buda
zohl'adnené aj zaujmy horSie informovaného zmluvného partnera, ktorému je pripisana

uloha principala (,,zamestnavatel’a” managera).

Jednou z moznosti, ako tento problém vyriesit, je zapojit agentov prostrednictvom rdznych
syst¢émov odmien do zvySovania vopred stanovenych veli¢in a tym dosiahnut’ Ziadany

vysledok.™

Cielom tejto kapitoly je predstavit moznosti, ktoré pontika na EVA zalozeny systém
odmien, aby boli rozdielne zdujmy na strane managerov, zamestnancov a vlastnikov
prekonané. EVA podporuje managerov v tom, aby sa chovali viac v zaujme akcionarov
tym, ze budu zlepSovat’ investicie, financné a operativne rozhodnutia. NavySe manageri,

odmenovani na zaklade EVA, iniciativne podnikaju kroky, aby ju vylepsili. Stewart (1994)

142 Moralny hazard vystupuje vo finan¢nom vzt'ahu medzi poskytovatel’a a prijemcu kapitdlu. Ak ma

poskytovatel” kapitalu nevyhodu v niz§ej informovanosti, tak prijemca kapitalu pre seba sam uskutoénuje
vyhodné rozhodnutia, ktoré ale narusuji kvalitu prislibenych prijmov poskytovatelovi kapitalu.
13 Vid'. Schmidt/Terberger, 1997, 386-399; vid'. Jensen, 1986, 323.
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argumentuje, ze na EVA zalozené kompenzacné plany st nadradené tradicnym, na
uctovnictve zalozenym kompenzaénym planom, pretoze poskytuju lepSie prepojenie medzi

zdujmami managerov a akcionarov (EVA Roundtable, 1994).144

7.2 Motivacéné systemy na baze EVA

Na EVA zalozeny syst¢tm odmien by mal dosiahnut, aby ciele managementu boli
prepojené so zdujmami vlastnikov. Malo by byt zabrdnené¢ tomu, aby vd’aka nevhodnym
syst¢tmom odmien dochddzalo k obohacovaniu managerov, hoci by vlastnici dostavali
neadekvatne vynosy. Odmeny managerov by mali byt’ zavislé na tom, ¢i bola dosiahnuta
priemernd vykonnost. Stern opisuje rozhodujucu vyhodu, ktordt pontika EVA

nasledujucimi slovami:

“Ako nastroj motivacie je Economic Value Added spravodlivy, pretoze bonusy su

’ ro. , . ro. . ’ . 45
managerom vyplacané iba v tom pripade, ak akcionari ziskali adekvatnu kompenzaciu.

Stern, Stewart a Chew (1998) kritizovali, Zze v praxi sa prili§ vel'a dorazu kladie na slovo
»kompenzacia“ namiesto ,,motivacia“ v zmysle vykonnostnej prémie. Cielom je, aby

vedenie podniku rozmyslalo podobne ako vlastnici podniku.

Podobne sa vyjadruje aj autor Al Ehrbar, ktory tvrdi:

,»Skutocné caro EVA spociva v zmene spravania sa v celej organizacii and zavisi podstatne

na vyuziti EVA ako ndstroja motivdcie. 146

Je dolezité najst’ také meradlo k vymeraniu odmeny, ktoré by bolo ovplyvnitelné konanim

zamestnancov. Ak totiz zamestnanci nemo6zu ovplyvnit’ veli¢iny, ktorych sa systém odmien

1% vid'. E1 Mir/Seboui, 2006, 243.
145 Stern, 1993, 31.
146 shapiro, 2007, 78.
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priamo dotyka, ako je to v pripade akciovych kurzov, tak to moze motivaciu zamestnancov

negativne ovplyvnit’ a nasledne viest’ k ich frustracii.'*’

Pouzitie EVA moéze byt rozSirené na vSetky zamestnanecké turovne organizacie.
Zamestnancom su poskytnuté udaje, ktoré odhalia marze Specifickych produktovych linii
alebo zdkaznikov. Zamestnanci st nasledne motivovani nielen celkovym objemom predaja
ale pouZivaju aj pristup ekonomickej hodnoty. Doélezité je, aby zamestnanci mali

. . , o . TP . . . 148
k dispozicii adekvatne nastroje, ktoré umoznia tispe$né presadenie EVA pristupu v praxi.

7.2.1 Charakteristika systému odmien zalozeného na EVA

Objektivna cielova hladina

Systém vytvorenia bonusovo-relevantnych rozpo€tov je velmi casovo naro¢ny
a subjektivny, pretoze ¢asto dochadza k situacii, ze cielové data su vel'mi nizko uréené, aby
ich bolo mozné ¢o najlahsie dosiahnut’. Naproti tomu ale systém bonusov zalozeny na
EVA poniika smerom hore aj dole neobmedzené moznosti bonusov, vzdanie sa zdihavych
procesov tvorby rozpoctov, urCenie vykonnostnych cielov cez vzorce a lepSie vyuZitie

, . s 149
vykonnostného potencialu managerov.

7.2.1.1 Dlhodobost’ bonusového systému

Pri koncipovani bonusovych systémov je Casto kritizované, ze vedu managerov ku
kratkodobému mysleniu a dlhodobé ciele nechavaji bez povsimnutia. Naproti tomu systém
zalozeny na EVA moéze byt velmi jednoducho vytvoreny ako dlhodoby vo forme tzv.
bonusovej ,banky“. Princip tohto systému spocCiva vtom, Ze prislusSné pozitivne

a negativne bonusy nie su okamzite vyplatené, ale smeruji do bonusovej banky. Kazdy

Y7 vid'. Stern, 1993, 31-32; vid'. Stern/Stewart/Chew, 1998, 485-486.
148 Abdeen/Haight, 2002, 222-226.
1% vid, Ehrbar, 1999, 125; Hostettler, 1998, 303; vid'. Stewart, 1999, 242-243.
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zamestnanec ma svoj bonusovy ucet, na ktory sa prevadza bonus.™ Rocne je potom
vyplatené urcité percento naakumulovanych bonusov. Ak je bonusovy systém vytvoreny
ako dlhodoby, tym nizSie je zvolena rofna sadzba k vyplate. Ak bude v jednom roku
dosiahnuty negativny vykon a tym padom putuje do banky negativny bonus, aj napriek
tomu moéze dojst’ k vyplate z banky. V pripade, Ze v priebehu viacerych rokov dochadzalo
k negativnym bonusom, mdze manager ratat s vyplatou bonusov az vtedy, ked buda
negativne prispevky predoslych rokov splatené. Tymto systémom dochadza k vyhladeniu

vysledkov viacerych rokov.

Popisany systém bonusov moze byt nastaveny tak, aby zabezpecil, ze Casté striedanie
pracovného miesta bude menej atraktivne, ked’ze pri opusteni podniku disponibilny obnos
bonusov nebude vyplateny z bonusovej banky, ale bude v banke ponechany pre budiceho

o 151
pracovnika.

7.2.1.2 Kontinuita

Motivacné systémy by mali vykazovat' predovSetkym kontinuitu. Tym sa mysli, ze pri
vysokych prémiach by mal byt pre management na zéklade dobrych vysledkov nastaveny
systém tak, aby boli prémie v budicnosti redukované. Vysoké prémie by nemali byt’

vnimané ako chyba systému, pretoze z pozitivnej EVA profituju aj akcionari. ™

7.2.1.3 Stedré odmeny za dobré vysledky

Aby boli vSetci zamestnanci odpovedajico motivovani, musia byt za dobré vysledky

poskytnuté Stedré prémie, avSak nie len v pozitivnom zmysle. Ako sa vyjadril Stern (1993):

150 i, Matik/Maiikova, 2005, 91-92.
151 vid, Hostettler, 1998, 307-310; vid'. Shiley, 1997, 109.
152 \/id'. Hengstberger, 1998, 59.
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,, Nemali by existovat Ziadne limity bonusovych vyplat, a to nielen smerom nahor, ale aj

nadol. “*>

Neexistencia hornej hranice vykonnostne zavislého odmenovania je obhajovana
predovsetkym tym, Ze maximalizacia EVA-bonusov predstavuje tzv. ,,win-win® situaciu a
cez nelimitovany ziskovy potencial motivuje k top vykonom. Oponenti ale upozoriiuju, ze
prilisné precenovanie vykonnostnych cielov vedie k situacii, kedy ostatné podnikové ciele

ako dobré pracovna atmosféra a socidlna zodpovednost’ su zanedbavané.

Hostettler (1998) navrhuje zaviest hornti hranicu pre vyplacané bonusy- limitovany
stratovy potencial, ktorého maximalna vyska by mala predstavovat rozdiel medzi

priemernym platom a existenciu zabezpecujucim zédkladnym platom.154

7.2.1.4 Zmeny EVA verzus absoltitne ¢iastky

Stern (1998) navrhuje vyplacat bonusy za rocné zmeny EVA, ¢o by malo viest k
prekonaniu rozdielnych zaujmov medzi vlastnikmi a managermi. Manageri, ktori zlepSia
silne negativnu EVA do pozorovate'ne menej negativnej] EVA, budi odmeneni. Manageri,
ktori sice dosiahli vyrazne pozitivnu EVA, ale medziro¢ne nedosiahli Ziadne zlepSenie
EVA, nedostan(i prémie." Problém predstavuje situicia, kedy za sice zlepsenu, ale stale
negativnu EVA, budil managerom vyplatené prémie, aj ked’ hodnota pre vlastnikov bude

nad’alej ni¢end.™®

Stern d’alej uvadza, ze zmeny EVA koreluju so zmenami akciovych kurzov.™

To opét
znamena, Ze manageri su plateni za to, ¢i vytvoria Shareholder Value, ¢o vlastne znamena

stanovenie cielov pre motivacny systém zalozeny na EVA béze.

'3 Stern, 1993, 37.

% Vid. Ehrbar, 1999, 34; vid’ Hostettler, 1998, 304-306; vid’. Stern, 1993, 37.

15 Vid'. Stern/Stewart/Chew, 1998, 485.

10 vid. Miiller, 1998, 75.

17 Stern a Stewart pozorovali v 5 rokov trvajicom vyskume vyvoj EVA a MVA; kolko dodato&nej hodnoty
bolo vytvorenej managementom a dosli k zaveru, Ze zmeny EV A korelovali najlep$ie so zmenami akciovych
kurzov.
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Motivaény systém zaloZeny na prirastkoch EVA sa hodi predovsetkym pre podniky, ktoré
vykazuju zaporni EVA. Zavedené podniky s kladnou EVA moézu mat problém s jej

navrSovanim, a preto by mali volit’ systém zaloZeny na celkovej dosiahnutej vyske EVA. 158

7.2.1.5 Jednoducha hospodarnost’ a komunikacia

Hostettler (1998) argumentuje, ze ak chcll podniky rozvinut plnu efektivitu, musia byt’
motivacné systémy jednoducho vybudované a musia byt vSeobecne zrozumitelné.

Prednostami systému odmien zalozenom na EVA st:

> Potrebné data su z velkej Casti po ruke v beznom finan¢nom vykaznictve
> Déta baziruju na ,,tradicnom* pochopeni u¢tovnictva
> Mechanizmus vypoctu je zrozumitelny a transparentny

Z konceptu vyplyvajuci Uzitok prevySuje ndklady na tvorbu, zavedenie, aplikovanie

o . .1
a d’alsie rozvinutie.**®

7.3 Ostatné vztahové veliciny pre hodnotenie podnikového
vysledku

Systém odmenovania pracovnikov mdze byt’ naviazany na vyvoj urcitych veli¢in:
> Akciové kurzy

> Veli¢iny z Gi¢tovnictva

> Strategické faktory uspechu

> Ekonomické hodnoty

158 vid’. Maiik/Matikova, 2005, 91.
159 Vid'. Baumgartner, 1992, 28.
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7.3.1 Akciové kurzy

Systém zalozeny na akciovom kurze sa te$i velkej oblube predovsetkym v USA.
K zaciatku obdobia obdrzia zamestnanci uréity pocet akcii a potom sa obchodovanim
snimi snazia ovplyvnit' zvysenie akciovych kurzov. Casto je s tym spojeny zakaz cenné

papiere pocas ur¢itého obdobia nepredavat’.

Systémy odmien zaloZené na akciovych kurzoch cielia na obojstranné zapojenie zaujmov
vlastnikov a zamestnancov, ale v porovnani s EVA vykazuji nevyhody. Uroveti akciového
kurzu reflektuje nielen Gspech podniku, ale aj celu radu d’alSich faktorov, ako napr. svetova
politicku situaciu, konjunkturalne kolisanie, ale aj zmeny Urokov a ofakavani. Zhodnotenie
alebo podhodnotenie akciového kurzu v den vyplaty sposobi alebo neprimerane vysoké,
alebo prili§ nizke odmeny. Koreldcia medzi vyvojom akciového kurzu a sucasnym
vykonom managera bola preukdzana ako nedostatocnd. Akciovy kurz méze iba v pripade

na burze kétovanych podnikov dobre sluzit’ ako zdkladna pre odmeny. 160

Medzi EVA a trznou cenou akcie danej spolocnosti existuje silna korelacia.’® Rast akcif
firmy znamena tvorbu hodnoty a naopak pokles ceny akcie je vnimany ako ni¢enie hodnoty
firmy. Akciové trhy nie su vzdy efektivne, akciové kurzy maji tendenciu fluktuovat’. Prave
preto sa moze stat’, Ze napriek tomu, ze akcie firmy budd stupat’ a top management bude
odmeneny, hodnota podniku bude nicena. Problémom pouzitia market value je, Ze nemdze
byt’ disagregovana a pouzita na ohodnotenie managerov individualnych divizii firmy a ich
relativneho vykonu. Mnohé firmy, vedomé si tejto nevyhody, vidia potrebu sustredit’ sa

predovsetkym na tvorbu hodnoty a nie na vyvoj akcii podniku.

7.3.2 Veli€iny v uctovnictve

Veli¢iny v tctovnictve, ako napriklad obrat, zisk, veli€iny rentability sa teSia vel'kej obl'ube

v ulohe bazy pre prerozdelovanie, pretoZze maji priamy vztah k finanénym cielom

160 vid’. Baumgartner, 1992, 143-145, 155-156.
161 Brabazon/Sweeney, 1998, 14.
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podniku, ¢asto st automaticky k dispozicii (ked’Ze su potrebné aj nezavisle od systému
odmenovania), st 'ahko aplikovatelné aj jednoducho zrozumitel'né. Nedostatkom je, ze ak
meriame uspech na zéklade kvantitativnych veli€in, kvalitativne veliiny Casto stracaju na
vyzname. Napriklad pri jednostrannej orienticii na zisk su dolezité strategické ciele
zanedbavané. Strategické rozhodnutia mézu okrem toho veli€iny uctovnictva kratkodobo
negativne ovplyvnit, ked'ze vysledky strategickych rozhodnuti sa prejavia az v dlhom
obdobi. Dalsi kriticky bod predstavuje moznost’ manipulacie s G¢tovnickymi velidinami.
Stewart pri vypocte EVA sice pouziva veliCiny z u¢tovnictva, ale snazi sa odstranit’ ich

skreslenia.

Veli¢iny uctovnictva vytvdraji priamy vztah medzi vysledkom a odmenou. Hlavny
nedostatok v porovnani s EVA spoéiva v tom, ze samotna maximalizacia uctovnickych

veli¢in eSte nemusi znamenat’ prinos k tvorbe hodnoty.

7.3.3 Ekonomicka hodnota

EVA ako baza pre vytvorenie motivacnych systémov a systémov odmien byva niektorymi
ekondmami kritizovand, lebo vypocCet ekonomickej hodnoty je ciastoCne spojeny aj
s nepresnostami. Napriklad odhad buducich platieb alebo vysvetlenie kapitadlovych
nakladov nemo6ze byt vzdy presne prevedeny. Na tomto mieste vznika otazka, ¢i pouzité

veli¢iny uspechu dokazu ekonomicku hodnotu zakazdym tiez spravne reprodukovat’.

V predoslych kapitolach spomenuté vlastnosti a prednosti, ktoré so sebou EVA prindsa, ju
robia napriek uvedenym nedostatkom v porovnani s ostatnymi veli¢inami atraktivnou,
takZe sa prirodzene oCakava, Zze vyznam EVA bude stapat’ aj v oblasti motivacie

zamestnancov. %

162 vid'. Baumgartner, 1992, 159, 164-169, 180-191.
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7.4 Priklady EVA-bonusovych planov

7.4.1 Bonusové plany zalozené na EVA

1. Priklad ¢.1

Typicky priemyselny podnik, ktory ma vo vlastnictve stary aj novy dlhodoby majetok
a kontinualne rastie, vytvara v stiCasnosti (ale aj v priemere) mierne negativnu EVA. EVA
plany by mali byt’ preto vytvorené tak, aby viedli k tomu, Ze bude dosiahnuta pozitivna

EVA a zlepsené priebezné vysledky:

Mozny systém odmien:

Absolutna EVA x (z)% + periodické zmeny EVA x 5 x (z)%

2. Priklad 2

Nedavno ziskany podnik podnika v novom obore. Bezna rentabilita je vel'mi dobra, hoci

iba novy dlhodoby majetok je k dispozicii.

Mozny systém odmien:

Zmeny EVA x (2)% alebo (EVA-cielova EVA )x (z)% + zmeny EVA x 5 x (z) %

7.4.2 Leveraged Stock Option (Spekulativha opcia na akciu)

S EVA bonusovym systémom by mala byt stimulovand aj pozicia vlastnika. Ak chceme
vytvorit' systém, v ktorom sa z managerov stana prakticky vlastnici, dostaneme sa pred
problém: Ako mdézu manageri s obmedzenymi finanénymi zdrojmi dosiahnut vyznamné
vlastnicke postavenie bez toho, aby sa nespravodlivo zaobchadzalo s ostatnymi

akcionarmi?
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,Jednym z pristupov, ktoré odporucame na vyrieSenie tohto problému, je podpora
manangerov, aby sa stali viastnikmi vlastného kapitalu vo forme Specialnej Spekulativnej
opcie na akciu (special leveraged stock options -LSOs). Na rozdiel od obvyklej opcie su

tieto od pociatku " in-the-money" anie " at-the-money”; su skutocne kupené a nie

garantované a musi byt zabezpeceny minimalny vynos pre akcionarov predtym, ako moze

management realizovat’ akykolvek vynos «163

Stern, Stewart a Chew (1998) navrhuju ,,EVA financial management system®, ktory by
pozostaval z dvoch casti. Prvou Cast'ou by bol systém motivacny, v ktorom by prémie pri
vylepSeni EVA putovali do bonusovej banky a druhd cast LSO plan, pri ktorom by
manageri vyuzivali peniaze EVA bonusovej banky vylu¢ne k tomu, aby nakupili LSO.
S navrhom, aby LSO mohli byt’ nakipené vylu¢ne z prostriedkov EVA- bonusovej banky
by malo byt dosiahnuté, aby iba ti manageri, ktori vytvorili hodnotu Vv urcitej podnikovej

oblasti, sa mohli podiel'at’ na ispechu celého podniku.

Predpokladame podnik, ktorého akcie maju kurz 100 EUR. Realiza¢nd cena (initial
exercise price) LSO je stanovend s 10% zrazkou z akciového kurzu na trovni 90 EUR.
Z toho vyplyva hodnota opcie 10 EUR. Manageri musia zaplatit’ 10 EUR za opciu. Rozdiel
oproti obyc¢ajnej opcii je v tom, Ze realizacna cena rocne stipa o Urokova sadzbu, ktora
odpovedda kapitdlovym ndkladom (minus rizikovda zrdzka), v naSom pripade
predpokladanych 10 %. V tomto pripade bude mat’ realiza¢na cena po predpokladanych 5
rokoch hodnotu 144,9 EUR (90 EUR * 1,1°). Management tym padom zaplati v su¢asnosti
10 EUR za jednu opciu podnikovej akcie, ktora ma dnes hodnotu 100 EUR a za 5 rokov
bude jej kupna cena 144,9 EUR.

Iba v pripade, ked’ hodnota vlastného kapitalu rastie vysSou mierou ako hodnota ,exercise
price”, bude ztoho management Cerpat vyhody. Ak hodnota exercise price rastie

s vynosnostou, ktora odpoveda kapitdlovym nakladom, potom budi LSO poskytovat’

163 Stern/Stewart/Chew, 1998, 486.
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rovnaku prémiu ako Cisty EVA bonusovy plan. Management bude nasledne odmeneny

Vv pripade, ak vynosnost, ktort vytvori, bude lezat’' nad nakladmi kapitalu.

Vyhoda LSO je v tom, Zze zvySuje nielen riziko, ale aj odmeny a nasledne vedie k vyssej

Sy © e r 164
motivacii ako pri ¢istom EVA bonusovom systéme.

7.5 Problemy pri zavadzani motivaénych systémov

Pri vytvoreni konkrétneho motivaéného systému (a pri jeho implementacii) musime brat’ do
uvahy ohlad na kultiru regionu, podniku a odvetvia ako aj urCenie obchodnej stratégie
a rizika a povahy zadanych uloh.™ Bolo by chybou, ak by systém odmien, ktory funguje
dobre v jednej zemi, bol bezo zmeny aplikovany v zemi druhej. Naroky na zamestnancov
si v jednotlivych zemiach a odvetviach prili§ odlisné. Dalsie typické problémy pri

presadeni systému su:

Prili§ malé odhodlanie managerov
Management prili§ orientovany na bezpecnost’
Prili§ rychla implementacia EVA konceptu

Podpriemerné managerské schopnosti

vV V V VYV V

Rozmanitost’ finan¢nych veli¢in zachytenych v motivacnom systéme

Kvalita zavedeného motivacného systému moéze byt aj merand. Kapitalovy trh odmenuje

uz pri oznameni zavadzania efekt zhodnotovo orientovaného motiva¢ného systému.

6

Rozliéné firmy'®® zaviedli v nedavnej minulosti uspe$ne motivaéné systémy. Tieto

spolo¢nosti si povazované za ,,chrbtovu kost™* americkej ekonomiky.

1% Stern/Stewart/Chew, 1998, 486-487.

165 Hostettler, 1998, 312.

166 AT&T, Coca-Cola, Briggs&Stratton, Quaker Oats (vid’. Hostettler, 1998, 313); CSX, Metro AG, Siemens,
Sirona, SPX-Corporation, Montana Power Company, New Zealand Airways corporation, United Postal
Service (vid. Al Ehrbar, 16-28, 160-167)
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7.6 Podniky s uspesne zavedenou EVA

Rast hodnoty podniku je délezitou témou v Eurdpe. Jednou z firiem, ktora medzi prvymi
zaviedla motivany systém na baze EVA, je firma Siemens. Siemens pomenoval svoj
projekt, v ktorom sa vSetky odbory a podnikové oblasti zamerali na rast hodnoty ,,WIN*
projektom. Kazdy obor musi vytvorit’ taky hospodarsky vysledok, ktory lezi nad nakladmi
vloZzeného kapitdlu. Siemens oznacuje rozdiel medzi hospodarskym vysledkom
a kapitalovymi nakladmi ako prispevok k tvorbe podnikovej hodnoty. Pre Siemens boli
rozhodujice tri dovody, ktoré viedli k iniciative zameranej na rast hodnoty (WIN)

zalozenej na EVA principoch:

> EVA je obsiahly riadiaci nastroj, ktory pokryva vSetky poziadavky vratane
posudenia vykonnosti az po investi¢né rozhodnutia a stimula¢né systémy

> EVA ponuka objektivny (t.j. z trhu odvodeny ukazovatel’) pre rast hodnoty oborov
a podnikovych oblasti

> Poskytuje dobré prepojenie s existujucim uctovnictvom

S EVA v ulohe ukazovatel'a sa podarilo vytvorit’ spolo¢nti re¢ medzi zamestnancami a top
managementom. Manageri rozlicnych oborov (ako napriklad u Siemens polovodice
a zasobovanie energiou) maju rovnaké vytycené ciele, a to zvySit EVA. Nepotrebné
diskusie typu: ¢o je mozné a ¢o nie odpadavaja, pretoze ciele EVA nemaju predstavovat
vysledok zdihavych jednani, ale st odvodené z trhu. Jedna z pri¢in, predo je EVA tak dobre
prijatd na kapitdlovom trhu spociva vtom, Ze investori pozaduju istotu, aby zaujmy
managementu a vlastnikov boli maximalne kongruentné. Téato poZiadavka predstavuje

najlepsiu bazu pre dlhotrvajiuce zvySovanie hodnoty.

Moznost’ zosuladit’” zaujmy investorov a zamestnancov predstavuje aj pre podnik Sirona
(niekdajSia dcérska spolocnost’ podniku Siemens) rozhodujuci dovod pre zavedenie EVA.
Priklad Sirona'®’ dokazuje, Ze aj podnik, ktory nie je kotovany na burze, mdze byt

s pomocou EVA tuspesny. V pripade Sirona nie je iba vykon managerov na zvySovani

167 Vid'. Al Ehrbar, 24-28.
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hodnoty merany pomocou EVA, ale cielom je zapojit’ vSetkych zamestnancov pocinajuc
vedenim podniku a konc¢iac najspodnejSimi platovymi skupinami v podniku do aktivneho
zvySovania hodnoty s pomocou v§eobecného modelu merania tspechu podniku. V Sirone
bola zvySena sucCasne aj variabilnd Cast’ celkového prijmu. Systém bol nastaveny tak, Ze
kazdy zamestnanec je primerane svojej Ulohe zcastneny na uspechu svojho ,,EVA-

centra®.

Aj u spolo¢nosti Coca-Cola zastava vedenie nazor, ze zavedenie EVA prinieslo podstatny
prinos spolo¢nosti a zabezpecilo jej prvé miesto ¢o sa tyka rastu hodnoty. Az do zavedenia
EVA bola Coca-Cola sice ¢islom jedna v obore ,,soft” napojov, ale iba vylozene priemerny

podnik, ¢o sa tyka oblasti rastu hodnoty.

Pozoruhodné tispechy dosiahla aj firma Briggs & Stratton (vyrobca motorov) od zavedenia
EVA. Akcie firmy narastli od implementacie z vtedajsich 10 EUR na viac ako 50 EUR.
Tento narast sa udial napriek tomu, Ze bol prevedeny splitting akcii v pomere dva ku jedna.
EVA syst¢tm odmien bol odvtedy postupne zavedeny pre vsetkych zamestnancov firmy
Briggs & Stratton, hoci pdvodne bol uréeny len pre 100 zamestnancov na najvyssich
urovniach spolo¢nosti. Je samozrejme diskutabilné prisudzovat’ narast hodnoty akcie firmy
vyluéne zavedeniu EVA, kedZe simplementiciou boli spojené aj dalSie efektivne

opatrenia, ktoré vzajomne prispeli k pozitivnemu vyvoju ceny akcie.

Adler zasiel pri zavedeni motiva¢ného systému EVA dokonca tak d’aleko, ze EVA nebola
vypocitana iba pre kazdy trh, ale aj pre kazda produktova skupinu, a tym pre kazdého
nakupcu. Variabilné odmenovanie ucastnikov trhu a nakupcov je zaloZené popri ich
osobnych cieloch aj na ich osobnom EVA vykone a na EVA vysledku celkovej Adler
skupiny.'%®

Spolo¢nost’” Metro AG zalozila velku cast’ svojho kratkodobého variabilného systému
odmenovania zamestnancov na dosiahnuti definovanych EVA cielov. V protiklade

k Siemens nezaviedlo Metro EVA systém odmenovania vo vSetkych oblastiach, ale

168 v/id. Ehrbar, 1999, 15-23.
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Vv pilotnych castiach podniku bol EVA systém zavedeny bez vynimky na vSetkych
urovniach. Metro ocetiuje ako najvacsiu vyhodu aplikdcie tejto metdody predovsetkym
dobri sledovatel'nost EVA systtmu odmien a moZnost s pomocou jedinej veliCiny
uskutocnit’ rozlicné druhy rozhodnuti rychlo a ekonomicky. Ked’Ze obchod zavisi z velkej
Gasti od dennych a kontinualnych zlepseni'®, je EVA pre Metro vhodnym nastrojom

merania a motivacie.

Z hore uvedenych prikladov zpraxe vyplyva, Ze hlavnymi prinosmi EVA je, ze
management po ich zavedeni venuje VvicSiu pozornost managementu aktiv, alokacii
zdrojov, kapitalovej Struktire a operativnemu pakovému efektu. Aplikacia EVA v
oblasti oceniovania podniku priniesla so sebou novy pristup, ako by mal management
uvazovat’. V niektorych podnikoch top manageri zacali tvorbu hodnoty vnimat’ ako svoju

misiu. 17

169 Rozhodnutia tykajuce sa lokality a konceptu st aj u obchodnych podnikoch dlhodobymi rozhodnutiami
170 Abdeen/Haight, 2002, 220.
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