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The EVA indicator has been constructed in the recent past as a reaction to requirements of the new
economic environment. As the EVA indicator has been introduced by Stewart Stern & Co. in the early
nineties, past two decades many economists have been discussing the pros and cons of EVA applica-
tion as well as various adjustments needed to calculate some relevant result. A range of attitudes to
the adjustments to accounting data towards economic data exist there. As the indicator of economic
value added is considered to be a criterion of company’s real economic performance it is necessary to
be very careful at applying encouraged adjustments. In this article, the authors compare and discuss
these adjustments advised in order to reach some ideal number. Accounting differences of US GAAP,

IFRS and Czech Accounting Standards are taken into consideration.

accounting standards, capital, economic profit, EVA, operating profit, WACC

Ukazatel ekonomické p¥idané hodnoty (EVA -
Economic Value Added) byl zkonstruovan v USA
na pocatku 90. let 20. stoleti poradenskou spole¢-
nosti Stern Stewart & Co., a to jako néstroj pro fizeni
a oceriovani podniku. Stewart (1991) sim definoval
ekonomickou pFidanou hodnotu jako provozni zisk
snizeny o ndklady kapitdlu pouZitého pro dosazent
tohoto zisku.

Za hlavni cil podnikani bylo dlouhou dobu po-
vazovano dosahovani zisku. Tento cil 1ze pFijmout
i v soufasnosti, avsak v souCasnych podminkich
ekonomického mysleni je nezbytné nutné rozli-
Sovat mezi ziskem téetnim a ziskem ckonomic-
kym. Uéetni zisk je rozdilem mezi G¢etnimi vynosy
a t€etnimi naklady. Oproti tomu jsou v zisku eko-
nomickém zohlednény i ekonomické niklady, tj.
naklady oportunitni. V tomto p¥ipad€ se jedni ze-
jména o néklady na vlastni kapital, ktery byl vloZen
do podniku a je zde zhodnocovan uréitym zptiso-
bem, zatimco by mohl byt pouZit a zhodnocen ji-

59

nak. Je tedy zFejmé, Ze ckonomicky zisk vznikd az
v pfipad¢, kdy vynosy prevy3uji naklady ti¢etni i na-
klady ekonomické. Ukazatel EVA je tak chapén jako
¢isty vynos provozni ¢innosti podniku snizeny o na-
klady kapitalu (Matyasova, 2003).

CIL PRACE A POUZITE METODY

Ekonomickou ptidanou hodnotou se od jejitho
vzniku zabyvala a zabyva vice autort. Tento uka-
zatel ma jak své zastance, tak své p¥isné kritiky. N¢-
kterym z kritiktt ekonomické pt¥idané hodnoty
(napt. Keys, Azamhuzjaev & Mackey, 2001; Mc-
Laren, 2000; McIntyre, 1999; Burkette & Hedley,
1997 ad.) v3ak nelze nedat za pravdu, a to zejména
v tom ohledu, Ze EVA je ukazatelem, ktery je velmi
snadno zmanipulovatelny. Aby byl vy¢islen sku-
te¢ny ekonomicky zisk, je nutné provést mnoho
dprav vykazovanych téetnich informaci. Pfestoze
se mnoz{ autofi na jedné stran& v doporucovanych
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apravich shoduji, jini autofi v3ak také doporuco-
vané tpravy velmi silng, na raciondlnim zakladu,
zpochybnuji.

Cilem ¢lanku je diskutovat pfistupy ke stanoveni
ekonomické p¥idané hodnoty a tpravy tcéetnich in-
formact, které réizni autofi za timto t¢elem doporu-
¢uji. Pro dosaZeni tohoto cile autorky postupuiji ces-
tou komparace nazort a doporuceni rtiznych au-
tor®, které dale konfrontuji s rdiznymi tpravami
ucetniho vykaznictvi a Géetnich standardd, a to ze-
jména US GAAP, IFRS a ¢eskymi ti¢etnimi p¥edpisy.

KONCEPT EKONOMICKE PRIDANE
HODNOTY

Princip ekonomické pfidané hodnoty ve své pod-
stat€ neni novy. O konceptu reziduélniho zisku se
jiz v roce 1896 zmirtioval ve své praci Alfred Mar-
shall (Pavelkova a Knapkovd, 2009). O tento koncept
se opiré také zaklad ekonomické p¥idané hodnoty.
Ten je zalozen na ekonomickém principu rezidual-
niho vynosu, jehoz prostfednictvim museji podniky
dosdhnout rentability kapitélu vy33i, nez jsou jejich
néklady na kapitél, aby tvofily pFidanou hodnotu.
Jestlize budou podniky v tomto ohledu usp&né,
pak jejich hodnota poroste a potazmo, za ptredpo-
kladu efektivné fungujiciho kapitalového trhu, po-
roste také bohatstvi vlastnikt podniku (Hamilton,
Rahman & Lee; 2009).

Pfesto, ze se jednd o relativné jednoduchou mys3-
lenku, aplikace teorie rezidudlniho vynosu se nevy-
hne problematickym krokéim. Mé&feni ekonomic-
kych vynost a nakladd ¢asto zavisi na zprostiedko-
vanych déetnich vynosech a nakladech, které jsou
v3ak nekompletni pro zméfeni skuteéného ekono-
mického zisku. Zde potom vyvstavaji dva kli¢ové as-
pekty problematiky mé&feni ekonomického zisku:

o Uletni tpravy zkreslujici ekonomické vynosy,
o zanedbani ndklad? na vlastni kapitél.

Objektivné je zfejmé, Ze tradi¢ni metody hodno-
ceni finan¢ni pozice a vykonnosti podniki tyto dva
aspekty nereflektuji, nebot vychézeji ze standard-
nich vystupti Géetnictvi. To znamend, Ze kalkuluji
s prostymi u¢etnimi ukazateli, do jejichz hodnot se
velmi ¢asto nezanedbatelnym zptisobem promitaji
pouzité tcetni metody. Mimo to se také Casto stava,
ze analytici pfebiraji celé hodnoty sou¢tt polozek
ve vykazech, a to bez hlubsiho zkouméni, zda jsou
viechny diléi hodnoty pro celkovou hodnotu sledo-
vaného ukazatele relevantni.

Stewart (1991) obhajuje ekonomickou pfidanou
hodnotu jako ukazatel, ktery vy3e uvedené proble-
matické aspekty odstraniuje, a je proto moznou ces-
tou redlného mé&¥eni ekonomické vykonnosti.

PROBLEMATICKE KOMPONENTY EVA
V OBECNE ROVINE

Pii pouziti ukazatele EVA pro finan¢ni fizeni pod-

niku je nutné respektovat zakladni fakt, a to, Ze tento

ukazatel vznikl v podminkdch USA. Autor ukaza-

tele (Stewart, 1991) také sdim poukazuje na uskali

prostfedi pouzivajici pro vykazovani ekonomickych
informaci US GAAP, které zkresluji skuteény eko-
nomickych zisk, zejména v ndsledujicich oblastech:
e vyzkum a vyvoj,

® propagace,

e odloZend dan,

e rczervy na nevyhodné zavazky,

e odpisy,

e goodwill,

e restrukturalizace aj. (Hamilton, Rahman & Leg;

2009).

Pro vycisleni skute¢ného ¢istého provozniho
zisku v prostfedi US GAAP by bylo nutnych 164
uprav (Pavelkovd a Knépkovd, 2009). Stern (2009)
z autorské spole¢nosti vSak v opozici proti Stewar-
tovi doporucuje pouze tyfi az Sest prav.

Podobné problémové okruhy je mozné najit také
v podminkach aplikace TFRS. V prostiedi Ceské re-
publiky je pak transformace tletnich ukazatelti
na ukazatele ekonomické jesté daleko komplikova-
né&j3i.

Z hlediska relevantni aplikace ukazatele EVA
v ¢eském prostiedi je zdkladnim problémem stéva-
jici prévni dprava tcetnictvi v CR, kdy ma pr¥i acet-
nim zachyceni ekonomického jevu i v soucasné
dobé stile ptednost jeho forma nad obsahem, viz
napf. tetni zachyceni finan¢niho leasingu, pii-
stup k rezervaim na opravy dlouhodobého majetku
aj. Pro relevantni vy¢isleni skute¢ného ekonomic-
kého zisku by proto mély byt veskeré tcetni hod-
noty ukazateld o&ist&ny o neprovozni a neopakujici
se ekonomické jevy.

K vypoctu je tedy nutné definovat zdkladni kom-
ponenty ukazatele, a to zejména kapital, nédklady
na kapitdl a NOPAT.

Stewart (1991) definuje kapitél jako souhrn veske-
rych penéznich prostiedkd, které byly investovany
do ¢istych aktiv podniku b&hem jeho existence, a to
bez ohledu na formu zdroje financovani, ti¢etni kla-
sifikaci ¢i podnikovy cil. Dle Keyse, Azamhuzjaeva
& Mackeye (2001) se ale v aplikaci této definice obje-
vuji tfi zdkladni rozpory. Prvni z nich je skute¢nost,
ze kapitdl vstupujici do vypo¢tu EVA nezahrnuje
neurofené kritkodobé zdvazky. Divodem, ktery
Stewart (1991) uvadi pro jejich vylou€eni ze sumy
kapitalu, je skute¢nost, Ze ,drokovy naklad“ spjaty
s timto druhem zdvazkt je jiz souddsti pofFizova-
ného majetku. Keys, Azamhuzjaev & Mackey (2001)
vSak argumentuji proti tomuto zdéivodnéni tim, Ze
i kdyz jsou kritkodobé zavazky zdrojem nezatize-
nym nékladovymi troky, jedna se rovnéz o zdroj,
ktery byl investovan do podniku, resp. o zdroj, ktery
v podniku ztstal, nebyl vyplacen. Jinou otizkou,
kterou je nutné v tomto kontextu oteviit, je posta-
veni odlozeného datového zdvazku v ramci kapi-
talu. Odlozend dan v uréitych typech spole¢nosti
pfedstavuje permanentni soucast dlouhodobého
kapitalu, jestlize podnik udrzuje, obnovuje a rozsi-
Fuje svlij majetek. Jedna se o zavazek, ktery v pod-
stat€ nebude nikdy splacen, a ndkladové droky se
na n&j nevztahuji.
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Druhy aspekt se tyka pouze prostfedi s tipravou
uletnich metod, kterd povoluje pouziti metody
LIFO pro ocetiovani zdsob. S touto technikou je
spojena tvorba rezerv. Ty odrazeji rozdil mezi FIFO
a LIFO ocenénim spotfebovanych zasob. Tento pro-
blém se v3ak statti EU netykad, tzn., Ze neni aktualni
ani v CR, kde se pouZiti metody LIFO nepFipousti.

Ttetim spornym bodem v oblasti vy¢isleni kapi-
talu jsou opravky ke goodwillu, které by mély byt
eliminovény tak, aby kapitél odrizel ptivodni hod-
notu ,investice* do goodwillu (Stewart, 1991). Zde
vyvstava otdzka, jestli by se stejnym zptisobem ne-
mélo postupovat i u opravek k jinym druhtim dlou-
hodobého majetku s cilem timto zptisobem také
zrckonstruovat prvotni ocenéni investice do téchto
aktiv (Keys, Azamhuzjacv & Mackey, 2001).

V ramci vykazovéni téetnich informaci podle
IFRS problém opravek teoreticky odpadd, avsak
pouze zdanlive. Podniky sestavujici téetni zaveérky
podle IFRS, v souladu se standardem IFRS 3 - Pod-
nikové kombinace, goodwill neodepisuji, ale kazdy
rok testuji na snizeni hodnoty (IAS 36 - SniZeni
hodnoty aktiv). Odtud vyplyva ona zdéanlivd neak-
tudlnost problému opravek k opravkam, avsak obje-
vuje se otdzka nakladani s kumulovanymi ztratami
ze snizeni hodnoty. Lze objcktivné ptedpoklddat,
Ze piistup k nim by mél byt stejny, jako v p¥ipadé
opravek, ¢imZ se ndsledné otevira otdzka dalsi, a to
otazka konzistentnosti pfistupu ke kumulovanym
ztratdm ze sniZeni hodnoty u jinych aktiv. Kromé
toho mtiZe mit uznani ztraty ze snizenf hodnoty ak-
tiva dopad na odloZenou dan, kterou by nasledné
bylo nutné o3etfit také.

Dalsim komponentem vstupujicim do vypoétu
EVA je NOPAT (Net Operating Profit after Taxation).
Ten Stewart (1991) definuje jako zisk z ¢innosti pod-
niku po zdanéni, ale pfed ndklady financovani a ne-
penéZnimi téetnimi operacemi. Jako takovy je NO-
PAT Stewartem (1991) povazovin za celkovy souhrn
ziskti disponibilnich pro ti€ely zajisténi obratu pe-
néz pro viechny poskytovatele zdrojit kapitilu pod-
niku. Dle Keyse, Azamhuzjacva & Mackeye (2001)
z této definice opét vyplyvaji t¥i nekonzistentnosti,
pfi¢emz dvé souviseji s jiZ vy3e zminénymi.

Pfedng, dle Stewarta (1991) je amortizace good-
willu nepenézni téetni operaci, proto by o ni mél
byt zisk p¥i vypoctu NOPAT zpétné navysen. Tim
ale opét vyvstdva otdzka amortizace vSech ostat-
nich stalych aktiv (Keys, Azamhuzjacv & Mackey,
2001). Stewart (1991) ve své praci tento krok obha-
juje tim, Ze amortizace (s vyjimkou goodwillu) by
pri¢itina byt neméla, protoze se jednd o skute¢ny
ekonomicky néklad. Naopak Keys, Azamhuzjaev
& Mackey (2001) oponuji, Ze se o skute¢ny ckono-
micky relevantni naklad nejednd, protoze pfi vypo-
¢tu odpist, resp. pii sestavovani odpisovych planti
jsou pouzivany odhady, které mohou zap¥iCinit
podstatny rozdil mezi odpisem a skuteénym ckono-
mickym nakladem.

V tomto ohledu lze s autory Keysem, Azamhuz-
jaevem & Mackeyem (2001) témé¥ bez vyhrad sou-
hlasit. Odpisovani stalych aktiv v podstaté pFedsta-

vuje princip alokace historické ceny aktiva a tim sni-
zovani vysledku hospodafeni. Jde tak o polozku,
kterd je z hlediska rozhodovani irelevantni. Tento
fakt potom v &eském prostredi plati tim vice. V.CR
vedle sebe existuji dva systémy odpisovani dlou-
hodobého majetku, odpisy téetni a odpisy datiové.
Zcela objektivn€ nenf nutnd diskuse o ekonomické
relevantnosti datiovych odpist, které naprosto jisté
neodrazeji redlnou ckonomickou Zivotnost aktiva
a jeho opotiebeni. Je tedy mozné jednozna¢né ¥ict,
ze daiiové odpisy nerespektuji zdkladni koncept
Gfetnictvi, a to ,, True and Fair View*. Podniky, které
jdou cestou stanoveni téetnich odpistt na drovni
odpist datiovych, nejsou ale vyjimkou. V téchto pii-
padech se ale skuteén€ o redlny ekonomicky naklad
nejednd, jde pouze o néklad pro dcely stanoveni za-
kladu dan¢ z p¥ijmi, ktery souvisi s ckonomickou
realitou pouze minimalné.

Dal3im problémem jsou opét LIFO rezervy, které
se dotykaji pouze prostfedi metodu LIFO povolu-
jictho. T¥etim bodem diskuse jsou naklady spojené
s vjzkumem a vyvojem. Stewart (1991) se odklani
od uznavani vyzkumu a vyvoje do ndkladt a navr-
huje kapitalizovani téchto naklad a jejich postup-
nou amortizaci po dobu, kdy dany projekt vyzkumu
a vyvoje bude pf¥inéd3et benefity. Tady je zFejmy od-
klon od penézni baze a ptiklonéni se k bazi akru-
alni, kterd je v dcetnictvi preferovana vice. Ste-
wart (1991) ale hovoii o ,Gsp&nych* projektech
vyzkumu a vyvoje, nikoli o projektech, které pod-
niku zddné benefity v budoucnu nepfinesou, t€m se
ve svych doporuéenich vyhyba.

Na tomto mist¢ je vhodné opét pFipomenout, Ze
EVA vznikla v prostiedi, kde jsou pro déetni vykaz-
nictvi pouziviny US GAAP. Podle t&€chto Obecné
uzndvanych téetnich principti jsou niklady na vy-
zkum a vyvoj vykazovany ve vysledovce, kapitalizo-
vany jsou pouze tehdy, vyzaduji-li to specificka pra-
vidla; napf. v pfipadé softwaru, kdy se rozlisuje mezi
vyvojem softwaru pro uéely vyuziti v podniku a vy-
vojem softwaru pro tfeti strany (Dohrer & Marcel-
lan, 2010).

Na rozdil od US GAAP, IFRS, resp. standard TAS
38 - Nehmotna aktiva, rozliduji fazi vyzkumu a fazi
vyvoje. V3echny ndklady vynalozené ve fézi vy-
zkumu jsou uznavany do vysledku hospodateni,
néklady ve fizi vyvoje jsou kapitalizovany, aviak
pouze za podminky, Ze tento vyvoj bude podniku
pFindset budouci ekonomické uzitky. V podstaté to
znamend, ze naklady vyvoje budou kapitalizovéany,
jestlize tento vyvoj splni definici aktiva podle Kon-
cep¢niho ramce IFRS.

Ug¢etni Feseni uznavani nakladt na vyzkum a vy-
voj v CR je relativné velmi Siroké a variabilnf, a to ze-
jménas ohledem na tdpravu dariové i¢innosti téchto
naklada. Ma-li byt vyzkum a vyvoj vykazan jako ak-
tivum v rozvaze, v polozce ,Nehmotné vysledky vy-
zkumu a vyvoje*, musi se jednat o vysledky tisp&sné
dokonéenych praci, pfi¢emz musi platit, Ze:

e jsou vytvoFeny vlastni ¢innosti za ti¢elem obcho-
dovani s nimi, resp. za Géelem opakovaného pro-
deje, nebo
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e jsou nakoupeny samostatné, tzn. nejsou soucasti
dodavky a ocenéni dlouhodobého hmotného ma-
jetku.!

Mnozi ¢esti autori (Maiik a Mafikova, 2005; Pa-
velkova a Kndpkova, 2009; Wagner, 2009 aj.) jedno-
zna¢né& formuluji doporudeni tykajici se zachdzeni
s néklady na vyzkum a vyvoj, ale otdzkou zcela za-
sadni je, zda u téchto ndkladd postupovat doporu-
Covanym zptisobem za viech okolnosti. Autorky se
priklangji k nazoru, ze p¥i vypoctu ekonomické pfi-
dané hodnoty nelze generalizovat. Obecna doporu-
Ceni povazuji pouze za jedno z moznych voditek,
v redlu je ale nutné postupovat p¥ipad od pFipadu
a v prvé fad& brét v tvahu specifika dprav vedeni
uletnich agend v jednotlivych zemich, na coz ve své
préci poukazuji také autofi Sharma & Kumar (2010).

PROBLEMATICKE KOMPONENTY EVA
ZPOHLEDU PROSTREDI CR
V souasné dobé existuje nékolik pFistupt k vy-
poctu ukazatele EVA, a to i v ramci CR. Napifklad
Landa (2008) uvadi metody dvé&. V prvni z nich je
ukazatel oznacovan jako EVA entity a je stanoven
podle obecné& zndamého vzorce

EVA = NOPAT - C x WACG,
nebo také
EVA =NOPAT - NOA x WACC,

kde:

NOPAT...(Net Operating Profit after Taxation) je

zisk z provozni ¢innosti po zdanéni,

(G- je kapital, ktery je vazan v aktivech slouzi-

cich k provozni ¢innost podniku,

NOA.......(Net Operating Assets) jsou ckvivalentem
kapitalu, tedy aktiva slouzici k provozni
¢innosti podniku,

....(Weighted Avarage Cost of Capital) jsou
vazené primérné naklady kapitilu, zahr-
nujici veskery kapitil zapojeny do podni-
kéni, coz je jak kapitél ve&Fiteld, tak kapi-
tal vlastnik@i (Neumaierova a Neumaier,
2002a).

Jedna se zaroveil o ptivodni metodiku vypoctu.
Druhd varianta je oznacovina jako EVA equity, pfi-
¢emz jde o alternativni vypocet dle metodiky Minis-
terstva primyslu a obchodu CR. Podstatou této me-
todiky je, Ze v podminkdch Ceské republiky neni
nutny prevod b&znych finanénich vykazi, jako vy-
stuptl z ietnictvi, na ekonomické. Tento postup se
tedy muze jevit jako velmi pfiznivy, coz je ale vy-
kého poctu vstupnich proménnych. Autofi Mafik
a Maiikové (2005) pak dopliuji metodu tieti, a to

EVA APV, kterd kalkuluje s hodnotou podniku ja-
kou sou¢tem dvou slozek, hodnoty podniku pfi
nulovém zadluZzeni a sou¢asné hodnoty danovych
dspor. Od tohoto souétu je ndsledné odeéitdana hod-
nota tro¢eného ciziho kapitilu a p¥ipadna nepro-
vozni aktiva.

Z uvedenych meto je z¥ejmé& nejvice znamou
a pouzivanou metoda ,equity*. Zaroven také jde,
jak rovnéz vyplyva z pfedchoziho oddilu, o metodu,
kterd je pravdépodobné nejdiskutovanéjsi z hle-
diska stanoveni vstupnich proménnych, a to prede-
v8im prom&nné NOPAT a vy3e kapitélu.

Upravy nutné pro vypocet relevantni vyse NO-
PAT vychazeji ze skute¢nosti, Ze se ma jednat pouze
o zisk z provozni ¢innosti podniku. Z hlediska fi-
nanéniho vykaznictvi v CR nelze polemizovat s fak-
tem, ze neni mozné piebrat hodnotu provozniho
zisku tak, jak je vykdzdna ve vysledovce. Podle ¢es-
kych tcetnich predpisii jsou v ramci provozni ¢in-
nosti, resp. bézné ¢innosti podniku vykazovany i ta-
kové naklady a vynosy, které v ramci bézného pro-
vozu podniku béZné nejsou, nebo by b&znymi
alespoii byt nemély, jako napiiklad ndklady a vymnosy
spojené s prodejem dlouhodobého majetku a ziasob
materidlu.

Podle Landy (2008) je zdkladni zdsadou pro vy-
¢isleni ckonomické pFidané hodnoty dosaZeni sy-
metric mezi NOPAT a NOA, potazmo vy3i kapitélu,
coZ znamend, ze pokud jsou urcitd aktiva zafazena
do NOA, pak je nutné, aby s nimi spojené naklady
¢i vynosy byly zahrnuty také do vypoctu NOPAT
a obrdcené. V ramci transformace provozniho vy-
sledku hospodafenti, ktery je vykdzan ve vysledovce,
na NOPAT se rtizni esti autofi shoduji na nasledu-
jicich krocich:

e vyloudeni provoznich vynost a ndkladd, které
jsou svou povahou spiSe mimofadné,

e vylouceni vlivu zmén vlastniho kapitilu v dua-
sledku vypocétu NOA,

e Upravy v diisledku posouzeni, do jaké miry ma fi-
nan¢ni majetek, dlouhodoby i kritkodoby, pro-
vozni charakter (Landa, 2008; Mafikova a Maiik,
2005; Pavelkova a Knédpkova, 2009).

Jako nevhodny se v kontextu vy¢€isleni skute¢-
ného provozniho zisku jevi také zazity zptisob pre-
zentace vysledovky, a to v druhovém ¢lenéni na-
klad@ (Beranova a Martinovic¢ova, 2009). O tom, zda
by ¢lenéni nakladt bylo pro uely redlné&jsiho vy-
Cisleni ekonomické pFidané hodnoty, je ale diskuta-
bilni.

Pokud by uvedené tpravy mély na vyslednou
hodnotu jen nepatrny vliv, bylo by podle Kislin-
gerové a Hnilici (2005) mozné za NOPAT povazo-
vat pfidanou hodnotu snizenou o osobni néaklady,
o dan€ a poplatky, o odpisy dlouhodobého majetku

oo

a o dan z pfijmt z b&éZné ¢innosti.

1 viz Vyhlaska &. 500/2002 Sb., kterou se provadgji nekterd ustanoveni zékona ¢. 563/1991 Sh., o Gletnictvi, ve znéni
pozdgjsich predpist, pro uletni jednotky, které jsou podnikateli Gétujicimi v soustavé podvojného uletnictvi, § 6

odst. 3 pism. b), v platném znéni.
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Pouziti hodnoty polozky ,Pfidand hodnota“ vy-
kizané ve vykazu zisku a ztrity ale nemuze byt
obecné platné, a to ani p¥i splnéni piedpokladu
ynepatrného vlivu“ doporucovanych dprav pro-
vozniho vysledku hospodaFeni. Zikladnim problé-
mem &eskych tcetnich pFedpist totiz je, ze je zde
stdle davana pFednost formé& nad obsahem. To se ty-
picky tyka napiiklad ,pofizeni dlouhodobého ma-
jetku formou finanéniho leasingu*?, ktery je vyka-
zovan pouze piimo do vysledku hospoda¥ent, a to
v poloZce ,,B.2 Sluzby* ve vysledovce, kterd jako po-
lozka nikladova p¥idanou hodnotu snizuje, v pii-
padg finanéniho leasingu v3ak neopravnéné. Z véc-
ného hlediska je ,majetek pofizovany formou fi-
nan¢niho leasingu” velmi ¢asto pro provozni ¢&in-
nost podniku zcela nezbytny. V podstaté tedy pied-
stavuje provozné nutné aktivum, které vsak neni
vykdzéno v rozvaze, protoze k nému podnik nem4
vlastnické pravo. Vtomto ohledu se pakjevi jako ob-
jektivngjsi pFistup IFRS, kdy se ,,dlouhodoby maje-
tek pofizovany formou finan¢niho leasingu” v sou-
ladu se standardem IAS 18 — Leasingy vykaze v pii-
slugdné aktivni poloZce rozvahy a proti tomu je vyka-
zan adekvatni dlouhodoby zavazek. P¥itom se jedna
o zavazek, tj. kapital dro¢eny, protoZe v terminolo-
gii IFRS je s finanénim leasingem spjata tzv. impli-
citni tirokova mira? (Glaserova a Otavova, 2010). To,
Ze finan¢ni leasing redln€ skute¢ng piedstavuje tro-
¢eny zavazek, vyplyva jiz z jeho samotné podstaty,
ato bez ohledu na Géetni zachyceni.

Finanéni leasing je v3ak ve vSech piipadech zmi-
novan v souvislosti s tipravami NOA, resp. kapitélu,
jakozto aktivum podilejici se na hlavni ¢innosti pod-
niku, ale nezahrnuté v rozvaze, o které je tedy nutné
tuto polozku upravit smérem nahoru. Ma-li tedy
byt zachovana ona nezbytna symetrie mezi NOPAT
a NOA, je nezbytné nutné leasingové splatky z p¥i-
dané hodnoty ve vysledovce eliminovat.

Pfi stanoveni vySe kapitdlu je nutné vychizet
z hodnoty aktiv, kterd souvisi s provozni ¢innosti
podniku (NOA). Vychodiskem je rozvaha, p¥i¢emz
dtlezitym tkolem je vylouéit z vykdzané sumy ak-
tiv, kterd se nepodileji na hlavni podnikatelské ¢in-
nosti, a nasledn& sem zahrnout ta aktiva, ktera ne-
jsou vykazana v rozvaze, ale pro vykon hlavni pod-
nikatelské ¢innosti jsou nezbytna.

Z aktiv jsou pak nejcastéji vylu€ovany nasledujict
polozky:

e kritkodoby finan&ni majetek, z n€hoz lze do NOA
zahrnout jen penézni prostfedky v provozné
nutné vysi;

e dlouhodoby finanéni majetek, kdy rozhodujicim
faktorem vylou€eni ¢i zahrnuti tohoto majetku
do NOA je tcel dlouhodobé investice, vzdy se ale
vylu€uje ostatni dlouhodoby majetek, tj. zejména

dlouhodobé dlozky;

e nedokonéeny dlouhodoby hmotny a nehmotny
majetek, a to z toho dtivodu, Ze se zatim nepodili
na tvorbé provozniho vysledku hospoda¥ent;

e dal3i aktiva nepotfebnd v provozni &innosti, napf.
nepotiebné zdsoby, pronajaty nemovity a movity
majetek apod., pfi¢emz tato aktiva se z NOA vylu-
¢uji za predpokladu, ze nebudou podnikem dale
vyzivana, ale jsou ur€ena k prodeji (Landa, 2008;
Mariik a Mafikova, 2005; Pavelkovd a Knidpkovd,
2009).

Oproti tomu se do NOA, vedle jiz zmitiovaného
majetku pofizovaného formou finan¢niho leasingu,
zahrnuji zejména:

o Castky, které jsou vykdzany pouze jako naklady
ve vysledovce, napf¥. ndklady na reklamu, vzdéla-
vani zaméstnancti apod.;

e Upravy ocenéni dlouhodobého majetku, ktery
je veden v historickych cendch upravenych
o opravky (Landa, 2008; Maiik a Maiikova, 2005;
Pavelkovéd a Knapkova, 2009).

Posledni z uvedenych bodi@i by tedy mél vést
k pfecenéni dlouhodobého majetku na redlnou
hodnotu, a to ,pouze” pro tcely vypoctu ekono-
mické pfidané hodnoty. Takovy krok je viak velmi
nakladny, a proto se v tomto bodé 1ze pouze doha-
dovat, zda by takova cesta stanoveni EVA nevedla
k nékladam vy33im, nez by byl skute¢ny piinos.
V odborné literatute (nap¥. Pavelkovd a Kndpkovad,
2009) se také uvadi, Ze je nutné provést pFecenéni
majetku pomoci reprodukéni ceny upravené o re-
alné opotfebeni, reprodukéni cena sama o sobé vak
jiz stafi a opotiebeni majetku, jak fyzické, tak také
moralni, obsahuje.

V ramci aktiv, kterd nejsou vykazovana v rozvaze,
ale do NOA by méla byt zahrnuta, odborna litera-
tura (napf. Landa, 2008; Maiik a Maitikova, 2005; Pa-
velkova a Knapkova, 2009) uvadi také goodwill. Za-
kladnim faktem v3ak je, Ze goodwill je v rozvaze vy-
kazovan, a to v poloZce B.I.5. Na tom nic nemé&ni
ani skute¢nost, Ze goodwill je oblasti d¢etniho vy-
kaznictvi, kterd neni zcela dofedena, a vykazovani
goodwilu se v raznych ndrodnich tpravich déetnic-
tvi podstatné 1i3{ (Zelenka, 2006). Hypotézu o tom,
ze vykazovani goodwillu miize mit vyznamny vliv
navysledky analyzy podniku a jeho hodnotu, potvr-
dili ve své praci mj. také Hopkins, Houston a Peters
(2000). Nazory odbornikdl na skutetnou podstatu
goodwillu se li3i. Pfesto lze najit ve vech, z Fady
existujicich definic, shodné znaky, na jejichz za-
kladé Hendriksen (1970) vytvofil nésledujici typolo-
gii goodwillu:

1. goodwill jako ocenéni pfFiznivého nehmotného

postoje k podniku,

2. goodwill jako sou¢asnid hodnota nadstandard-

nich vydélka,

2 ,Pofizeni majetku formou finan¢niho leasingu“ je pojem bézny v rdmci Géetni terminologie. V redlu se vak o sku-
te¢né pofizeni nejednd, protoze pfedmét leasingu se stavd majetkem podniku az zaplacenim kupni ceny.

3 Implicit Rate
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3. goodwill jako vrcholny ocetiovaci dopocet (Ze-
lenka, 2006).

Pfitom je zFejmé, ze goodwill v prvnim uvedeném
typu v podstaté nelze jakymkoli relevantnim zpi-
sobem uchopit. Nespliiuje proto zddnou z p¥ipust-
nych definic aktiva a p¥i vypo&tu EVA by s takovym
goodwillem ani nemélo byt uvazovéno, nebot po-
tom lze s hodnotou ukazatele velmi snadno mani-
pulovat.

Tteti ze zédkladnich komponent vypoctu ekono-
mické pridané hodnoty jsou priimérné vizené na-
klady na kapital (WACC), kdy

E D
WACCZVcXE"'TdXEX(l_t)’

kde:

C....je hodnota kapitalu,

E....je hodnota vlastniho kapitélu,

D...je hodnota dro¢eného ciziho kapitalu,
7....jsounaklady na vlastni kapital,
7,....jsou naklady na cizi kapital.

Pfitom napfiklad Pavelkovd a Kndpkova (2009)
doporuéuji pouziti hodnot trznich. Prvni otdzkou
v3ak je, co ma byt chipdno pod pojmem ,trzni hod-
nota cizi kapitdlu“, nebot dluhy principidln& zpené-
zit nelze. Otazkou druhou je stanoveni trzni hod-
noty vlastniho kapitélu. To je mozné provést pouze
u akciovych spoleénosti, jejichz akcie jsou obcho-
dovany na veFejnych trzich. Stanoveni trzni hod-
noty vlastniho kapitalu u ostatnich typt spole¢nosti
je zdlouhavym, €asov€ i finan&n& naroénym pro-
cesem, pfi¢emz vyslednd hodnota bude mit pfesto
privlastek ,subjektivni®.

Stanoveni niklad na cizi kapitél je relativng jed-
noduché. O to vice problematické je ale ur€eni na-
klad@ na kapitél vlastni. Mafik (2007) nebo i Pavel-
kova a Knapkova (2009) uvadéji: ,Naklady na vlastni
kapitél jsou dany vynosovych otekavanim pfislus-
nych investor@* (Mafik, 2007, s. 215). Zakladni pro-
blém spo¢iva v tom, Ze vynosova o¢ekdvani kaz-
dého z vlastnikt (akcionéit, spolenikd, popf. po-
skytovateld rizikového kapitalu) jsou jind a pfi-
tom velmi subjektivni. Existuji sice objektivni me-
tody stanoveni naklad? na vlastni kapital, ale né-
které z nich, nap¥iklad metoda CAPM* nejsou pou-
zitelné pro viechny podniky, jiné jsou ovlivnény na-
zorem svych autort. Dile napfFiklad metoda INFA,
ktera vznikla v CR (Neumaierova a Neumaier, 2008)
a predstavuje jeden z tzv. stavebnicovych modeld,

vychazi z bezrizikové trokové sazby, kterd se zvy-
Suje o rizikové prirdzky plynouci ze ¢tyf hodno-
cenych oblasti. Tyto oblasti jsou hodnoceny na za-
klad& vybranych vysledkt finanéni analyzy, ktera
vychazi z klasickych téetnich vykaz, kromé jiného
tedy také z historickych cen a déetntho ocenéni ak-
tiv a zdvazkdl. Tady je pak mozné nalézt dalsi nekon-
zistentni bod. Pokud by mélo byt kalkulovéno s trz-
nimi hodnotami vlastntho kapitdlu a ciziho kapi-
talu, coz pro zachovani bilan¢ni rovnosti nevyhnu-
teln€ znamend pFecenéni aktiv, pak by v rdmci sta-
noveni nékladt na vlastni kapital zfejmé mély byt
také redlné hodnoty vstupnich ukazatelt, nikoli je-
jich hodnoty téetni.

ZAVER

Ekonomicka p¥idand hodnota md mnohd mozna
uplatnéni. V rdmci doporudovanych postuptt vy-
¢isleni hodnoty ukazatele EVA je mozné nalézt vice
spornych bodi. V&tsina z nich vyplyva prave z pod-
staty tohoto ukazatele, tzn. ze ma jit o skuteény eko-
nomicky zisk. Mé&lo by tedy jit o ukazatel, ktery od-
razi tvorbu hodnoty pro vlastniky. Aby v3ak vy-
slednd hodnota byla relevantni, jde v prvé ¥adé
o adekvatni zméfeni vstupnich proménnych, o néz
se vedou dlouhé diskuse a spory. McIntyre (1999)
ve své praci uvadi piiklady toho, jak mohou pou-
zité Géetni metody siln€ ovlivnit hodnotu ukazatele.
Stewart (1994) poznamendva, Ze EVA je Upravami
vykazovanych tletnich vysledktt odstratiujicimi
zkresleni redlného mé&feni ekonomické vykonnosti.
Uéetni profesiondlové obecné pipoustéji, s pii-
hlédnutim ke viem podminkdm, Ze se jednd o kon-
cept, ktery prakticky nelze aplikovat ¢ist¢ provozné.
Méné ambiciéznim tvrzenim je to, Ze jimi obhajo-
vané, i kdyz ne zcela bezchybné, tiéetni Fedeni, vede
kvysledku, ktery se idedlu blizi vice, nez kdyz je po-
stupovano smérem &asto spornych a subjektivnich
Uprav téetnich hodnot (McIntyre, 1999). S timto né-
zorem nelze nesouhlasit alespori v tom bodg, Ze re-
dlnou hodnotu Ize stanovit pouze za piedpokladu
existence aktivniho trhu pro dané aktivum. Pokud
tento neexistuje, coz u velké ¢asti majetku plati, pak
je ,redlnd® hodnota stéle pouze subjektivnim odha-
dem. Tato a dal3i skute¢nosti diskutované v tomto
¢lanku pak pouze potvrzuji vyroky kritika eko-
nomické pFidané hodnoty, Ze se v prvé fad¢ jedna
o ukazatel, jehoz hodnota je velmi snadno manipu-
lovatelna.

SOUHRN

Ekonomicka pfidand hodnota je relativné novym ukazatelem uzivanym v oblasti ocetiovani a hodno-
ceni vykonnosti podnikd. Jednim ze svych autorti byla definovéna jako provozni zisk sniZzeny o né-
klady kapitalu pouzitého za Géelem dosazeni tohoto zisku. Ekonomicka pfidand hodnota tak trans-
formuje hlavni cil podnikant, za ktery bylo dlouhou dobu povazovano dosahovéani zisku, na tvorbu

4 Capital Asset Pricing Model
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hodnoty pro vlastniky, tedy vlastné ekonomicky zisk prezentovany prave ukazatelem ckonomické
pFidané hodnoty.

Podstata ekonomické p¥idané hodnoty je zalozena na konceptu rezidudlniho zisku, ktery se ve fi-
nan¢ni teorii objevil jiZ na konci 19. stoleti. Od svého vzniku na pocatku 90. let 20. stoleti m4 v3ak
EVA, vedle mnohych zastanct, také fadu kritikd, a to prave vzhledem k jeji vlastni podstaté, ze ma
jit o skute¢ny ckonomicky zisk. O tom, jaké tpravy je nezbytné provést, kromé samozfejmého zo-
hlednéni ndkladii na vlastni kapital, aby byl ti€etni zisk transformovan na zisk ekonomicky, diskutuji
rtizni odbornici v podstaté jiz dvé desetileti.

P¥i pouziti ukazatele EVA ve finan¢nim Fizeni je nutné respektovat fakt, ze tento ukazatel vznikl v ji-
ném ekonomickém prost¥edi; v podminkach USA, kde jsou u€etni informace v&tsinou vykazovany
vsouladu s US GAAP. Pokud tedy Stewart (1991) pfedkladd az 164 nutnych tprav ti¢etniho zisku, je
objektivné zfejmé, Ze tyto Gpravy nelze kdykoli komplexné p¥evzit a bezvyhradn€ se jimi ¥idit. Jiné
apravy budou nutné pfi vykazovani ti¢etnich informaci podle IFRS, podle Eeskych téetnich pFed-
pisti a v podstaté pti aplikaci jakékoli narodni tpravy téetniho vykaznictvi.

Bez ohledu na pravni dpravu dc¢etniho vykaznictvi se ale nejéastéjsi diskuse tykaji zejména Ctyt ob-
lasti, a to goodwillu a jeho amortizace, odpisiti dalstho dlouhodobého majetku, odloZené dan¢ a na-
kladt na vyzkum a vyvoj. Problematické viak nejsou jen tyto vyjmenované okruhy. McIntyre (1999)
ve své praci uvadi p¥iklady toho, jak mohou pouzité Géetni metody siln€ ovlivnit hodnotu EVA.
Problémy spravného vy¢isleni skute¢né hodnoty vyvstavaji u viech komponent, které vstupuji do vy-
poctu ukazatele EVA, ato jak u €istého provozniho zisku a kapitilu, tak také u vaiZzenych pramérnych
nakladt na kapital. Se zamé&¥enim na ¢eské prostiedi se riizni autofi v mnoha bodech nutnych tprav
téetnich hodnot shoduji, ale mnoho z téchto doporu¢ovanych zésahti nelze provést bez subjektiv-
nfho zkresleni hodnot vstupnich proménnych. Typickym problematickym doporu¢enim je pFece-
néni majetku na redlnou hodnotu. Pokud ale pro konkrétni polozku majetku neexistuje aktivni trh,
je objektivni stanoveni redlné hodnoty prakticky nemozné. Vyslednd hodnota bude vzdy né&jakym
zpusobem reflektovat aktudlni ndzor ocenovatele. Tato a dal3i skuteénosti diskutované v piedloze-
ném ¢lanku jsou pak diivodem pro pFiklonéni se ke kritikéim ukazatele ckonomické p¥idané hod-
noty, kteff upozornuji na to, ze EVA je ukazatelem, s jehoz hodnotou je mozné relativné snadno ma-
nipulovat.

ucetni standardy, kapital, ekonomicky zisk, EVA, provozni zisk, WACC

SUMMARY

Economic value added is relatively new financial indicator used at valuation of company and mea-
surement of company’s performance. By one of its authors, economic value added has been defined
as operating profits less the cost of all capital employed to produce those earnings (Stewart, 1991).
This way, economic value added transforms the main objective of a business that was considered as
profit maximization into the creation of value for owners which basically means creation of economic
profit represented just with the indicator of EVA.

The merits of economic value added are based on the concept of residual profit. In the financial
theory, this concept has occurred already at the end of the 19 century. Since its emergence at the be-
ginning of the 90’s of 20" century, besides the advocates, EVA has many critics. It is right because of
EVA’s essence that should be the real economic profit. Almost two decades already, various specialists
have been discussing about the adjustments needed, in addition to obvious cost of capital taken into
account, in order to transform the accounting profit into the economic one.

Atusing the economic value added indicator in financial management, it is necessary to respect an in-
evitable fact that this indicator has been created in different economic environment; in the environ-
ment of the United States where accounting outcomes are mostly reported in accordance with the US
GAARP. It then Stewart (1991) suggests 164 adjustments required to accounting profit it is obviously
impossible to take them all over in order to translate the accounting profit to economic profit every-
where. Different adjustments would be needed at financial reporting under IFRS, different under
Czech accounting standards, and in principal different at application of any national GAAP.
Regardless to different national GAAPs, the most often discussions are related to four areas, i.e. good-
will and its amortization, and subsequently amortization of other fixed assets, deferred taxed and cost
of research and development. But problematic are not only these domains named before. McIntyre
(1999) in his work mentions a range of examples how applied accounting methods may strongly affect
the result of economic value added indicator.

Problems of right calculation of a true value break out at all the components which come into eco-
nomic value added computation, i.e. net operating profit after taxation, capital, and even weighted
average cost of capital. Focusing on the Czech environment, various authors are in conformity to
many points of adjustments needed. But many of these recommended adjustments are not possible
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to realize without any subjective distortion of values of incoming variables. Typical example of prob-
lematic recommendation here is the revaluation of property on a fair value. But if there is not an ac-
tive market for a given item of property, in effect, objective determination of its fair value is unreal.
Consequent value would be always reflecting the current viewpoint of evaluating expert. This and
many other facts as they are discussed in the article as well are the reason for take the side of critics of
economic value added who point out that this way, EVA is an indicator which value is relatively casy

to manipulate.
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