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1. Uvod

P#istupy k méreni vykonnosti firem prosly delSim vyvojem; v souc¢asnosti
se v nich odrazi jak technicko-ekonomicky typ ekonomiky a informaéni moz-
nosti, tak stupen poznani pi#i Fizeni ekonomickych systému. Mezi ukazatele
vykonnosti lze zatradit tradiéni skupinu zaloZenou na ukazatelich rentabi-
lity a vychazejici z ic¢etnich dat, jako jsou ROE, ROA, ROC, ROI, a dale na
ukazatelich zaloZenych na finanénich tocich CFROI, NPV, CROGA. Rela-
tivné novou skupinu tvori ukazatele zalozZené podle mikroekonomické teo-
rie na kategorii ekonomicky zisk neboli nadzisk, coz je vySe dosazeného
zisku po odpoc¢tu (ihradé) alternativnich naklada kapitalu. V tomto piipadé
se kombinuji Wéetni a trzni data; sem lze zaiadit napiiklad ukazatele eko-
nomické pridané hodnoty (EVA) a trzni piridané hodnoty (MVA).

Uvedené trendy méfeni a fizeni vykonnosti se prosazuji jak ve vyspélych,
tak v rozvijejicich se trznich ekonomikach; vedou ke zvySovani efektivity
a konkurenceschopnosti podnikt a odvétvi.! S tim je spojena nezbytnost
provadét analyzu odchylek a vliva finanéni vykonnosti.

Typické pro ekonomiky, odvétvi a podniky v obdobich kvalitativnich zmén
a transformaci, véetné CR, jsou vyraznéjsi vykyvy, nestabilita a zvraty uka-
zatell a rovnéz parametrt finanéni vykonnosti.

Jednim z charakteristickych piikladud je zména vyvoj ukazatele rentabi-
lita jako parametru vykonnosti. Vyskytuji se zmény z kladnych hodnot do
zapornych a naopak, tedy indexy ukazateld dosahuji zapornych hodnot.
Frekvence zmén navic nartista se zkracovanim obdobi analyzy (pololeti,
étvrtleti, mésic). V takovych situacich neni pro analyzu odchylek mozné pou-
zit logaritmickou metodu rozkladu. Vzhledem k zavislosti hodnot ukazatele
EVA na rentabilité se toto omezeni promita i do pyramidalni analyzy od-
chylek tohoto ukazatele.

Zamérem prispévku je popsat a charakterizovat vyvoj ukazatele EVA
v ¢eském hospodarstvi podle jednotlivych sektord véetné pyramidalni ana-
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lyzy. Hlavnim cilem je pak prezentovat odvozeni a popis aplikace funkcio-
nalni metody rozkladu jakozZto vSeobecné pouzitelné metody, jejiz aplikace
neni limitovana vyskytem zapornych indext ukazatelt a je vhodna pro roz-
klad ukazatele EVA. Vlastnosti funkcionalni metody véetné vysledku jsou
porovnany s logaritmickou metodou. Metody jsou porovnany jednak teore-
ticky, jednak je srovnani demonstrovano vzhledem k atypickému vyvoji na
piikladu sektoru gumarenského a plastikaiského primyslu. Vécny rozklad
je proveden zjednoduSené proto, aby bylo poukdzano na zakladni aspekty
problematiky rozkladu.

2. Charakteristika a propoc¢et ekonomické pridané hodnoty

Ukazatel EVA je zaloZen na znamém konceptu ekonomického zisku — ten
je soucasti ekonomické a finanéni teorie jiz delsi dobu. AvSsak aplikace to-
hoto principu je determinovédna zvlddnutim mnoha metodologickych pro-
blému spojenych s konkrétnim méfrenim, interpretaci a dostupnosti ucet-
nich dat v podnicich. Dasledkem je, Ze teprve v nedavné dobé se podatilo
tyto problémy ve vyspélych trznich ekonomikach zvladnout a zavést tento
ukazatel do hlavniho proudu vyuzivani v podnikové praxi.

Ekonomicka pridana hodnota (EVA) a trzni piidand hodnota (MVA) jsou
métitka vykonnosti firmy, ktera byla vytvorena s cilem motivovat mana-
zery k orientaci na riast hodnoty pro akcionare. Stern Stewart a spol. (Ste-
wart, 1991) popularizovali tento pristup v USA; zde se zacal v 90. letech
implementovat do ¥izeni ¥ady firem. Tomuto tématu bylo jak v tuzemsku,
tak v zahraniéi vénovano mnoho piispévka — napt. (Rappaport, 1986), (Ste-
wart, 1991), (Grant, 1997), (Journal of Applied Corporate Finance, 1999),
(Young et al., 2000), (Stern et al., 2001), (Damodaran, 2002), v tuzemsku
pak (Marikova a kol., 2001), (Kislingerova, 2001), (Neumaierova a kol.,
2002), (Dluho$ova, 2003).

EVA vychazi ze zakladniho pravidla, Ze podnik musi vyprodukovat mini-
malné tolik, kolik €éini vynos investovanych prostredkt. Tyto naklady ka-
pitdlu nebo pozadovand mira vynosnosti se tykaji jak vlastniho kapitalu,
tak dluhu. Tak jako véritelé maji narok na vyplatu svych droka, tak i ak-
cionaii pozaduji vyplaceni adekvatni miry navratnosti vlozeného kapitalu,
ktera by kompenzovala jejich riziko. EVA je vlastné metodou, jejiz pomoci
akcionari méri zisk podniku po dhradé alternativnich nakladd na kapital.

2.1 Vypocet ekonomické pridané hodnoty

Obecny koncept ukazatele EVA jako méiitka finanéni vykonnosti tedy
vyjadiuje nadzisk firmy, a tedy rozdil zisku a naklada na kapital, ktery pred-
stavuje minimalni miru vynosnosti kapitdlu, a to jak vlastniho, tak ciziho.

Hodnota ukazatele EVA je chapana jako nadzisk pouze z operativni ¢in-
nosti firmy, tedy z aktivit, které pfimo souviseji s hlavnim zaméienim pod-
nikani. Neni tedy zpravidla mozné prevzit hodnoty uvadéné o kapitalu v béz-
ném ucetnictvi a je nutné provadét korekce téchto hodnot, aby nedochazelo
ke zkresleni vysledki.
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Konkrétni propocet ukazatele EVA je determinovan zejména ucelem apli-
kace, dostupnosti dat a zptisobem stanoveni nakladt kapitalu. Dale zalezi
na tom, zda je cilem stanovit absolutni, nebo relativni hodnotu. V zasadé
lze rozlisit dva zakladni koncepty vypoctu: na bazi provozniho zisku a na
bazi hodnotového rozpéti (value spread).

EVA na bazi provozniho zisku je definovana nasledovné:
EVA = NOPAT - WACC - C (D)

7 definice plyne, Ze zakladnimi elementy pro vypocet EVA je ¢isty pro-
vozni zisk po zdanéni (NOPAT), hodnota celkového firemniho kapitalu (C)
a naklady na celkovy kapital (WACC).

Hodnota proménné NOPAT a hodnota celkového kapitalu C (v ticéetni hod-
noté) jsou ddle upraveny tak, aby piesnéji odrazely vynos a kapital, z né-
hoz je dosahovan. V literatuie zahraniéni i domaci 1ze nalézt fadu modifi-
kaci ukazatele NOPAT pro ucely vypocétu EVA. Je tieba zdaraznit, Ze
provozni zisk je riznymi autory pojiman rizné — viz napt. (Rappaport, 1986),
(Stewart, 1991).

Pozitivni hodnoty ukazatele EVA je dosahovano tehdy, pokud NOPAT
prevysi pozadavky na kapital; tento rozdil pak reprezentuje hodnotu pti-
danou k bohatstvi akcionara za uréité obdobi. Naopak negativni hodnota
ukazatele EVA piedstavuje pokles bohatstvi akcionaii, protoZe firma neni
schopna dosahovat ani minimaélni vynos pozadovany subjekty, které po-
skytuji kapital pro jeji financovani.

Jiné verze vypocétu EVA lze vyjadiit pomoci tzv. hodnotového rozpéti (va-
lue spread). Hodnotové rozpéti predstavuje tzv. ekonomickou rentabilitu,
kterou lze vy¢islit jako rozdil mezi dosaZenou rentabilitou a ndklady na ka-
pital.

EVA na bazi hodnotového rozpéti je definovana nasledovné:

EVA = (ROC - WACO) - C (2)

kde ROC je vynosnost investovaného kapitalu. Vztah (2) ukazuje, Ze vyse
EVA je zavisla piredevsim na rozdilu ROC — WACC, tedy na tzv. rezidual-
nim vynosu kapitalu.

EVA na bazi zuzZeného pojeti hodnotového rozpéti je definovana nasledov-
né:

EVA=(ROE-r,) E 3

kde ROE je vynosnost vlastniho kapitalu, r, jsou naklady vlastniho kapi-

talu, E je velikost vlastniho kapitalu. V tomto pripadé se vychazi pouze z vy-

nosu vlastniho kapitalu. Pro vlastnika je Zadouci, aby rozdil ROE a r, byl

co nejveétsi, minimalné by mél byt kladny. Pouze v tomto pripadé mu in-

vestice do firmy pfinaseji vice, nez by mu vynesla alternativni investice.
EVA na bazi relativniho vyjddreni je definovana nasledovné:

EVA/E = (ROE —r,) (4)
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U této varianty neni hodnota ukazatele ovlivnéna vysi vlastniho kapitalu
a lze tedy mérit relativni droven vykonnosti firmy.

2.2 Stanoveni nakladu kapitalu

Naklady na kapital predstavuji minimalni miru vynosnosti (vnitini vy-
nosové procento) kapitalu, jiZ musi firma dosahovat, aby nedoslo k poklesu
hodnoty bohatstvi pro investory. Vzhledem k tomu, Ze tato veli¢ina vyrazné
ovliviiuje droven ukazatele EVA, ktery je na ni citlivy, je spravné uréenti jeji
hodnoty jednim z kliGovych problém.

Naklady na celkovy kapital (WACC) jsou kombinaci naklad rtznych fo-
rem kapitalu:

rg-1—-¢t) D+r,-E

WACC = 5)
D+ E

kde r; jsou naklady na droceny cizi kapitdl, ¢ je sazba dané z ptijmu, D je
uroceny cizi kapital, r, jsou naklady vlastniho kapitalu, E je vlastni kapi-
tal, C = E + D je celkovy investovany kapital.

Obecné Ize naklady na vlastni kapitdl urcit bud na béazi modelt ocerio-
vani aktiv, nebo stavebnicovym zptisobem. Uplatnéni metod zavisi zejména
na dostupnosti dat, coZ je spojeno s trznimi podminkami a vyspélosti trhua.

Model CAPM-SML beta verze je definovan nasledovné:
E(r)=rr+ ﬁe [E(ry) — rel

kde rz je bezrizikova sazba, f3, je koeficient citlivosti dodate¢ného vynosu
vlastniho kapitdlu na dodate¢ny vynos trzniho portfolia, E(r,) otekavany
vynos trzniho portfolia.

Model APM (arbitrazni model ocenovani) je definovan nasledovné:

E(r,) = rp + 2B [E(r) — rg]
J

kde B, je koeficient citlivosti dodateéného vynosu vlastniho kapitalu na do-
date¢ny vynos j-tého faktoru, E(r;) ocekdvany vynos j-tého faktoru.
Stavebnicovy zptisob podle Neumaeirové a kol. (2002) je definovan na-

sledovné:
Uz U UZ E
WACC (-0 25 06BL |2 4
re= (6)
E
A

kde UZ jsou trodené cizi zdroje, A jsou aktiva, U uroky, BU bankovni dvéry,
OBL obligace, E vlastni kapital.

Zaroven jsou WACC uréeny stavebnicovym zpuisobem a jsou stanoveny
tak, jako kdyby byl podnik financovan vyhradné vlastnim kapitalem
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(UZ = E). WACC nejsou konstantni vzhledem k faktortim vyvolavajicim kal-
kulaci rizikovych piirdazek. WACC se budou ménit se zménou rizikovych pti-
razek vyvolanych zménou produkéni sily, likvidity atd. Vzhledem ke kapi-
talové struktute jsou vSak WACC konstantou. WACC je nezavislé na ry,q,:

WACC = rf + rpodnikatelske’ + rﬁnstab + T

kde r;je bezrizikova drokova mira, r,, je rizikova ptirdzka za likvidnost ak-
cie, podnikateiske j€ rizikova prirdzka za obchodni riziko, 7,.qs je rizikova p¥i-
razka za riziko vyplyvajici z finanéni stability.

Dalsi koncept je uveden napriklad v (Marikova a kol., 2001).

Je znamo, Ze pro stanoveni ndkladt kapitalu v ekonomice s nedokona-
Iym kapitalovym trhem a kratkou dobou fungovani trzni ekonomiky nelze
vSeobecné pouzit model CAPM a arbitrazni model. Jedna se zejména o pro-
blematiku stanoveni koeficienta 3, zvlasté pro spolecnosti, jejichz akcie
nejsou obchodovany na kapitalovém trhu. Proto jsou konstruovany a na-
vrhovany rtzné piistupy, které maji lépe reflektovat dané podminky.
Z téchto duvodu bylo prezentovano nékolik piistupt k urcéeni nakladua ka-
pitalu.

Vybér a aplikace metody odhadu naklada na kapital jsou vzdy ovlivnény
stavem a stupném rozvoje ekonomiky, dostupnosti dat, iéelem pouZziti. Proto
je nezbytné vzdy zvazovat veskeré tyto aspekty. V tuzemskych podminkédch
se danou problematikou zabyva celd fada autort. Zadny z konceptt nelze
povaZovat za nejlepsi, nebot kazdy reflektuje jiné pojeti, jind vychodiska
a jiny ucel aplikace. Obecné se lze domnivat, Zze i v CR budou se stupném
zapojeni a rozvinutosti trzniho prostiedi a jeho stability vice prevazovat
trzni pristupy ke stanoveni nakladt kapitalu.

V kazdém piipadé je nutné vidy povazovat vysledky ziskané podle ruz-
nych metodologii za uréitou aproximaci. Také p#i analyzach neni dulezité
sledovat absolutni drovné, ale spiSe trend. V téchto pripadech se vyznam
uvedenych nedostatkil snizuje. Je zfejmé, Ze vhodné je rovnéz provadét ana-
Iyzu citlivosti na pouZzité metodiky.

3. Vyvoj ekonomické pridané hodnoty ve vybranych odvétvich

Pro popis, posouzeni vyvoje a stavu ukazatele EVA je — vzhledem k za-
méfeni na analyzu pramyslovych odvétvi a vzhledem k dostupnosti dat —
vyuzita metoda na bazi hodnotového rozpéti podle (3), naklad kapitalu je
stanoven podle (6), posuzovano je obdobi 1997 az 2001. Vstupni data jsou
prevzata z informaci zvefejiiovanych Ministerstvem priimyslu a obchodu
CR v ,Finan¢ni analyzy podnikové sféry, primyslu a stavebnictvi® (viz
www.mpo.cz). Vychazeji ze dvou zdroja (¢tvrtletni vykaz P3-04 CSU a ¢tvrt-
letni rezortni vykaz Res/MPO/P3-04) pii respektovani zasady vécné a ca-
sové srovnatelnosti podnikt zahrnutych do zpracovani. Data zahrnuji or-
ganizace, u nichZ jsou k dispozici vy$e uvedené vykazy ve vSech sledovanych
obdobich; zahrnuty tudiZ nejsou udaje za nékteré nové vyrobni kapacity.
Data zahrnuji 2009 primyslovych organizaci (tj. 83,5 % z poctu organizaci
podle CSU), které se na celkovych vynosech a pridané hodnoté podilely 93 %.
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GRAF 1 Vyvoj ukazatele EVA ve vybranych primyslovych odvétvich (v mil. K&)
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Ve stavebnictvi jde o 251 podniki (tj. 89,3 % z poctu organizaci podle CSU)
s 87% podilem na vynosech a 89% podilem na pridané hodnoté.

V tabulce 1 a na grafu 1 je znazornén vyvoj ukazatele EVA podle vybra-
nych odvétvi za roky 1997-2001.

7 vyvoje ekonomické pridané hodnoty vyplyva, Zze v Zzadném odvétvi ne-
dosahl ukazatel EVA v absolutnim vyjadireni kladnych hodnot. Prestoze vy-
sledky za pramysl celkem a za jednotliva odvétvi jsou zaporné, trend vy-
voje v letech 1997-2001 vykazuje pozitivni tendenci. Neptiznivé vysledky
ukazatele EVA za pramysl celkem ovlivnil predev§im zpracovatelsky pra-
mysl, u néhoz absolutni hodnota EVA vykazuje nejméné priznivou hodnotu.
Ptiznivy vyvoj ukazatele EVA se projevuje ve stavebnictvi, k vyraznému
skoku doslo v letech 1999 a 2000, kdy bylo zaznamen&dno vyrazné zlepSeni
hodnoty EVA. V roce 2001 vykazuje stavebnictvi nejpiiznivéjsi hodnotu EVA
za celé obdobi ze vSech sledovanych sektord. Je to zpisobeno zrychlenim
rastu stavebni produkce, vyvolanym piedevsim prilivem efektivnéjsich za-
hraniénich investic a statnimi zakdzkami v infrastruktute.

7 dtvodu atypického vyvoje je popsan vyvoj ekonomické piidané hodnoty
v gumdarenském a plastikarském pramyslu — viz tabulka 2 a graf 2.

TABULKA 1 Vyvoj ukazatele EVA ve vybranych prdmyslovych odvétvich (v mil. K¢)
odvétvi pramyslu
rok téZebni zpracovatelsky elektfina, pramysl stavebnictvi
voda, plyn celkem
1997 -12 961,2 -92 448,0 -27 822,5 -133 679,2 -6 868,1
1998 —14 754,3 —95 889,2 —24 185,2 —135 690,1 -7 625,7
1999 -15 059,2 —-82 966,9 —22 699,5 —-121 453,5 -2321,2
2000 -9 234,9 —43 829,0 -13 645,8 —66 440,9 -2769,3
2001 —7725,7 —40 363,3 -13321,8 —62 641,1 -183,8
TABULKA 2 Ukazatel EVA v gumarenském a plastikafském primyslu (v mil. K¢&)
1997 1998 1999 2000 2001
EVA -2 063,3 -1529,1 84,0 27,1 -768,4
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GRAF 2 Vyvoj ukazatele EVA v gumarenském a plastikarském primyslu
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7 vyvoje v gumarenském a plastikarském pramyslu vyplyva, ze ekono-
micka piidana hodnota se vyvijela na rozdil od zpracovatelského pramyslu,
jehoz je toho odvétvi souddsti, jinym zpuasobem. Nejprve byly dosahovany
zaporné hodnoty s pozitivnim trendem, nasledné byla v letech 1999 a 2000
zaznamenana kladna ekonomicka piidana hodnota. V roce 2001 zazname-
navame negativni vyvoj s propadem do zapornych hodnot ukazatele EVA;
pri¢inou bylo zejména sniZeni rentability vlastniho kapitalu (ROE) z tirovné
12,03 % na 8,55 % (tedy o 3,48 %).

4. Metody kvantifikace vlivu determinujicich €initela

Ma-li byt vyjadien dsudek o finanéni vykonnosti podniku, nestaci pouze
popis vyvojové tendence ukazatele EVA, ale je dobré znat a analyzovat i vy-
voj faktort, které na zmény tohoto ukazatele ptsobily. Ukolem je tedy pro-
vadét rozbory odchylek syntetickych ukazateld a hledat a vy¢islit faktory,
které k odchylkam nejvice prispivaji.

Jednim z piistupud k analyze odchylek je metoda pyramidalniho rozkladu,
jez umoznuje odhalit vzajemné existujici vazby a vztahy mezi jednotlivymi
ukazateli. Zakladni mys§lenkou pyramidalni soustavy je postupny rozklad
vrcholového ukazatele na diléi ukazatele, ktery slouzi k identifikaci a ke
kvantifikaci vlivu dil¢ich ¢initeld na vrcholovy ukazatel. Tyto vazby jsou
pritom zachyceny jako matematické rovnice, cela pyramida tedy vyjadtuje
soustavu rovnic.

Rozdil vrcholového ukazatele je vyjadien jako souéet vliva vybranych roz-
dild diléich ukazateld takto:

= D Ax,, (7

Zde x je analyzovany ukazatel, Ay, je prirastek vlivu analyzovaného uka-
zatele, a; je diléi vysvétlujici ukazatel Ax,, je vliv dil¢tho ukazatele a; na
analyzovany ukazatel x. P¥i rozkladu ve vnitinich éastech pyramidy neplati
vzdy, Ze rozdil vrcholového ukazatele Ax odpovida analyzované odchylce Ay,.
Poznamenejme jesté, Ze je mozné analyzovat jak absolutni odchylku, tak
odchylku relativni.

V zasadé se v pyramiddlnich soustavach vyskytuji dvé zakladni vazby,
aditivni vazba a multiplikativni vazba.
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Vy¢éisleni vlivla pro aditivni vazbu je uréeno pomérem zmény ukazatele
a celkové zmény ukazateli:

Ax, Ay
a; - ZAal yx

i

(8)

pritemz Aa; = @, 1 — @;0, Qio, resp. a,; je hodnota ukazatele i v dobé vychozi
(index 0) a nasledné (index 1).

4.1 Metody rozkladu multiplikativnich vazeb
Multiplikativni vazba je vyjadiena takto:
x=Hai=a1~a2- oo s Ay

Podle toho, jak je feSena multiplikativni vazba, lze rozlisit étyri zakladni
metody (Seger, 1998), (Hindls a kol., 2003), (Zalai a kol., 2000), (Zmeskal
a kol., 2002): metoda postupnych zmén, metoda rozkladu se zbytkem, loga-
ritmickd metoda rozkladu, funkciondlni metoda rozkladu.

Pii vyéislovani vlivu se u prvnich dvou metod vychazi z toho, Ze pri zméné
jednoho z ukazatelt jsou hodnoty ostatnich ukazatelt neménné. U tieti
a ¢tvrté metody je pri vysvétleni jednotlivych vliva reflektovdana souéasna
zména vSech ukazateld. I kdyZ je prvni metoda ¢asto vyuzivana v praxi (vy-
sledky jsou vSak ovlivnény poradim ukazateld), metody soucasnych zmén
lze povazovat za presnéjsi a vhodnéjsi; proto budou dale vysvétleny a apli-
kovany.

4.1.1 Multiplikativni vazba pro logaritmickou metodu rozkladu

Odvozeni vy¢isleni vlivii vychazi z vyjadfeni indext ukazatela:

X1 Q11 Q231 [e 2% 1
L==gt el Ly L, = T,

Xo Q10 Q20 Qn0

Tuto rovnici 1ze zapsat se zahrnutim diléich vlivi podle rovnice (6) takto:

(%Mai/Ayx)

I =111

i

Po zlogaritmovani, (ZAxai/ Ayx) -Inl, = Zln]ai, a nasledné upravé lze vy-
jadrit jednotlivé vlivy (Hindls et al., 2003) takto:

Inl,, )
Ax, = Ay,
' Inl,
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4.1.2 Multiplikativni vazba pro funkcionalni metodu

Nedostatkem aplikace logaritmické metody je, Ze ji nelze pouzit v pripadé
zapornych indextd ukazateld; ty se mohou vyskytnout zejména u ukazatela
rentability s dopadem na moznosti analyzy ukazatele EVA. Jednou z me-
tod, ktera umoznuje provadét rozklady i v pripadé vyskytu zapornych in-
dexd, je funkcionalni metoda. Funkcionalni metoda neni doposud bézné pou-
Zivana a uvadéna v literatuie. Jednu z mala aplikaci 1ze najit v (Zalai a kol.,
2000). Déle uvadény popis a aplikace vychéazeji z tohoto zdroje. Pro zjedno-
duseni bude odvozeno vyéisleni vliva pro souéin t¥i dil¢ich ukazateld; na-
sledné zobecnéno:

_ X1—Xo _ X0 (21 — x0) _ Xo Q11 °Q21 Q31
A= Ax AV = Ax Xo A= Ax (al,O Q20 Q30 1) AV (10)

Jestlize vyjadiime a;; = a;o + Aa; a pouzijeme v souladu s finanéni termi-
nologii diskrétniho vynosu, pak:

R:ﬂ,Rx:ﬂ, %4=1+Raj

a
7 Qo Xo Qo
Dosazenim do (10) ziskame:

1
Ay, = 7 [(1+R,)1+R,)1+R,)—1]Ay,

po upravé pak:

1
Ayx = IT : [Ral + Raz + Ra3 + RalRaz + Ra1Ra3 + RazRa3 + RalRazRag] Ay,

Vzhledem k tomu, Ze cilem je vy¢cislit vliv jednotlivych faktort, vznika

otazka, jak rozdélit spoleéné vlivy mezi jednotlivé faktory; je tedy nutné jim
piidélit vahy. Obecné plati, Ze:

[ R, +R,, +R,, T

+wiz- Ry - Ry, + wéi- Ra, - R,

==

Ay, +w R, - Ry, +wéi - R, - R, Ay,
+wi Ry, - Ryy +wéz- Ry, - R,

L 4+ wg%as 'Ral ._Ra2 .Ra3 . wg21‘13 'Ral ’Raz 'Ra3 . wggﬂz .Ral ._Ra2 'Ra3 -

Piitom naptiklad wg:* je vdha pridélend faktoru a spoleénému vlivu fak-
tort ai, g, As.
Po tdpravé a usporadani ziskavame:
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1
Ayx = F . (Ral + wglz ° Ral ° Ra2 + wgzl : Ral ° Ra2 + wg?as 'Ral'RaZ'RaB)Ayx
1
+ E (Roy + wss - Ry, - Rog + wii - Ry - Ry + w3 Ry <R, -Ro)) Ay, (11)
1
+ 7 (Roy + wis - Ray - Roy + wiz - Ry - Roy + wii - R, -R,,-Rop) Ay,

2

Vliv jednotlivych ¢initeld je tedy obecné nasledujici:

Axq, =5 Ry - Wiz Ry + wis - Roy + wis® R, Roy) Ay,
Axy, = = Roy - (W3- Ry + Wi - Roy + wii% - Ry - Roy) Ay, 12)
Ax,, =

. Ra3 . (wlgsl . Ral + wgg . Ra2 + wg;az 'Ral 'Raz) Ayx

{J:J|»—A;:U|HEU|H

x

Véahy lze stanovit razné, naptiklad rovnomérné podle poctu ukazateld,
podle exponencidlni funkce wgz2®.% = eFai/ Zl? eF« nebo podle modifikace

W2 = elBayl/ ge Ra;l,

Ukazuje se, ze pro volbu zpisobu stanoveni vah neexistuje jednoznaéné
ekonomické zduvodnéni. Lze vSak ukazat, Ze metoda rovnomérného déleni
podle poétu ukazatelt vykazuje — vzhledem ke sniZzujicimu se sdruZzenému
vlivu p¥#i ristu pocétu ukazateld — stabilnéjsi vysledky, rovnéz vysledky se
nejvice blizi logaritmické metodé pro kladné indexy. Z téchto davodt bude
dale prezentovana metoda rovnomérného déleni podle poc¢tu ukazatelt.

Pokud budou vahy rovnomérné rozdéleny podle poc¢tu ukazateltt na polo-
viny nebo tretiny, pak podle (11) plati:

1 1 1 1
Ayx = E . (Ral + §Ra1 . Ra2 + ERGI : Ra3 + gRal'Ra2'Ra3)Ayx
1 1 1 1
+ 7 \Ray # 5 Ry Ry + 5 Ray - Ry + 5 Ry Ry Rog ) Ay (13)
1 1 1 1
+ Ex . (Ra3 + ERa3 N Ral + _2Ra3 : Raz + §Ra3‘Ra1'Ra2)Ayx

Vliv jednotlivych ¢initela je tedy:

1 1 1 1
Axalzl,Tx'Ral'(l-'-é 'Ra2+§ 'Ra3+§'Ra2'Ra3)Ayx
1 1 1 1
Axa2=R—x'Ra2' 1+§ 'Ra1+§ 'Ra3+§'Ra1'Ra3 Ayx (14)
1 1 1 1
Axa3=R—x'Ra3'(1+§ 'Ra1+§ ‘Ra2+§'Ra1'Ra2)Ayx
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Pro soucin dvou diléich ukazateld x = a; - a, jsou vlivy analogicky vyjadreny

takto:
1 1
Axal =IT . Ral . (1 + § ’Raz)Ayx
’ (15)
1 1
Axq, =fo ‘R, - (1 + 5 -Ral)Ayx

Obecneé lze uréit vliv p¥i rovnomérném déleni nasledovné:

(1+2 ‘R, +22 ‘R, Rak+222 ‘R Rq, R, +. )Ayx(16)

J# J# k?tl J#i k# m:tl
k>jm>k

4.2 Porovnani multiplikativnich metod

U logaritmické metody je vliv faktort formulovan podle (9). Vzhledem
k tomu, Ze logaritmus indexu je spojity vynos, pak po vyjadieni Inl,, = r,,
a Inl, = r, lze vliv formulovat néasledovné:

Ao, =~ (ra) A amn

i

U rozkladu pomoci logaritmické metody zaloZzeného na spojitém vynosu je
vyhodou, Ze je reflektovana soucasna zména vSech analyzovanych ukaza-
teltl zaroven a nevznikaji problémy ani s pofadim ukazateld, ani se vzni-
kem zbytkua. Lze rovnéz aplikovat exponencidlni vazbu. Nevyhodou je sku-
te¢nost, Ze se vychazi z vypoctu logaritmut indexd, a tudiZz nutnou podminkou
uplatnéni metody je, Ze indexy museji byt kladné. Av§ak pii redalnych apli-
kacich je tato podminka v pievazné miie splnéna. Pokud tomu tak neni,
pak jednim z FeSeni je pro piislusnou éast vétve pouzit metodu postupnych
zmén, metodu funkcionédlniho rozkladu nebo pouzit metodu funkciondlniho
rozkladu na celou pyramidu.

Vliv u funkcionalni metody je podle (12) vyjadien po upravé — priemz se
vychazi z diskrétnich vynosa — takto:

1

Ax =Iz “(Roy +w&-Ray - Roy + w8 - Ry, - Roy + wi% Ry - R, Ray) Ay,

a1

U metody funkciondlni analyzy se pracuje oproti logaritmické metodé
s diskrétnimi vynosy. Vyhody jsou shodné s logaritmickou metodou, navic
je odstranén problém zapornych indexu ukazatelt. Lze ukazat, Ze pro
kladné indexy jsou rozklady blizké logaritmické metodé. Slabsim mistem
metody je otazka, jaké vahy pridélit pri rozdélovani spoleénych faktord, ne-
bot je obtizné nalézt ekonomické zdtvodnéni zvoleného pristupu. Z vyse
uvedenych pri¢in lze preferovat metodu rovnomérného déleni podle poétu
ukazateld vzhledem ke snizujicimu se smiSenému vlivu p¥i rastu poctu uka-
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GRAF 3  Porovnani zachyceni vlivu funkcionaini a logaritmickou metodou
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zateld, stabilité vysledkt a vzhledem k tomu, Ze se vysledky nejvice blizi
logaritmické metodé pro kladné indexy. Déale je zajimavé — a vyplyva to
z piredchoziho —, Ze pro dva prvky dava funkcionalni metoda a metoda roz-
kladu s rovnomérnym rozdélenim zbytkua stejné vysledky.

V pripadé, Ze zavedeme pro souhrnny vliv s ostatnimi faktory oznaceni
R,,.i, pak se vzorec redukuje nasledovné:

1
Axal = Ex : (Ral + Rspol)Ayx (18)

Pokud porovname logaritmickou metodu (vztah (17)) a metodu funkcio-
nalni (vztah (18)), pak p#i zanedbani R, je ziejmé, Ze oba pristupy jsou
podobné, ovSem s tim rozdilem, Ze v jednom ptipadé je rozklad zaloZen na
spojitém a v druhém piipadé na diskrétnim vynosu. Pfitom hodnota R,y
je zpravidla fadové nizsi viéi R,,. Na grafu 3 je zndzornén vliv obou metod
v zavislosti na hodnoté indexu I,,; pfitom I, = 2, hodnota vlivu Ay, = 100
a R, = 0. Je ziejmé, Ze trend obou metod je obdobny; to by mélo vést k po-
dobnému Fazeni diléich vlivi véetné jejich hodnot.

Z provedeného rozboru vyplyva, Ze pro situace, v nichz se vyskytuji pouze
kladné indexy ukazateld, 1ze doporucit logaritmickou metodu — ktera je na-
vic Siroce znama a prakticky vyuzivana. V pripadech zapornych indext tuto
metodu aplikovat nelze. Jednou z moznosti, jak tento pripad Tesit, je apli-
kovat kombinaci metod, tedy pro ¢ast vétve pyramidalniho rozkladu s vy-
skytem zapornych indext lze vyuzit napf. metodu postupnych zmén, roz-
kladu se zbytkem nebo funkcionalni metodu a pro zbytek pak logaritmickou
metodu. Obecnym postupem a vhodnéjsim FeSenim je aplikace funkcionalni
metody rozkladu na celou pyramidu. Tuto metodu 1ze samoziejmé apliko-
vat vSeobecné i pro pyramidy s kladnymi indexy a lze ji doporuéit a pova-
zovat za zobecnény piistup k pyramidalnim rozkladtim. Zvlasté pak je uve-
deny piistup vhodny pro vSeobecné pyramidalni rozklady parametra vykon-
nosti volatilnich ekonomickych subjektt a pro kratké obdobi.

5. Aplikace a ovéieni metod pyramidalniho rozkladu ukazatele EVA

Tato ¢ast prace je vénovana ovéieni rozkladu ukazatele EVA. Nejprve je
porovnana logaritmicka a funkciondlni metoda v letech 2001/1997 za od-
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TABULKA 3 Vstupni data za odvétvi primyslu

ukazatel | vyznam jednotka 1997 2001 index diskrétni vynos
EVA mil. K& | -133 675 —62 641 0,469 -0,531
A néklad na vlastni kapital % 18,63 12,85 0,690 -31,03 %
E vlastni kapital mil. K& 801915 915 220 1,141 14,13 %
EAT/EBIT | ¢isty zisk / hruby zisk % 17,84 45,54 2,553 155,26 %
AE aktiva / vlastni kapital 2,071 2,068 0,999 -0,14 %
EBITitrzby| EBIT / trzby % 5,65 5,75 1,018 1,77 %
trzby/A trzby / aktiva 0,9391 1,109 1,181 18,09 %

vétvi primyslu. Pak je prezentovan rozklad EVA funkciondlni metodou v gu-
marenském a plastikarském primyslu v letech 2001/2000 pro situaci, v niz
nelze pouzit logaritmickou metodu.

5.1 Porovnani logaritmické a funkcionalni metody v praumyslu

Ovéreni a porovnani logaritmické a funkcionalni metody rozkladu de-
monstrujeme na odvétvi primyslu, rozdilu let 1997/2001. Vstupni data jsou

uvedena v tabulce 3.

Rozklad logaritmické metody je proveden podle (9) a zndzornén na grafu 4,
funkcionalni metody podle (16) a zndzornén na grafu 5.

GRAF 4 Logaritmicka metoda — pyramidalni rozklad

EVA ukazatel
-133 675 -62 641 1997 2001
71034 0,469 rozdil index
71034 abs. vliv
ROE re E
1,96 % 6,01 % 18,63 % 12,85 % )+ 801915 915 220
{ 4,05 % 3,063 -5,78 % 0,690 113 306 1,141
34 345 49 075 —-12 385
ROA EAT /EBIT AE
5,31 % 6,38 % 17,84 % 45,54 % * 2,071 2,068
1,07 % 1,202 27,70 % 2,553 -0,003 0,999
5 640 28749 -44
EBIT / trzby trzby / A ROE-re
5,65 % 5,75 % 0,939 1,109 -16,67 % —6,84 %
0,10 % 1,018 0,170 1,181 9,83 % 0,411
538 5102 83 420

poznamka: Vystinovana jsou vstupni data.
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GRAF 5 Funkcionalni metoda — pyramidalni rozklad

EVA ukazatel
-133 675 -62 641 1997 2001
71034 -0,531 rozdil diskr. vynos
71034 abs. vliv
ROE re E
( 1,96 % 6,01 % _ 18,63 % 12,85 % ) 801915 915 220
4,05 % 2,063 5,78 % -0,310 113 306 1,141
34 730 49 625 -13 321
ROA EAT /EBIT AE
531 % 6,38 % * 17,84 % 45,54 % * 2,071 2,068
1,07 % 0,202 27,70 % 1,553 -0,003 -0,001
6 029 28 749 —48
EBIT / trzby trzby / A ROE-re
5,65 % 5,75 % * 0,939 1,109 -16,67 % 6,84 %
0,10 % 0,018 0,170 0,181 9,83 % 0,589
577 5 453 84 355

Souhrnné vysledky obou metod véetné odchylek jsou uvedeny v tabulce 4.

Z vysledkn je ziejmé, Ze Fazeni vlivid je u obou metod identické, odchylka
nepiekrocila 8 %. Ukazuje se, Zze obé metody vedou k obdobnému fazeni
vlivi, a tedy obdobnému posuzovani dilezitosti faktord. Byl tak potvrzen
teoreticky zavér uvedeny v kapitole 4.2. Tento vysledek by byl potvrzen i pii
aplikaci na rozsahlou pyramidu, napiiklad podle metody INFA. Ukazalo se
to na ovérovacich propoétech, které jsou prezentovany napt. v (DluhoSova
a kol., 2003).

Z analyzy vyvoje pramyslu je ziejmé, Ze nejvyraznéj$im pozitivnim vli-
vem byl pokles naklada na vlastni kapital, ktery je odrazem poklesu turo-
kovych sazeb, a zejména pak zlepSeni struktury a efektivity kapitalu. Dal-

TABULKA 4 Porovnani vysledkd funkcionélni a logaritmické metody rozkladu
ukazatel vliv odchylka
funkcionalni logaritmicka absolutni relativni
EVA 71 034 71034 0 0
Iy 49 625 49 075 550,54 1,11 %
EAT/EBIT 28 749 28 749 -0,17 0,00 %
trzby/A 5453 5102 350,97 6,44 %
EBIT/trzby 577 538 38,34 6,65 %
AE -48 —44 -3,84 —7,96 %
E -13 321 -12 385 —935,84 -7,03 %
554 Finance a uvér — Czech Journal of Economics and Finance, 54, 2004, ¢. 11-12
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TABULKA 5 Vstupni data v gumarenském a plastikarském primysiu

jednotky 2000 2001 index diskrétni vynos

EVA mil. K& 27,10 —-768,79 —-28,37 —29,37

A % 11,90 11,87 1,00 -0,25 %
E mil. K& 20 833 23144 1,11 11,09 %
AE 1,917 1,822 0,95 —4,97 %
EBITltrzby % 7,33 5,20 0,71 —29,03 %
trzby/A 1,492 1,657 1,11 11,07 %
EAT/EBIT % 57,40 54,45 0,95 -5,14 %

TABULKA 6 Rekapitulace dil¢ich vlivi

ukazatel absolutni zména poradi vlivi
EVA -795,9

E -36,9 3

re 6,6 2
EAT/EBIT -118,7 5

AE -114,6 4
EBITlrzby -770,2 6
trzby/A 237,9 1

§im vyznamnym vlivem je rast ukazatele EAT/EBIT, coz je zejména di-
sledkem sniZeni danového zatiZeni. Nejvétsim negativnim vlivem je rast
vlastniho kapitalu vzhledem k zaporné hodnoté EVA.

5.2 Analyza vliva na ukazatel EVA v gumarenském
a plastikarském pramyslu v letech 2001/2000

Z vyvoje ukazatele EVA v gumarenském a plastikaiském pramyslu v le-
tech 2001/2000 (viz tabulka 2) vyplynulo, Ze v roce 2000 vykazuje EVA klad-
nou hodnotu, v roce 2001 se projevuje negativni trend a ukazatel EVA do-
sahuje zdporné hodnoty. Pokud bychom chtéli pro vyéisleni vlivii na ukazatel
EVA aplikovat logaritmickou metodu, museli bychom poéitat se zapornym
logaritmem, coZ neni pfipustné. Z téchto divodu je nutné aplikovat jiny pri-
stup. Jednou z moznosti je vyuziti funkcionalni metody (viz metodika v ka-
pitole 4.1.2). Trend vyvoje ukazatele EVA v gumarenském a plastikarském
prumyslu véetné hlavnich vlivi je analyzovan pomoci zjednoduseného py-
ramidéalniho rozkladu na bazi funkcionalni metody. Vstupni data pro vypo-
éet jsou uvedena v tabulce 5.

Na grafu 6 je znazornéna jedna z variant pyramidalniho rozkladu véetné
analyzy vliva.

V tabulce 6 je uvedena rekapitulace vliva véetné jejich vyznamnosti.

Je zrejmé, Ze nejvétsi pozitivni vliv mélo zvyseni obratu aktiv (7'/A). Maly
vliv mél pokles nakladovosti vlastniho kapitalu (r.). Nejvyznamnéjsi nega-
tivni vliv znamenal pokles provozni rentability (EBIT/T). Druhou skupinu
zapornych vliva tvoii pokles ukazatele EAT / EBIT (vliv zadluZenosti a zda-
néni) a zhor$eni ukazatele finanéni paky A/ E (zadluZenosti). Poslednim ne-
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GRAF 6 Pyramidalni rozklad vlivii na ukazatel EVA v gumarenském a plastikafském pramyslu
v letech 2001/2000 — funkcionalni metoda rozkladu

EVA ukazatel
27,10 -768,79 2000 2001
-796 -29,37 rozdil diskr. vynos
—795,9 absolutni zména
ROE re E
( 12,03 % 8,55 % B 11,90 % 11,87 % ) * 20 833 23 144
-3,48 % -28,94 -0,03 % -0,25 % 2311 11,09 %
—-765,6 6,6 -36,9
ROA EAT/EBIT AE
10,93 % 8,62 % % 57,40 % 54,45 % * 1,917 1,822
-2,31% 21,17 % -0,030 -5,14 % -0,095 -0,0497
-532,2 -118,7 -114,6
EBIT | trzby trzby / A ROE-re
7.33% 5,20 % * 1,492 1,657 0,13 % -3,32 %
-2,13 % —29,03 % 0,165 11,07 % -3,45 % —-26,54
-770,2 237,9 —-759,0

gativnim vlivem je rust vlastniho kapitalu, ktery se projevuje vzhledem k za-
porné hodnoté rozdilu ROE —r.,.

6. Zaveér

V prispévku byla feSena problematika vyvoje a analyzy vliva na ukaza-
tel EVA v éeském primyslu.

Nejprve byla popsana metodika pristupta pti propoctu ukazatele EVA.
Hodnota ukazatele charakterizuje pouze nadzisk z operativni ¢innosti; je
tudiZ nutné provadét korekce béZznych ucetnich dat. Pozornost byla rovnéz
vénovana, vzhledem k citlivosti, metodickym p#istuptim propoétu nakladt
na kapitdl v podminkach nedokonalého kapitdalového trhu. Vybér metody
propoc¢tu by mél vychazet z ufelu pouziti, dostupnosti dat a stavu vyvoje
ekonomiky. Lze predpokladat, zZe i v CR budou s ristem rozvinutosti a pro-
pojenosti trzniho prostredi vice pievazovat trzni piistupy ke stanoveni na-
kladt kapitdalu. Obecné je jednim z feSeni analyzovat citlivost vypoétd na
pouzité metodické pristupy; to je ovSem svym obsahem a rozsahem samo-
statna problematika. Jeden ze zobecnénych piistupt analyzy citlivosti je
uveden naptiklad v (DluhoSova, 2004).

Vychozim bodem nésledné analyzy byl popis vyvoje ukazatele EVA za roky
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1997 az 2001 ve vybranych sektorech pramyslu a vzhledem k jeho speci-
fiénosti v gumarenském a plastikafském pramyslu. Je ziejmé, ze i kdyz
byly dosahovany zaporné hodnoty EVA, obecné je vyvoj pozitivni.

Za rozhodujici pozitivni vliv vyvoje EVA v pramyslu lze povazovat pokles
ndklada na vlastni kapital, ktery 1ze dat do souvislosti jednak s poklesem
urokovych sazeb, a zejména pak se zlepSenim struktury a efektivity kapi-
talu coby odrazem hlubsiho zapojeni a propojeni s hospodarskym prostorem
vyspélych ekonomik. Pozitivné se projevilo rovnéz sniZzeni danového zati-
zeni a rust ukazatele EAT/EBIT. Nejvyraznéj$im negativnim vlivem je zvy-
Seni vlastniho kapitdlu vzhledem k zdporné hodnoté EVA.

Dalsi ¢ast byla vénovana analyze a rozkladu odchylek parametru EVA.
Jednou ze vSeobecné akceptovatelnych metod je logaritmicka metoda roz-
kladu. Pokud se neméni znaménko ukazateld v porovnavanych obdobich,
pak lze tuto metodu uspésné pouzit. Plati to tedy jak pro pripady, kdy jsou
obé hodnoty kladné, tak v pripadech, kdy jsou obé zaporné — coz je pripad
mnoha ¢éeskych odvétvi a podnik, bliZe viz kapitola 5.1.

Ukazalo se, Ze se vyskytuji pripady, kdy doch4azi ke zméné ukazatele EVA
ze zapornych do kladnych hodnot nebo jsou zaznamenany tendence opaéné.
Tento jev byl prezentovan v odvétvi gumarenského a plastikarského pra-
myslu (tabulka 2, graf 2). V takovychto piipadech nelze aplikovat logarit-
mickou metodu rozkladu vlivi kvili nepfipustnosti propoc¢tu zaporného lo-
garitmu. Tuto situaci lze 7e$it jednak kombinaci metod, tedy pro ¢ast vétve
pyramidalniho rozkladu lze vyuZit napt. metodu postupnych zmén, rozkladu
se zbytkem nebo funkciondlni metodu a pro zbytek pak metodu logaritmic-
kou. Obecnym postupem a ieSenim je aplikace funkcionalni metody roz-
kladu na celou pyramidu.

Proto byla v prispévku odvozena funkcionalni metoda rozkladu (kapitola
4.1.2) a aplikovana na zjednodusSseném pyramidalnim rozkladu (kapitola
5.2). Rovnéz jsme porovnali logaritmickou a funkciondlni metodu, a to jak
teoreticky (kapitola 4.2), tak na zjednoduSeném piikladu (kapitola 5.1).
Ukazali jsme, Ze obé metody vedou k obdobnému tazeni i k obdobnym hod-
notam vliva. Teoreticky jsme vysvétlili, Ze oba pristupy lze vyjadiit pomoci
relativnich vynost, pricemz u logaritmické metody na bazi spojitého vynosu
a u funkcionalni pak na bazi vynosu diskrétniho. Totéz jsme potvrdili ové-
fovacim prikladem (kapitola 5.1).

Pii analyze ukazatele EVA podniki a odvétvi v ¢eském pramyslu se uve-
dena situace muze vyskytnout v mnoha pripadech. Navic 1ze predpokladat,
ze se zvySovanim konkurenceschopnosti a vykonnosti ¢eské ekonomiky se
bude ukazatel EVA vyvijet ze zapornych hodnot do hodnot kladnych. Ob-
dobné tomu je pti zkracovani intervalu analyzy vykonnosti. V téchto pti-
padech se ukazuje nezbytnost aplikovat jinou nez logaritmickou metodu
rozkladu. Jednou z moznosti je funkciondlni metoda; ta byla prezentovana,
véetné uvedeni argumentt, pro jeji obecnou aplikaci pri méteni finanéni vy-
konnosti firem a odvétvi v malé oteviené transformacni ekonomice.

Aplikovana pyramidalni soustava by méla byt piizptisobena a modifiko-
vana podle zvlastnosti podminek a charakteristik jednotlivych firem a sek-
tort. V prispévku jsme vzhledem k jeho zaméru uvedli zjednodusenou verzi.
Piiklad aplikace detailné&jsiho rozboru metodou funkcionalni analyzy je uve-
den napiiklad v (Dluhosova a kol., 2003).
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U firem, které dlouhodobé dosahuji pozitivnich hodnot ukazatele EVA, do-
chazi zpravidla rovnéz k nartstu trzni kapitalizace. Parametr EVA by se
mél stat jednim z kliGovych méritek p#i ¥izeni a hodnoceni ekonomické
urovné firem v ¢eské ekonomice. Za hlavni divody lze povazovat orientaci
na Fizeni firem smérem ke zvySovani hodnoty pro vlastniky jako rozhodu-
jici subjekt rozhodovani a déale pak orientaci ¥izeni podnikti na obdobna mé-
fitka vykonnosti jako u konkurenc¢nich zejména zahraniénich firem; tento

druhy aspekt byl vyznamné posilen nasim vstupem do Evropské unie.

LITERATURA

DAMODARAN, A. (2002): Investment Valuation. Tools and Techniques for Determining the Value
of Any Asset. John Wiley & Sons, New York, 2002.

DLUHOSOVA, D. (2003): Aplikace funkciondlni metody pii pyramidovém rozkladu ukazatele
EVA. Ekonomika a management, Praha, VSE, 2003.

DLUHOSOVA, D. — TICHY, T. (2003): Analyza ekonomické piidané hodnoty v podniku Greiner
s.r.0. Finandéni Fizeni podnikt a instituci, Ostrava, VSB-TU, Ekonomicka fakulta, 2003

DLUHOSOVA, D. (2004): Soft methodology of EVA performance measure in small opened eco-
nomy — generalised sensitivity. Proceedings of Seventh Biennial Conference, Alternative Per-
spectives on Finance, Stockholm University, 2004.

EHRBAR, A. (1998): EVA: The real key to creating wealth. New York, John Wiley & Sons, Inc.,
1998.

GRANT, J. L. (1997): Foundations of Economic Value Added. Pennsylvania, New Hope, 1997.

HINDLS, R. - HRONOVA, S. — SEGER, J. (2003): Statistika pro ekonomy. Praha, Professional
Publishing, 2003.

Journal of Applied Corporate Finance (1999): vol. 12, no. 2, summer 1999.
KISLINGEROVA, E. (2001): Oceriovdni podniku. Praha, C.H. Beck, 2001.

MARIKOVA, P. — MARIK, M. (2001): Moderni metody hodnocent vykonnosti a oceriovdni pod-
niku. Praha, Ekopress, 2001.

Ministerstvo pramyslu a obchodu CR (—-): Finanéni analyzy podnikové sféry, prizmyslu a staveb-
nictvi. www.mpo.cz

NEUMAIEROVA, I. - NEUMAIER, 1. (2002): V¥konnost a tréni hodnota firmy. Praha, Grada
Publishing, 2002.

RAPPAPORT, A. (1986): Creating Shareholder Value. New York, Free Press, 1986.
SEGER, J. (1988): Statistické metody pro ekonomy primyslu. Praha, SNTL, 1988.

STERN, J. M. — SHILEY, S. — ROSS, 1. (2001): The EVA challenge: implementing value added
change in an organization. Wiley Finance, 2001.

STEWART, G. B. (1991): The Quest for Value. New York, HarperCollins, 1991.

YOUNG, S. D. — O'BYRNE, S. F. (2000): EVA and Value-Based Management. Practical guide
implementation. Mc Graw Hill, 2000.

ZALAI, K. (1988): Pouzitie funkénej metédy v ekonomickych rozboroch. Finance a uvér, 1988,
¢. 9, s. 586.

ZALAI, K. a kol. (2000): Financ¢no-ekonomickd analyza podniku. Bratislava, Sprint, 2000.
ZMESKAL, Z. (2002): Financni modely. Ostrava, VSB-Technick4 univerzita Ostrava, 2002.

558 Finance a uvér — Czech Journal of Economics and Finance, 54, 2004, ¢. 11-12

—b—



s_541_559 15.12.2004 2:23 Stranka 559 $

SUMMARY

JEL Classification: D2, G3, L5, L6, L7, 05, C59, G32, L60, L70, M21, D81
Keywords: company performance measures — economic value added - logarithmic decomposition method —
functional decomposition

An Analysis of Financial Performance Using
the EVA Method

Dana DLUHOSOVA — Vysoka $kola banska-Technicka univerzita, Ostrava (dana.dluhosova@vsb.cz)

The paper considers company performance measures and the development of
the Economic Value Added (EVA) indicator in volatile economies, particularly in
the case of the Czech Republic. Methods used for pyramidal analysis, their as-
sumptions, and their application possibilities are discussed. A functional method of
analysis is derived, and the arguments for the employed application are presented.
In addition, logarithmic and functional methods of pyramidal analysis are compar-
ed.
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