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Princip Economic Valua Added stoji na konceptu nadmérnych, ¢i nedostateénych ziski - rozdilu mezi
zisky generovanymi danym aktivem (spole¢nosti) a pozadovanou mirou navratnosti na kapital toto
aktivum financujici. Hlavnim pfinosem tohoto pohledu na finanéné operacni vysledky spole¢nosti je
zejména vytvoreni interniho systému jejich sledovani s navaznosti na odmény managementu a
zaméstnancl spolecnosti. Rozpracovani jednotlivych operacnich, prodejnich, marketingovych, R&D,
logistickych atd. determinant realizované navratnosti kapitalu, popripadé i internich determinant jeho
pozadované miry navratnosti, a jejich spojeni s variabilni slozkou odmén tvori silny zaklad pro

zlepSovani vysledkl spoleénosti a zvysovani jeji hodnoty.

Kwvalita produktu, konkurence, odvétvovy a HDP cyklus

Management pohledavek, Operaéni Flexibilta Fluktuace vstupnich
Management zasob, produktivita, financovani, a vystupnich cen,
Treasury, Pomér fixnich, Fluktuace cash Fluktuace objemil,
Management zavazkii, semivariabilnich a flow, Operaéni paka
variabilnich Konzervativnost
Management investic do naklada managementu, Vynos alternativnich
fixnich aktiv investic
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1. Princip EVA

Vezméme tfi proménné — velikost investice/aktiva, jeji pozadovana navratnost (absolutné, ¢i v %) a velikost
realizované navratnosti (absolutné, &i v %) v daném roce. Od realizované miry navratnosti v dané periodé odecteme
navratnost poZadovanou (at jiZ v absolutni velikosti, & v %) a dostaneme tzv. economic value added - EVA.
V principu nejde o nic jiného, nez v ekonomické teorii znamy koncept nadmérnych ziska, které ovéem bylo zejména
pro ucely marketingu a prodeje v ramci poradenskych sluzeb nutno zabalit do né€eho sofistikovanéji znéjiciho.

PrestoZze jde tedy v principu o objevovani objeveného a EVA je zakotvena ve stejnych ekonomicko-finan¢nich
principech, jako je maximalizace hodnoty spole¢nosti a diskontovani cash flow (a fe$i mimo jiné znamy problém
rozdilu mezi Ucetni a ekonomickou hodnotou kapitalu), jeji SirSi rozsifeni smysl mize mit. Ten spociva v tom, Ze
problematiku maximalizace hodnoty spole¢nosti pfevadi do konkrétnich finan€nich, opera¢nich, marketingovych atd.
ukazatelu, které poskytuji ramec pro zlepSovani vysledkl spole€nosti (napf. pfes navazani EVA, &i jejich jednotlivych
determinant, na variabilni slozku odmén managementu, popf. ostatnich zaméstnancl spole¢nosti).

Nasledujici schéma ukazuje princip sledovani EVA (v tomto pfipadé v % — vynosovém vyjadfeni) s uvedenim
hlavnich faktort, které v ramci spoleCnosti velikost tohoto ukazatele determinuji. Pro pfehlednost opoustime od
zahrnuti vétSiny determinant externich, jako je intenzita konkurence, relativni vyjednavaci sily dodavatel-odbératel
atd., to presto, Ze tyto mohou hrat relativné vyraznéj$i roli pfi uréeni ziskd, nez charakteristiky firmy - pfevaha
vyznamu "OT" nad "SW".
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Obrazek demonstruje, ze EVA (at” jiz vztazena k vlastnimu jméni, ¢i celkovému objemu investovaného kapitalu - v
grafu vyjadfeno Sed&) neni nic jiného nez variace na vztah mezi pozadovanou mirou navratnosti na vlastni jméni
RRRe (Ci investovany kapital - WACC) a ROE, &i ROIC (pfesnéji jejich cash-flow obdoba CFROE, CFROIC), ktery je
zakotven v konceptu vnitfni hodnoty spole¢nosti. Jeji interpretace (EVA) je jednoducha — v daném obdobi spole€nost
v zavislosti na velikosti EVA bud pokryla své naklady investovaného kapitalu (Ci jeho €asti — vlastniho jméni), nebo
ne. To v zavislosti na dosaZzeném obratu aktiv a marzich a struktufe financovani.

V ramci jednoho obdobi tim ale informace od EVA kon&i — sama o sobé nefika nic o hodnoté tohoto kapitalu
(respektive poméru jeho UCetni hodnoty, ktera do EVA vstupuje a hodnoty ekonomické), ktera se odviji od vysledku
vSech relevantnich - budoucich obdobi, jinak fe€eno, velikosti v8ech budoucich EVA. EVA jednoho roku tak



PATRIA=

v konceptu valuace méa smysl pouze pfi sou€asném zvazeni rlstu, ¢i poklesu tohoto ukazatele v budoucnu - pouzit
EVA pro odhad hodnoty spole¢nosti a jejiho vlastniho jméni tak je relativné slozZity zplUsob, ktery by ale mél vést ke
stejnym zavéram, jako DCF (pouziti EVA pro valuaci realnych opci je nevhodné, stejné jako DCF).

Jak jiz bylo indikovano na zacatku, uziti EVA je tak spiSe relevantni pro vnitfni hodnoceni vykonl spole¢nosti -
problematika maximalizace hodnoty spole¢nosti se pfevadi do konkrétnich finanénich, operac¢nich, marketingovych
atd. ukazateltl (nékdy napf. v kombinaci s Balanced Scorecard, ¢i jinymi manazersko-informaénimi systémy), které
poskytuji ramec pro zlepSovani vysledku spole¢nosti.

2. Pohled na realné vysledky a vztahy mezi nimi
2.1. Velikost EVA v jednotlivych odvétvich

Nasledujici graf ukazuje odvétvi ve Spojenych statech s nejvétSi EVA v absolutni hodnoté. Ta je jednak funkci rozdilu
mezi pozadovanou a realizovanou mirou navratnosti na investovany kapital a jeho velikosti (j. celkovou velikosti
daného odvétvi).
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Nasledujici graf ukazuje odvétvi ve Spojenych statech s nejvétSi EVA jako rozdil mezi realizovanou a pozadovanou
mirou navratnosti. Pofadi jednotlivych odvétvi vyvolava otazku dullezitosti vnitfni charakteristiky spole¢nosti v odvétvi
a determinant externich, jako je intenzita konkurence, relativni vyjednavaci sily dodavatel-odbératel atd. | primérna
spolecnost co se ty¢e schopnosti jejiho managementu, systémd, flexibility, orientace na zakaznika, kvality atd., maze
realizovat nadprimeérné zisky v atraktivnim odvétvi (vysoké marze, bariéry vstupu) a naopak.
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2.2. EVA, navratnost kapitalu pozadovana a realizovana

Jak bylo konstatovano, EVA je rozdilem mezi realizovanou a poZzadovanou mirou navratnosti vztazené k jednotlivym
aktivim - spole¢nostem. Nasledujici grafy potvrzuji silny vztah mezi absolutni velikosti navratnosti na kapital (zde
vlastni jméni) a rozdilem mezi ni a pozadovanou mirou navratnosti - EVA (ROE-COE). Toto se da interpretovat jako
ukazatelel relativné mens$i dulezitosti velikosti pozadovanémiry navratnosti ve srovnani s realizovanou - to pres
jednotliva odvétvi. Druhy graf dokumentuje existenci zavislosti mezi velikosti EVA na urovni celkového investovaného
kapitalu a vlastniho jméni.
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Tento dokument je vydan v Ceské republice spole¢nosti Patria Finance, a.s. (dale jen ,Patria“), obchodnikem s cennymi papiry a &lenem
Burzy cennych papirGi Praha a.s. Mimo tzemi Ceské republiky m(ize byt uvefejn&n téZ jinymi spoleénostmi s Patrii hospodaFsky &i
organiza¢né spojenymi. Patria a s ni hospodarsky ¢i organizané spojené spole€nosti mohou byt majitelem, obchodovat €i jinak nakladat
s cennymi papiry jakékoli spolec¢nosti, jiz se informace uvefejnéné v tomto dokumentu tykaji, a nezarucuji, Ze na zakladé zde uvedenych
informaci s témito cennymi papiry neobchodovaly na svij vlastni ucet.

Patria a s ni hospodarsky €i organizacné spojené spolecnosti nevylu€uji, ze poskytovaly, pfipadné stale poskytuji financovani nebo dalsi
sluzby pro jakoukoli spole¢nost, jiz se informace uvefejnéné v tomto dokumentu tykaji, a dale nevylucuji, Ze v tomto dokumentu nejsou
obsazeny veskeré jim dostupné informace.

Patria, stejné jako s ni hospodarsky ¢i organizané spojené spole¢nosti a osoby, které k nim maji vztah, véetné ¢lenu statutarnich organda,
vedoucich zaméstnancl anebo jinych zaméstnanci mohou obchodovat s cennymi papiry &i uskutec¢fiovat jiné investice a obchody s nimi
souvisejici, a mohou je v dané dobé& nakupovat anebo prodavat, nebo k nakupu anebo prodeji nabizet, at jiz jako komisionaf, zprostiedkovatel
¢i v jiném pravnim postaveni, na vefejném trhu &i jinde.

Tento dokument nepfedstavuje v zadném pfipadé nabidku k nakupu &i prodeji cennych papirll ani vyzvu k uskute¢néni jiného obchodu ¢i
investice. Patria a s ni hospodafsky &i organizacné spojené spole¢nosti nezarucuji jeho pfesnost &i Uplnost. UZivatel by si mél pfed realizaci
obchodu ¢&i investice vzdy obstarat nezavislé a odborné posouzeni a nespoléhat se pouze na informace zde uvedené. Tento dokument sdéluje
nazor Patrie nebo s ni hospodarsky ¢&i organizaéné spojené spolecnosti ke dni zvefejnéni a mize byt zménén bez pfedchoziho upozornéni.
Zadna &ast tohoto dokumentu nesmi byt bez pfedchoziho pisemného souhlasu Patrie reprodukovéana, distribuovana &i publikovana.

Tento dokument ma slouzit vyhradné profesionalnim investorim, u nichz se ocekava, ze budou ¢init vlastni investiéni rozhodnuti bez ne-
pfiméfeného spoléhani na zde uvedené informace. Tito investofi jsou povinni o vyhodnosti investic do jakychkoli cennych papird zde uve-
denych rozhodovat samostatné, a to na zakladé nalezitého zvazeni ceny, pfipadného nebezpedi a vlastni pravni, danové a finanéni situace.
Uspésné investice v minulosti nezaruguji ptiznivé vysledky do budoucna. Hodnota & pijem z jakychkoli zde uvedenych investic se mize
meénit anebo byt ovlivnéna zménami sménnych kurzd. Tento dokument neni uréen pro soukromé zakazniky a nesmi jim byt distribuovan.

Distribuce tohoto dokumentu vefejnosti na izemi mimo Ceskou republiku mdZe byt omezena pravnimi ptedpisy pfisluné zemé. Osoby, do
jejichz dispozice se tento dokument dostane, by se tedy mély fadné informovat o existenci takovéhoto omezeni. Nerespektovanim takového
omezeni mize dojit k poruseni zakonl Ceskeé republiky &i pfislusné zemé.
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