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PRISPEVOK UKAZOVATEI’A EVA MOMENTUM
K MERANIU FINANCNEJ VYKONNOSTI PODNIKOV'!

Abstract: Stewart, G. B., a principal creator of the EVA (economic value added)
framework for performance measurement and business valuation has introduced a
new performance metric that represents a true innovation in financial management
and analysis and takes EVA a step further. The metric is called EVA Momentum and
it is the ratio of the change in a company s economic profit in one period to its sales
in the prior period. Yet, this simple concept is remarkably powerful. For one thing, it
is the only financial ratio for which a higher value is always better than a lower one.
That cannot be said about any other performance ratios, including return on assets,
return on equity, or even earnings per share. The focus of the paper is on introducing
this new financial metric and describing its main attributes and decontraction. The
aim of the authors is also the practical application of EVA Momentum in the process
of financial performance measurement of a selected company.
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Uvod

Poslednych pét'desiat az Sest'desiat rokov prinieslo v oblasti merania finan¢ne;j
vykonnosti podnikov pestra paletu ukazovatelov, ktoré sa vo vSeobecnosti ¢lenia
na klasické a moderné. Klasické (tradi¢n€) ukazovatele vychadzaju hlavne
z uctovného zisku a z jeho maximalizacie a z réznych pomerovych ukazovatelov
konstruovanych na baze uctovného zisku. Na druhej strane, moderné pristupy
sa opieraju o kategdriu ekonomického zisku. Z nich z pohl'adu praxe sa najviac
presadila metoda ekonomickej pridanej hodnoty (Economic Value Added, EVA)
od spolo¢nosti Stern Stewart & Co. G. B. Stewart, jeden z tvorcov konceptu EVA,

! Prispevok/vystup vznikol v ramci rieSeného projektu OP VaV s nazvom Vytvorenie excelentného pracoviska eko-
nomického vyskumu pre riesenie civilizaénych vyziev v 21. storo¢i (ITMS 26240120032). Podporujeme vyskumné
aktivity na Slovensku. Projekt je spolufinancovany zo zdrojov EU. Tento prispevok je vystupom projektu
VEGA 300 - Predikéné modely finan¢nych kriz.
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vyvinul novy pomerovy ukazovatel’, ktory predstavuje inovaciu v oblasti merania
finan¢nej vykonnosti podnikov. Nazval ho EVA Momentum a podl'a neho tento
ukazovatel’ je prirodzenym nastupcom ukazovatela ROC a je jediny ukazovatel,
ktory nemozno zmanipulovat’ a pri ktorom viac je vZdy lepsie ako menej.? Prispevok
je venovany charakteristike ukazovatela EVA Momentum, jeho spdsobu vypoctu
a rozkladu, ako aj jeho praktickej aplikacii na priklade konkrétneho podniku.

1 Zakladné atribity ukazovatel’a EVA Momentum

EVA Momentum sa poc¢ita ako pomer zmeny ekonomického zisku podniku v da-
nom obdobi (meraného pomocou EVA) k trzbam podniku na zaciatku tohto obdobia:

EVA —EVA,_,  AEVA
Trzby, Trzby,

EVA MOMENTUM =

Zakladné charakteristiky ukazovatel'a EVA Momentum méZeme zhrnut’ do tych-
to okruhov:

a) Je zalozeny na ekonomickom, a nie na uctovnom zisku (vychadza totiz z uka-
zovatela EVA).

b) Je vhodny na medzipodnikové porovnanie. EVA Momentum je zalozeny
na medziro¢nej zmene hodnoty ukazovatel'a EVA, a nie na absolttnej hodnote EVA
v danom roku a tato zmena ekonomického zisku sa dava do pomeru s trzbami. Tymto
sposobom sa z absolutneho ukazovatel’a stane relativny, o umoziiuje porovnavanie
vysledkov s inymi podnikmi (¢o v pripade absolutnych ukazovatel'ov je zavadza-
juce).

¢) Je vhodny na maximalizaciu. Podnik, ktory vykazuje nulova hodnotu tohto
ukazovatel’a, nezvysuje ale ani neznizuje svoj ekonomicky zisk. Vytvara len taky
vynos, ktory investori ocakavaju. Vel'mi zjednodusene by sme to mohli zhrnut’ tak,
ze pozitivny EVA Momentum je dobry, negativny je zly a nulovy je zlomovy bod
z hl'adiska ekonomickej vyznamnosti (v ekonomickom zmysle slova). Kazdy pozi-
tivny EVA Momentum znamend nérast EVA.

d) Systém skorého varovania. Pokles EVA Momentum predstavuje varovny
signal pre manazérov, Ze vykonnost' podniku klesa, a to eSte skor, ako to podla
vysledkov inych ukazovatel'ov bude zjavné. (Napr. pri poklese hodnoty EVA bude
alebo méze byt EVA este stale pozitivny, ale EVA Momentum uz bude vykazovat
negativnu hodnotu, ¢o sved¢i o kle-sajucej vykonnosti.)

2 Rozklad ukazovatel’a EVA Momentum

Podobne ako pozname DuPontove rovnice rozkladu tradi¢nych ukazovatel'ov
rentability, aj EVA Momentum mézeme rozlozit’ na urc¢ité komponenty, a to na EVA

2 Tento ukazovatel je zatial’ iplne novy, prvy ¢lanok o fiom bol zverejneny v januari 2010 v ¢asopise Fortune Ma-
gazine.
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marzu (EVA margin) a na tzv. ,profitable growth”. EVA marZa je percento trZieb,
ktoré ,,skon¢i“ v EVA po zaplateni vSetkych operativnych nakladov a nakladov ka-
pitalu. Podniky maju vysokt EVA marzu, ked st schopné pontkat’ svojim zékaz-
nikom pridanu hodnotu pri niz$ej nakladovosti ako konkurencia. Druhy komponent

rozkladu je vysledkom (suc¢inom) tempa rastu trzieb a EVA marze.

Obr. ¢. 1
Rozklad ukazovatela EVA Momentum

EVA Momentum
AEVA/Trzby
Zmena EVA marze ,Profitable growth*
+
A(EVA/Trzby) EVA marza x tempo
rastu trzieb

Prameii: vlastné spracovanie.

Rozklad ukazovatel'a mézeme vyjadrit’ aj matematicky:
EVA Momentum = zmena EVA marzZe +" profitable growth"
ricom
P EVA
Trzby

EVA maria=

EVA, N Trzby, —Trzby,
Trzby, Trzby,,

" profitable growth"= EVA marzaxtempo rastu trzieb=

potom

by, — Trzb
EVA Momentum = A( EVA, J{ EVA,_ Triby, ~Trz y,lj

Trzby, Trzby, Trzby,

_EVA, EVA EVA, x(Trzby, —Trzby, |)
Trzby, Trzby, Trzby, xTrzby, |

1-1

_ EVA xT,_ —EVA,_ xT, + EVA, x(Trzby, — Trzby, )
Trzby, xTrzby,
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_EVA T, —EVA,_ xT,+ EVA xTrzby, — EVA, xTrzby, )
Trzby, xTrzby, ,

_ Trzby,x(EVA,—EVA, )
Trzby, xTrzby, |

EVA,-EVA,_  AEVA
Trzby, , Trzby, ,

EVA Momentum =

3 Prakticka aplikacia ukazovatel’a EVA Momentum

Princip ukazovatel'a EVA Momentum a jeho vidzby na EVA, resp. trhovl pridanu
hodnotu (Market Value Added, MVA) znazornime analyzou podniku Emerson
Electric Company (EMR)?, ktory je medzinarodnou vyrobno-technologickou spo-
lo¢nostou s viac ako 100-ro¢nou historiou.

Nizsie uvedena tabul’ka obsahuje vysledky vypoctu EVA dvomi spésobmi, ako aj
kvantifikaciu EVA Momentum v rokoch 2000 az 2007.

Tab. ¢. 1
EVA a EVA Momentum podniku Emerson Electric (v mil. USD)
2000 2001 2002 2003 [ 2004 | 2005 [ 2006 2007
Vypocet EVA podla vzorca: EVA = NOPAT — Kapitalové naklady
NOPAT 1508 1320 964 1020 1335 1542 2021 2244
Kapital 12625 12529 11278 11405 11721 12551 14747 13990
WACC 8,90% 8,50% 8,10% 7,90% 8,00% 7,60% 8,10% 7,90%
Kapitalové 1048 1064 969 896 920 921 1106 1129
naklady
EVA 460 256 -5 123 414 621 916 1115

Vypocet EVA podla vzorca: EVA = (ROC — WACC) x kapitil
ROC =NOPAT /| 12,80% | 10,50% 8,10% 9,00% | 11,50% | 12,70% | 14,80% | 15,60%
Kapital
ROC - WACC 3,90% 2,00% 0,00% 1,10% 3,60% 5,10% 6,70% 7,80%

EVA 460 256 -5 123 414 621 916 1115
Vypocet EVA Momentum podl’a vzorca: EVA Momentum =A EVA / trzby

AEVA 5 -204 -261 128 291 206 295 199
Triby 15545 15480 13824 13958 15615 17305 20133 22572

EVA Momentum | 0,00% -1,30% -1,70% 0,90% 2,10% 1,30% 1,70% 1,00%

Prameii: spracované podl'a udajov ziskanych z www.emerson.com a www.evadimensions.com

3 Spolo¢nost’ bola zalozena v roku 1890, sidlo ma vo Ferguson, Missouri, USA, momentalne je zastipena vo viac
ako 150 krajinach a povazuje sa za jeden z najlepsie riadenych americkych podnikov. Na Slovensku posobi akciova
spolo¢nost EMERSON od roku 1994 a v sucasnosti v Novom Meste nad Vahom zastreSuje sedem divizii.
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Vypocitané hodnoty EVA Momentum analyzovaného podniku porovname so
vzorkou vybranych podnikov (Russell 3000)* a stanovime percentily v jednotlivych
rokoch.’

Tab. ¢. 2
EVA Momentum pre vybrané podniky (Russell 3000) za obdobie 2000 — 2007

| 2000 |2001 |2002| 2003 |2004| 2005 | 2006 | 2007 |Priemer
Percentil EVA Momentum (%)
90. 71 |58 [101] 11,1 10 9.4 11,3 6,8 8,95
75. 2 12 | 3 36 | 3,6 | 33 3,7 2.4 2,85
50. 02 | -1 Toa ] 07 [o07] 08 0,8 0,4 0,33
25. 42 | 5823 -12 [-12] -1.2 -1,1 -1,8 2,35
10. 572 [246[-103] 57 [ -65] -73 5,8 84 | -15,73

Prameii: spracované podl'a udajov ziskanych z www.evadimensions.com

Tab. ¢. 3
Porovnanie EVA Momentum podniku Emerson s vysledkami inych podnikov
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
EVA Momentum | 0,00% -1,30% -1,70% 0,90% 2,10% 1,30% 1,70% 1,00%
Percentil 52 48 31 52 62 55 58 58
90. 7,10% 5,80% 10,10% 11,10% 10,00% 9,40% 11,30% 6,80%
75. 2,00% 1,20% 3,00% 3,60% 3,60% 3,30% 3,70% 2,40%
50. -0,20% -1,00% 0,40% 0,70% 0,80% 0,80% 0,80% 0,40%
25. -4,20% -5,80% -2,30% -1,20% -1,20% -1,20% -1,10% -1,80%
10. -57,20% | -24,60% | -10,30% | -5,70% -6,50% -7,30% -5,80% -8,40%

Prameii: vlastné spracovanie.

Z porovnania hodnoty ukazovatela EVA Momentum podniku Emerson s roz-
delenim hodndt tohto ukazovatel'a zo vzorky podnikov Russell 3000 vyplyva, Ze
EVA Momentum analyzovaného podniku Emerson sa pohyboval, okrem rokov 2002
a 2004, viac-menej okolo medianu (median je 50. percentil).

Vztah MVA a EVA podniku Emerson Electronic v rokoch 1993 — 2007

MVA je Cista sacasna hodnota podniku, t. j. ¢ista si¢asna hodnota vSetkych, exis-
tujicich i planovanych, investicii podniku. MVA informuje o skuto¢nej uspes$nosti
podniku pri alokacii a riadeni kapitalu s cielom maximalizovat si¢asni hodno-
tu, teda pri maximalizovani bohatstva investorov. Dalej MVA je sugasna hodnota

* Russell 3000 reprezentuje 3000 najvicsich verejne obchodovatelnych americkych podnikov.

3 Percentil v naSom pripade vyjadruje, ako sa jednotlivé podniky umiestnili v ramci celej skupiny analyzovanych
podnikov. Inak povedané, kol'’ko percent ostatnych podnikov dosiahlo horsi vysledok (v naSom pripade nizs§iu hod-
notu ukazovatela EVA Momentum) ako konkrétny podnik. To znamena, Zze ak podnik Emerson je v roku 2000
na 52. percentile, potom 52 % podnikov ma niz§iu hodnotu EVA Momentum ako Emerson, a na druhej strane, 48 %
podnikov ma vyssiu hodnotu EVA Momentum.
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buducich oc¢akavanych hodnot ukazo-vatel'a EVA. V dosledku toho akcie podniku,
ktory oCakava nulové hodnoty EVA, by mali byt obchodované na alebo blizko ¢-
tovnej hodnoty kapitalu, v désledku coho sa nevytvori MVA. Iba tie podniky, ktoré
vytvaraju skutocny ekonomicky zisk, teda dokazu vyprodukovat’ viac ako naklady
kapitalu, vytvaraji skuto¢nu hodnotu (bohatstvo) pre svojich investorov.

Na niz§ie uvedenom grafe mézeme pozorovat’ vyvoj hodnoty EVA a MVA pod-
niku Emerson v rokoch 1993 az 2007.

Graf¢. 1
Vyvoj EVA a MVA v podniku Emerson v rokoch 1993 — 2007
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Prameii: spracované podl'a udajov ziskanych z www.emerson.com a www.evadimensions.com

Zaujimavy je rok 2002, ked’ hodnota EVA poklesla na najniz§iu uroveil v ramci
celého sledovaného obdobia. Vedenie podniku Emerson pristupilo k viacerym stra-
tegickym krokom k obnoveniu ziskovosti, ktoré zahriiali neustalu reorganizaciu
s cielom znizit' nakladovost’ a rychlejSie preniknut’ na uz existujuce trhy, doraz
na medzinarodné trhy a nové produkty, ako aj na trhy, kde si méze podnik udrzat’
svoje prvé miesto, neustale zdokonal'ovanie vykonnosti obezného majetku, hlavne
pracovného kapitalu. Podnik bol v realizacii tejto stratégie taky uspesny, ze v ro-
ku 2007 sa EVA marza vysplhala az na 4,9 %, o je najvysSia Urovenn za pos-
lednych 20 rokov. ZvySenie EVA marze nebolo jedinym faktorom, ktory prispel
k dosiahnutiu 8 % hodnoty EVA Momentum v roku 2007. Prispel k tomu aj — ako je
to znazornené na obrazku ¢. 3 — priblizne 63 % rast trzieb. MdZeme ale skonStatovat,
ze v pripade analyzovaného podniku kIicom ku generovaniu EVA Momentum
a k tvorbe hodnoty bolo prave zvySovanie EVA marZe.
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Obr. ¢.3
EVA Momentum podniku Emerson v rokoch 2002 - 2007

8,0 %
EVA Momentum
AEVA/Trzby
(1,1 mid. - 0)/ 13,8
mld.

4.9 % 3.1%
Productivity Gains Profitable Growth
A(EVA/Trzby) (EVA/Trzby) x
4,9% - 0% tempo rastu trzieb

4,9% x 63,3%

Prameii: vlastné spracovanie.

G. B. Stewart poukazal aj na d’al$iu zaujimavu ¢rtu ukazovatela EVA Momen-
tum, a to na moznost stanovenia trhom ocakavanej hodnoty tohto ukazovatela.
Pri tomto tvrdeni sa opiera o to, Ze M VA predstavuje tvorbu hodnoty alebo bohatstva
akcionarov a ako sme uviedli uz aj vyssie, je to sti¢asna hodnota budicich EVA.
To znamenad, Ze pomocou aktualnej hodnoty MVA podniku mozno vypocitat, aka
ma byt hodnota EVA v budicom roku. Tzv. ciel'ovu, trhom predpokladanti hod-
notu ukazovatela EVA Momentum, dostaneme delenim ro¢nej zmeny EVA (oc¢a-
kavana hodnota EVA v budiucom roku — hodnota EVA aktudlneho roka) trzbami
predchadzajuceho roka.*

Ak tymto spésobom vypocitame cielovu hodnotu EVA Momentum pre podnik
Emerson, vidime, Ze hodnoty st blizko 1% pocas celého sledovaného obdobia.’

Tab. ¢. 4
Porovnanie cielovej a realizovanej hodnoty EVA Momentum podniku Emerson v rokoch 2002 — 2007

Emerson Electric | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
EVA Momentum

1. realizovany 0,00% | -1,30% | -1,70% | 090% |2,10% | 1,30% | 1,70% | 1,00%

2. ciePovy (erhom | ) 3000 | 0700, | 100% | 1,00% | 090% | 0.80% | 0,70% | 0.80%

olakivany, odhadovany)

1-2 -1,30% | -2,10% | -2,70% | -0,10% | 1,20% | 0,50% | 1,00% | 0,20%

MVA a bohatstvo investorov

MVA (mil. USD) 22,328 13,558 12,805 15,678 | 18,67 |22,273 | 25,61 |32,832
AMVA (mil. USD) 1,12 -8,771 -0,753 2,873 | 2,992 | 3,602 | 3,338 | 7,221

Prameii: spracované podl'a udajov ziskanych z www.emerson.com a www.evadimensions.com

¢ Napriklad, ak predpokladame, Ze ro¢né zvySenie EVA je 10 mil. a trzby predchadzajuceho obdobia boli na Girovni
1 mld., potom ciel'ova hodnota EVA Momentum bude 1 % rocne.

7V dosledku vysokej reputacie a uznania podniku za disciplinované riadenie chceli investori pravdepodobne pre-
mietnut’ svoje oCakavania stabilného a dlhodobého rastu podniku do cien akcii, ¢o nebyva ¢astym javom v podni-
kovej sfére.
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Takato trhom udavana cielova hodnota EVA Momentum slazi®:

1. ako indikdtor stupria dovery investorov v kvalitu budiicich planov vedenia pod-
niku. Cim vy$sia je hodnota EVA Momentum, tym vi&sie je presved&enie investorov
o tom, Ze vedenie podniku urobilo spravne rozhodnutia s ciel'om dosiahnut’ dlhodoby
rast hodnot EVA. Naopak, znizenie hodnoty EVA Momentum, a to hlavne v porov-
nani s obdobnymi podnikmi, je skorym varovnym signalom straty komparativnych
vyhod a zuzenia moZnosti ,,profitable growth*;

2. ako benchmark na posudenie realizovaného EVA Momentum podniku. Ak
o¢akavana hodnota je 2 % a podnik vyprodukuje len 1 %, pravdepodobne to spdsobi
pokles ceny akcii (a naopak, v pripade, ak podnik dosahuje lepsie vysledky ako
investori oCakavaju). Toto sa potvrdilo aj v pripade podniku Emerson. V prvych
rokoch sledovaného obdobia boli realizované hodnoty EVA Momentum pod oc¢a-
kavanymi a zniZilo sa aj bohatstvo investorov. V nasledujucom obdobi (2003 —2007),
ked’ uz boli skutoéné hodnoty EVA Momentum nad o¢akavanymi, sa zvySovala aj
MVA a z toho dévodu aj vynos investorov (pozri tab. €. 4);

3. na planovanie buducich hodnét EVA, ktoré by podnik mal dosahovat’ na udrza-
nie trhom ocakavanej hodnoty EVA Momentum.

Zaver

EVA Momentum, resp. jeho maximalizacia v ur¢itom sledovanom obdobi, moze
byt vhodnym ciel'om podniku v oblasti vyvoja finan¢nej vykonnosti, ale treba mat’
na zreteli niekol'’ko skutocnosti:

a) vyvarovat’ sa jednostrannej a prehnanej orientacii na trzby — manazéri st obcas
prilis ,.fixovani“ na zvySovanie trzieb, lenze ak to neprispieva k rastu EVA, takéto
zvySovanie trzieb nema vyznam, lebo to nevytvara realnu hodnotu;

b) zbavit’ sa tych ¢innosti, resp. investicii, ktoré vykazuju negativne EVA hodnoty
(napr. spolo¢nost’ Ford sa sice predajom kapitalovo naro¢ného, ale z hl'adiska EVA
zbyto¢ného Ja-guar-a a Land Rover-a zmenSila, ale na druhej strane sa zvysila jej
hodnota);

c) zrusit’ prebyto¢ny kapital — zniZenie pracovného kapitalu a zbavenie sa nepro-
duktivneho majetku je tiezZ moznou cestou zvySenia EVA (napr. Wal-Mart v roku
2009).

V pripade podniku Emerson Electronic sme zaznamenali pozitivnu vézbu medzi
MVA a EVA Momentum, ¢o naznacuje, Ze tento ukazovatel’ méze byt vhodnym
indikatorom tvorby hodnoty a finan¢nej vykonnosti podniku. Vzhl'adom na to, Ze
ukazovatel EVA Momentum je eSte Uiplne novy, je potrebné, aby tato vizba bola
potvrdena analyzou vic¢sej vzorky podnikov.

8 Spracované podl'a [9].
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