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ABSTRAKT

Cilem mé diplomové prace je zhodnoceni financni vykonnosti spolecnosti Plastika, a.s.
pomoci klasickych a modernich méfitek finanéni vykonnosti a dale navrh systému méteni

finan¢ni vykonnosti do spole¢nosti.

V teoretické Casti prace je provedena reSerSe literdrnich prament tykajici se vykonnosti
podniku. Prakticka cast hodnoti finan¢ni vykonnost podniku pomoci klasickych a moder-

nich méfitek. Praci uzavirad navrh implementace nového systému méfeni vykonnosti.

Klic¢ova slova: finan¢ni vykonnost, finan¢ni analyza, métfeni vykonnosti, EVA, CFROI,

RONA, CROGA, WACC

ABSTRACT

The aim of my diploma thesis is evaluation of financial performance of the company Plas-
tika, a.s. by using traditional and modern approaches to the measuring of the company per-

formance as well as suggestion a new performance measurement system in the company.

The theoretical part is focused on the theory of corporate performance. The practical part
evaluates the financial performance by traditional and modern conception of financial per-

formance. As a conclusion is an implementation of a new performance measurement.

Keywords: Financial Performance, Financial Analysis, Performance Measurement, EVA,

CFROI, RONA, CROGA, WACC
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UvVoD

V soucasné dob¢ neustale rostou pozadavky na fizeni spolecnosti; majitelé tla¢i na zvySo-
vani vykonu a naopak velkd konkurence nuti firmy vyhovét zakazniktim. Pojmy vykon-
nost, hospodarnost a efektivnost patii v dneSni dobé k nejpouzivanéjSim pojmim, a to
nejen mezi odborniky, ale i amatéry. Diivodem je dnesni globalizovany svét, kde existuje
velka konkurence a na trhu uspéje jen ten, kdo je nejschopnéjsi. Zcela jisté kazdého majite-
le ¢i manazera zajima, co stoji za uspéchem ¢i netuspéchem jeho podniku a pravé moznym

navodem miiZe byt pravé sledovani vykonnosti podniku.

K vyhodnocovani vykonnosti firmy nam slouzi nejen klasické finan¢ni ukazatele, ale
v soucasné dob¢ se stale vice vyuzivaji moderni ukazatele. Prostfednictvim téchto ukazate-
It miize majitel ¢i manazer identifikovat silné a slabé stranky vykonnosti podniku. V pfi-
padé, Ze je manaZer spravné vyuziva, je to nejlepsi predpoklad, aby se podnik stal konku-

renceschopné;jsi.

Cilem této diplomové prace je predvést prednosti a nedostatky tradi¢nich a modernich uka-
zatell financni vykonnosti, zhodnotit financni vykonnost spolecnosti Plastika, a.s. a na-

sledné navrhnout novy systém méfeni vykonnosti podniku.

Teoreticka Cast je zaméfena na obecnou charakteristiku vykonnosti podniku a na klasické
pristupy k jejimu méfeni. Zvlastni pozornost jsem zaméfila i na finan¢ni analyzu, ktera je
zékladem pro fizeni podnikové vykonnosti. Déale jsem objasnila né¢kterd moderni meétitka

vykonnosti firmy, nebot’ se jimi zabyvam 1 v dal$i ¢asti.

V praktické ¢asti Vas sezndmim s charakteristikou spolecnosti Plastika a.s. Podrobné zde
analyzuji finan¢ni situaci firmy s vyuzitim metod finan¢ni analyzy jako klasickych ukaza-
telt a nasledné hodnoceni finan¢ni vykonnosti s vyuzitim nékterych modernich ukazateli
jako napt. ekonomické pfidand hodnota EVA, CFROI, RONA a CROGA. Na zéklad¢ sku-
tecnosti, které pomoci finan¢ni analyzy zjistim, pfistoupim k navrhu systému meéfeni fi-

nan¢ni vykonnosti.
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1 VYKONNOST PODNIKU

Vykonnost podniku se v sou¢asné dobé stavéa aktualnim tématem. Rizeni a méfeni vykon-
nosti je klicovym ukolem vSech podnikovych ¢innosti, jejichz efektem je fungujici a pro-

sperujici podnik.

Pojem vykonnost je zpravidla vymezen jako schopnost firmy co nejlépe zhodnotit investi-
ce vlozené do jeho podnikatelskych ¢innosti. Neznamena to ovSem, ze vykonnym podni-
kem je pouze ten, ktery vykazuje dobré hospodaiské vysledky. Podnikatelskou vykonnost
hodnoti rizni aktéfi, ktefi vystupuji na trhu z riznych hledisek; naptiklad podnikatelskou
vykonnost jinak hodnoti vlastnici, jinak manaZefi a jinak zakaznici firmy (Suldk, 2004).
Také Pavelkova a Knapkova (2005) hodnoti vykonnost podniku z pohledu cilovych sku-
pin, podle kterych vlastnik hodnoti vykonnost firmy v souladu se splnénim ocekéavani né-
vratnosti svych prostfedkt vloZenych do podnikéni; zadkaznik dle uspokojeni svych potieb
na vyrobek nebo sluzbu, jejich cenu, podminek placeni, rychlost dodani apod.; manazeti

podle fungovani informac¢niho systému, vybudovani distribucnich cest atd.

1.1 Cista sou¢asna hodnota

Zakladnim kritériem vykonnosti firmy z hlediska vlastnikii je Cista soucasna hodnota (net
present value — NPV). Firma je dostatecné vykonna, dosahuje-li kladnou cistou soucasnou
hodnotu. Cim vyssi kladnou Cistou soucasnou hodnotu je schopna firma vyprodukovat, tim

je vykonnéjsi (Neumaierova a Neumaier, 2002, s. 21).

Pro ¢istou soucasnou hodnotu plati vztah:

NPV =PV -1 (1)
Kde:
NPV (Net Present Value) = istd soucasna hodnota
PV (Present Value) = hodnota firmy pro vlastnika
I (Investment) = vySe investice vlastnika do firmy

Pro vlastnika je dostate¢né vykonna firma s kladnou c¢istou soucasnou hodnotou, takze

musi platit: NPV [] 0. Cilem vlastnika je tedy maximalizace Cisté soucasné hodnoty.
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Aplikace cisté soucasné hodnoty umozniuje oddéleni vlastnictvi a fizeni podniku a delego-
vani pravomoci. Cistd souasna hodnota podporuje spojeni z4jmu vlastnikli a manaZzert

(Neumaierova a Neumaier, 2002).

Soucasna hodnota podniku pro vlastnika v sobé odrazi hodnotu budoucich penéznich tokda,
které lze ocekavat z aktivit podniku, pfepocitanou na jejich souc¢asnou hodnotu. V tivahu

bere riziko, které souvisi s vysi diskontni miry a casovou hodnotu penéz.

Plati:
PV = Siiies @)
Kde:
P, = penézni toky v jednotlivych letech
t = jednotlivé roky
n = pocet let celkem
i =urokova (diskontni) mira

Casova hodnota penéz odrazi skutecnost, Ze koruna ziskané dnes je hodnotnéj$i nez koruna
ziskanad v budoucnu. Diivodem je moznost investice této koruny a ziskani vynosu z dané

investice.

1.2 Meéreni a Fizeni vykonnosti podniku

Me¢éieni podnikové vykonnosti patii mezi zékladni nastroje financniho managementu.

V soucasnosti se vyuzivaji dva ptistupy k métfeni finan¢ni vykonnosti, a to:

v’ Klasické (tradi¢ni) ukazatele, které vychazeji piedev§im z maximalizace zisku

(ROL, ROA, ROE,P/E....)

v" Moderni ukazatele zaloZené na hodnotovém fizeni, které usiluje o propojeni vSech
¢innosti v podniku 1 lidi ucastnicich se podnikovych procest, a to jednim zastieSu-
jicim kritériem — délat vSe pro to, aby byla zvySena hodnota vlozenych prostiedkti

vlastniky podniku (EVA, CFROI, Shareholder Value,...)

Za nejvyznamng¢jsi zmeénu ve financnim fizeni je v posledni dobé povazovan koncept fizeni
hodnoty (Value Based Management). Dnesni doba si vyZaduje nezbytnost vyuzivani no-

vych méftitek vykonnosti podnikd, jakymi jsou EVA (Economic Value Added - ekonomic-
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ka pfidanéd hodnota), MVA (Market Value Added — hodnota ptfidana trhem) a CFROI (Ca-
sh Flow Return on Investment). Jednotlivé skupiny se 1i$i obsahem nakladi na cizi kapital
nebo 1 vlastni kapitél, zda jsou méfitelné, zda jsou lehce spocitatelné, piipadné upravené o
inflaci nebo zda obsahuji hodnoceni historického nebo 1 budouciho vyvoje (Pavelkova a

Knéapkova, 2005).
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2  KLASICKE UKAZATELE MERENI FINANCNI VYKONNOSTI
PODNIKU

Mezi klasické ukazatele financni vykonnosti podniku patii zejména ukazatele absolutni

hodnoty zisku, hotovostnich tokt (cash flow) a ukazatele rentability.

2.1 Ukazatele zisku

Hlavnim cilem vétSiny podnikateld je snaha o co nejvétsi maximalizaci zisku. Synek
(2007) uvadi, ze kritériem pro rozhodovani o vSech otdzkach ekonomiky je zisk, ktery je
hlavnim zdrojem akumulace, tj. tvorby finan¢nich zdroja pro rozvoj podniku, je zdkladem

rozdélovani dichodi mezi investory a vlastniky.

Dle Pavelkové a Knapkové (2005) jsou ukazatele zisku nejpouzivanéjS$imi méfitky vykon-

nosti podniku a 1ze ho d€lit nasledujicimi zptisoby:

Cisty zisk — EAT (Earnings After Taxes) — jedna se o zisk po zdanéni, ktery je uréen

k rozdéleni mezi vlastniky

Zisk pred zdanénim — EBT (Earnings before Taxes) — tento zisk slouzi pro porovnani

vykonnosti mezi jednotlivymi podniky i ze zemi s riznym zdanénim

Zisk pred aroky a zdanénim — EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) — tento
ukazatel méti pouze provozni vykonnost; je oblibeny na urovni divizi, nebot’ soustfed’uje

pozornost na rust trzeb a fizeni nakladt

Zisk pred uroky, zdanénim a odpisy — EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, De-
preciation and Amortization) — tato kategorie je vhodna pro srovnani vykonnosti podni-
ku nezavisle na politice odpisovani. Tento ukazatel je ¢asto vyuzivan americkymi spole¢-

nostmi.

Plati:

Cisty zisk (EAT) = vysledek hospoda¥eni za ui¢etni obdobi
+ dan z piijmu za béZnou ¢innost

+ daf z pfijmu za mimofadnou ¢innost

= Zisk pred zdanénim (EBT)

+ nakladové uroky
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= Zisk pred uroky a zdanénim (EBIT)

+ odpisy

Zisk pred uroky, zdanénim a odpisy (EBITDA)

2.2 Ukazatele cash flow

Ukazatele cash flow davaji informace o skutecném pohybu penéznich prostfedkit podniku
za urcité¢ obdobi, resp. o jeho penéznich piijmech a vydajich. Podstatou sledovani cash
flow je zména stavu penéZznich prosttedkii. Cash flow zédkladem pro fizeni likvidity podni-
ku a vychazi z ¢asového nesouladu hospodarskych operaci a jejich finan¢niho zachyceni

(Sedlacek, 2007).

Celkové cash flow je mozné zjistit jako soucet pen€znich tokl z provozni, finan¢ni a in-
vestiéni ¢innosti.

Provozni cash flow se vztahuje vyhradné k provozni ¢innosti podniku

Volné cash flow — FCF (Free Cash Flow) je vyuZivano ve finan¢nich analyzach a dale pfi
ocenovani podniku. Jde o volnou hotovost, ktera je k dispozici vlastnikim 1 véfitelim,

resp. tém, ktefi podniku poskytli kapital.
Vypocet volného cash flow:
= Provozni cash flow

- Investice do pofizeni dlouhodobého majetku

= Volné cash flow

V tGcetni teorii existuji dva zékladni zplisoby zjiStovani penéznich tok:

Piima metoda se vypocita pomoci sledovani piijmi a vydajti podniku za dané obdobi
Nepiima metoda vychazi z hospodarského vysledku za urcité obdobi s naslednymi Upra-

vami o naklady a vynosy (Pavelkova, 2000).

2.3 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability jsou métitkem, jak je podnik schopen vytvaiet nové zdroje, tedy do-
sahovat zisku pouzitim investované¢ho kapitalu. Analyza rentability se zamétuje na vynos-

nost, proto zajima zejména investory (Griinwald a Holeckova, 1999).
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2.3.1 Rentabilita celkového kapitalu ROA (Return on Assets)

ROA je ukazatelem produkce zisku vyuzitim majetku podniku bez ohledu na to, z kterych

zdroji (vlastnich nebo cizich) jsou financovana.

EBIT
Aktiva

RCK(ROA) = (3)

Tento ukazatel se povazuje za dulezit¢ métitko rentability, slouzi k porovnani vynosnosti

podniku se zadluzenosti (Dluhosova, 2006).

2.3.2 Rentabilita vlastniho kapitilu ROE (Return on Equity)

Tento ukazatel je definovan jako pomér Cistého zisku a vlastniho jméni a informuje akcio-

......

necna hodnota by se méla pohybovat nad Grovni alternativniho nakladu na kapital.

RVK(ROE) _ Cisty zisk (4)

Vlastni kapital

2.3.3 Rentabilita trzeb ROS (Return on Sales)

ROS vyjadiuje, jak je podnik ziskovy ve vztahu k trzbam a svéd¢i o schopnosti podniku
docilit zisku pfi uréitém objemu trzeb. Pokud je hodnota ukazatele mensi nez primér

v odvétvi, podnik dosahuje nizsich cen, vyssich ndkladi, eventudlné obou.

iy . Cisty zisk
Rentabilita trieb = —2 22

)

Trzby

2.3.4 Rentabilita vloZeného kapitialu ROI (Return on Investment)
Na zaklad¢ tohoto ukazatele lze méfit vynosnost dlouhodobého kapitalu vlozeného do
podniku.

__ (zisk pted zdanénim+ndkladové Groky)

ROI

(6)

celkovy kapital

2.3.5 Zisk na akcii EPS (Earnings per share)

vvvvv

Tento ukazatel 1ze zvySovat ristem zadluzenosti nebo zvySenim zisku se stejnou velikosti

vlastniho kapitalu.

EPS = Cisty zisk (7)

- pocet vydanych akcii
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2.4 Kritika Kklasickych ukazatel vykonnosti podniku

Nevyhodou klasickych ukazatelt je, Ze jsou stavény na ucetnich udajich. Neberou v uvahu
riziko plynouci z pouzivani ciziho kapitalu, oportunitni naklady, které by mély byt srovna-
ny s hodnotami ukazateld rentability. Vysledek podniku mtze byt ovlivnén piijatou tcetni
politikou podniku (ocenovani majetku, opravné polozky a tvorba rezerv, ¢asova politika a
také Casové rozliSeni nakladii a vynosti) a mize obsahovat naklady a vynosy, které nejsou

hlavni ¢innosti podniku.

Velkym nedostatkem je rovnéz vymezeni kapitalu podniku a jeho struktury, kdy hmotna
aktiva nejsou zahrnuta do vlastnictvi podniku, ale slouzi k podnikani (napt. majetek finan-
covany pomoci leasingu, majetek v osobnim vlastnictvi) nebo naopak v ukazatelich jsou

zafazeny aktiva nehled¢€ na to, jsou-li vyuzivana k hlavni ¢innosti podniku.

Dal8im problémem u klasickych ukazateld jsou rovnéz rizné ukazatele rentability, které
jsou zamétfeny na hodnoceni minulého obdobi a nezohlednuji odhad budoucich piinosi
podnikatelskych ¢innosti. Tyto ukazatele musi byt rozsifeny o dalsi ukazatele, jako je za-

dluzenost, likvidita a vztah majetkové a financni struktury (Pavelkova a Knapkova, 2005).
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3 FINANCNIi ANALYZA

Finan¢ni analyza patfi k vyznamnym nastrojim finan¢niho fizeni. Poskytuje ndm ptehled
minulého a soucasného vyvoje hospodareni z riiznych pohledii a timto davé informace pro
budouci rozhodnuti. Plsobi jako zpétnd informace o tom, ¢eho firma v jednotlivych letech
dosahla, co se ji podatilo splnit a naopak, kde doslo k situaci, které chtéla ptedejit. Vysled-
ky finan¢ni analyzy mohou poskytnout cenné informace jak pro vlastni potfebu podniku,
tak 1 pro uzivatele, které jsou s podnikem néjakym zpiisobem spjati (financn¢, hospodaisky

apod.)

Finan¢ni analyza Cerpd z vnitropodnikovych tc€etnich vykazl (rozvaha, vykaz zisku a ztra-
ty, cash flow), predpovédi finan¢nich analytikii, burzovnich zpravodajstvi, firemni statisti-
ky, oficidlnich ekonomickych statistik, ze zprav vedoucich pracovnikti, auditorti a manaze-

rt (Pavelkova, 2000).

3.1 Analyza absolutnich ukazateli

Absolutni ukazatele tvofi hlavni vychodisko hodnoceni vykonnosti. Na zaklad¢ toho, zda
vystihuji urcity stav nebo informuji o udajich za urcity ¢asovy interval, je délime na velici-
ny stavové a tokové. Stavové veliCiny jsou obsahem rozvahy, kde je ke konkrétnimu datu
uvedena hodnota majetku a kapitalu. Tokové veliiny nalezneme ve vykazu zisku a ztraty a

ve vykazu cash flow, kde jsou uvedeny tdaje za uréité obdobi (Sulak a Vacik, 2004).

3.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Rozdilové ukazatele vychazi z absolutnich ukazateli. Nejvyznamnéj$im rozdilovym uka-

zatelem je Cisty pracovni kapitdl.

Pracovni kapitdal brutto tvoti zasoby, pohledavky z obchodniho styku a kratkodoby fi-
nanéni majetek. Rozdilem téchto uvedenych polozek a kratkodobych zavazkl
z obchodniho styku ziskame cisty pracovni kapital. Podstatou pracovniho kapitélu je, ze
pfedstavuje cast obézného majetku financovaného z dlouhodobého kapitalu (Kislingerova,

2001)

3.3 Analyza pomérovych ukazateli

Pomérové ukazatele jsou jadrem financni analyzy. Ziskdme je pomérem polozek uvede-

nych ve vykazech, mezi nimiz existuji urc¢ité souvislosti.
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Mezi pomérové ukazatele patii:
v' Ukazatel rentability
v’ Ukazatel likvidity
v Ukazatel aktivity
v' Ukazatel zadluZenosti
v" Ukazatel kapitalového trhu

v" Souhrnné ukazatele

3.3.1 Ukazatele rentability

Timto ukazatelem jsem se jiz zabyvala v kapitole 2.3.

3.3.2 Ukazatele likvidity

Financ¢ni stabilita je vyznamnym cilem podnikatelského subjektu, ktery planuje tak, aby

mohl pruzné reagovat na bezprostfedni a budouci zavazky.

Ukazatele likvidity vyjadiuji schopnost podniku dostat svym zdvazklim; pométuji to, ¢im
je mozno platit s tim, co je nutno platit (krdtkodobymi zdvazky splatnymi v blizké budouc-
nosti). Spousta podniki mé s bankami uzavieny smlouvy, které z ¢asového hlediska patii
do kratkodobych zdrojt (do 1 roku), nicméné ve své podstaté se jedna o dlouhodoby zdroj,
protoze Gvér je pribézné obnovovan (kontokorentni, revolvingovy Gvér) (Sulak a Vacik,

2004).

V souvislosti s platebni schopnosti se mizeme setkat s pojmy solventnost, likvidita a
likvidnost. Solventnost je chapana jako momentalni schopnost podniku uhradit své zavaz-
ky. Likvidita je obecna schopnost podniku dostat svym zavazkam, zatimco likvidnost je

schopnost transformovani majetku do hotovostni formy (Griinwald a Holeckova, 1999).

Likviditu podniku lze hodnotit pomoci nasledujicich ukazatela:

v Bézna likvidita
Bézné likvidita uvadi, kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé zdvazky spolecnosti,
tzn. kolikrat je spole¢nost schopna uspokojit své véfitele, jestlize proméni vSechna sva
ob&zna aktiva v daném momenté v hotovost. Cim je hodnota ukazatele vyssi, tim si obecné

spolecnost zachova platebni schopnost.
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Ukazatel se stanovi podle vztahu:

R T Obézna aktiva
Bézna likvidita = (8)

Kratkodobé cizi zdroje

Vysledna hodnota tohoto ukazatele by se méla pohybovat v rozmezi hodnot 1,5 —2,5.

v Pohotova likvidita
Pohotovéa likvidita vyfazuje z vypoctu zasoby a nedokoncenou vyrobu. Ve vypoctu jsou
zahrnuty pouze kratkodobé pohledavky, které se nalezité upravi o nedobytné pohledavky.

Vyjadiuje se vztahem:

0A-zasoby

Pohotova likvidita =

©)

Kratkodobé zavazky
Vysledna hodnota by se méla pohybovat v rozmezi 1 — 1,5.
v' Okamzita likvidita

Okamzita likvidita méfi schopnost podniku uhradit kratkodobé zavazky pravé v tento
okamzik. Pohotovymi platebnimi prostiedky se rozumi vSechny pohotové platebni pro-
sttedky, tzn. penize na béznych uctech, pokladni hotovost, ale také volné¢ obchodovatelné
cenné papiry a Seky.

Matematicky se vyjadiuje jako:

Pohotové platebni prostredky

Okamizita likvidita = (10)

Kratkodobé zavazky
Doporucend hodnota ukazatele by mé¢la byt vyssi nez 0,2

(Sulék a Vacik, 2004)

3.3.3 Ukazatele aktivity

Efektivni hospodateni s kapitalem je vyznamné z hlediska vykonnosti podniku. Neefektiv-

ni hospodareni zbytecné vaze kapital, a to ve formée trokt a dalSich pijcek.

Ukazatele aktivity méti schopnost spole¢nosti vyuzivat svych zdroji. K rentabilité¢ podni-

kani ptispiva vysoky obrat majetku.
v Obrat aktiv

Je to jeden z kliCovych ukazateli efektivnosti. Tento ukazatel méfi celkové vyuziti majet-

ku. Urcuje se podle vztahu:

Obrat aktiv = 22 (11)

aktiva
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Minimalni doporucend hodnota tohoto ukazatele je 1. Obecné plati, ze ¢im vyssi je hodno-
ta aktiv, tim lépe. Nizka hodnota by mohla znamenat, ze podnik investuje do budoucna a
tyto investice zatim nepiinaseji zadny ucinek.

v" Doba obratu zasob

Ukazatel udava, jak dlouho trva jeden obrat, tj. doba nutnd k tomu, aby penézni fondy pte-

Sly pfes vyrobni a zbozni formy znovu do penézni formy.

Doba obratu zasob se urCuje ve tvaru:

primérny stav zasob

Doba obratu zasob = * 360 (12)

triby
v Doba obratu pohledavek

Tento ukazatel vyjadiuje obdobi od okamziku, kdy dojde k prodeji na obchodni tivér az po
obdrZeni platby od svych odbératelti. Jedna se tedy o obdobi, kdy musi podnik cekat, az
ziskéa penézni produkty za své vyrobky.

Doba obratu pohledavek je vyjadiena vztahem:

pramérny stav pohledavek

Doba obrat pohledavek = * 360 (13)

trzby
v Doba obratu zavazku

Primérna doba obratu zavazkl vyjadiuje obdobi od vzniku zédvazku do doby jeho uhrady.

Tento ukazatel by se mél pohybovat v hodnotach doby obratu pohledavek.

Je vyjadren vztahem:

kratkodobé zavazk
Y+ 360

Doba obratu zavazki = (14)

trzby

Ukazatele doby obratu pohledavek a doby obratu zavazki jsou vyznamné pro posouzeni
¢asového nesouladu od doby, kdy vznikla pohledavka az do jejiho inkasa. Pokud je doba
obratu zavazkl vyssi nez soucet obratu zasob a pohledavek, je nutné zasoby i pohledavky
financovat dodavatelskymi Gvéry. MiiZe to naznacovat Spatnou likviditu. Dilezity je také
vztah k rentabilité. Kratkodobé cizi zdroje jsou levnym zdrojem financovani a pokud se
vyuzivaji, pfispiva to ke zvySovani vlastniho i uplatného kapitalu. Jestlize kratkodobé cizi
zdroje jsou financovany dlouhodobym majetkem, roste zde riziko platebni neschopnosti

(Valach, 1999).
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3.3.4 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti slouzi jako indikatory vyse rizika, jez spolecnost podstupuje pii
dané struktufe vlastniho a ciziho kapitalu. AvSak zadluZenost sama o sob¢ se nemusi jevit
negativni charakteristikou. Naopak urcitd vySe zadluZenosti mtze byt pro firmu prospésna.
Firmy by mély usilovat o optimalni finan¢ni strukturu, tj. s minimalnimi naklady na kapital
a odpovidajici struktufe majetku. V urcitém podniku se po detailnéj$im rozboru rozhodne,
jestli je struktura kapitalu vici struktuie majetku optimalni, ¢i zda je podnik ptekapitalizo-

van nebo podkapitalizovan.
K nejbéznéjsim ukazateliim patfi:
v Celkova zadluZenost

Je nejbéznéjsim ukazatelem zadluZenosti. Cim vyssi je jeho hodnota, tim vy$3i riziko firma
podstupuje. Vyjadiime ji vztahem:

, “ cizi zdroje
Celkova zadluzenost = /

(15)

aktiva celkem

Doporucena hodnota je 30 — 60%, ale také zavisi na odvétvi, ve kterém firma podnika.
v" Mira zadluZenosti

Tento ukazatel je také nazyvan ,,financni pakou* a ve vztahu k rentabilité plati pravidlo:
Je-li vynosnost viozeného kapitalu vyssi nez cena urocenych cizich zdroji, pusobi financéni
paka pozitivné a pouziti ciziho kapitalu prispiva ke zhodnoceni kapitalu viastniho. Pokud
ale trokova mira z cizich zdroji pfevysi rentabilitu vlozeného kapitalu, hovofime o nega-
tivnim piisobeni finan¢ni paky. Miru zadluzZenosti 1ze vyjadiit vztahem:

; v . cizi zdroje
Mira zadluzenosti = /

(16)

vlastni kapital
v" Urokové kryti

Ukazatel informuje o tom, kolikrat zisk pfevysi placené troky. V ptipadé€ financovani ci-
zimi urocenymi zdroji je tento ukazatel velmi vyznamny; zejména je potieba mu vénovat
zvyseny zdjem v piipad¢ nerovnomérného vyvoje zisku pied zdanénim z hlediska Casu.
Pokud ukazatel vykazuje hodnotu 1, znamena to, Ze firma je schopna platit aroky, i1 kdyz

nevykazuje zadny zisk. Doporucena hodnota ukazatele je vyssi nez 5.
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Plati vztah:

EBIT
uroky

Urokové kryti =

(17)

3.3.5 Ukazatele kapitalového trhu
Tyto ukazatele znazoriuji, jak je podnik vnimén kapitdlovym trhem. Jsou vyuzivany sku-
teCnymi i potencidlnimi investory — akcionafemi k tomu, aby prozkoumaly, zda firma po-
skytuje pfimétenou ndvratnost jimi vlozeného kapitalu.

v' Dividendovy vynos
Je hlavni motivaci pro investory k drzb¢ ¢i prodeji cenného papiru. Ma tuto podobu:

dividenda na jednu akcii

Dividendovy vynos = (18)

trini cena akcie
v Cisty zisk na akcii

Porovnava ucetni zhodnoceni piivodni investice. Cistym ziskem se rozumi celkovy zisk

spole¢nosti po zdanéni a odecteni vyplaty pfednostnich dividend. Vyjadtfuje se vztahem:

Cisty zisk

Cisty zisk na akcii = (19)

pocet emitovanych kmenovych akcii

v' Ukazatel P/E ratio (Price-Earnings ratio)

P/E vyjadtuje indikator trzni hodnoty. Vypoctena hodnota udava, kolik jsou ochotni inves-
tofi zaplatit za jednotku zisku. Vysoky pomér P/E naznacuje nizké investi¢ni riziko ¢i oce-
kavany velky rust dividend. Ukazatel ma tvar:

P trzni cena akcie
Z= (20)

zisk po zdanénina jednu akcii

(Sulék a Vacik, 2004)

3.3.6 Souhrnné ukazatele

Souhrnné ukazatele pfedstavuji specifické metody ve finan¢ni analyze, jejichz ucelem je
vyjadfit uroven finanéni situace a vykonnost podniku jednim ¢islem. Existuje nékolik mo-

delti, pro ukazku uvadim dva nejzndméjsi:
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v Z —skore (Altmaniv model)

Altmantv model je také zndmy pod nazvem Altmantv Z faktor ¢i Altmanovo Z skore a
patii mezi nejznaméjsi vicerozmérné modely. Tento model vychazi z tzv. diskrimina¢ni

analyzy a svéd¢i o financni situaci spolec¢nosti. Plati:
Z —skore=12xX1 +1,4+xX2+3,3*X3+0,6+«X4+1,0xX5 (21)

Kde: X, = ¢isty pracovni kapital/aktiva
X, = nerozdélené zisky/aktiva
X5 = EBIT/aktiva
X4 = trzni hodnota vlastniho kapitalu/cizi zdroje

Xs = trzby/aktiva

Pokud je hodnota Z vyssi nez 2,99, znamend to pro firmu uspokojivou finan¢ni situaci.
Pokud je Z v rozmezi 1,81 — 2,99, jde o nevyhranénou finan¢ni situaci a pfi Z mensim nez

1,81 mé podnik velmi silné finan¢ni problémy.
v" Index IN (index divéryhodnosti)

Jedna se o model, ktery byl zpracovan Inkou Neumaierovou a Ivanem Neumaierem (2002)
a jeho Usilim je vyhodnotit finan¢ni zdravi ¢eskych firem. Jedna se o vysledek analyzy 24
dalezitych matematickych a statistickych modeltt podnikového hodnoceni. Model IN je
vyjadfen rovnici, ve které jsou znazornény ukazatele rentability, likvidity, aktivity a zadlu-
zenosti. VSem témto ukazatelim je pfifazena véha, kterd je vazenym prumérem hodnot

tohoto ukazatele v odveétvi.

IN =V1*aktiva/cizi zdroje + V2*EBIT/nakladové troky + V3*EBIT/aktiva +
V4*trzby/aktiva + V5*obézna aktiva/(kratkodobé zavazky-+kratkodobé bankovni avéry) +

V6*zavazky po lhité splatnosti/trzby (22)

Vyjde-li vysledek vyssi nez 2, jde o podnik s dobrym finanénim zdravim. Pokud se vysle-
dek nachdzi v rozmezi 1 — 2, jedna se o podnik s nevyhranénymi vysledky. Hodnoty inde-

xu IN niz$i nez 1 ukazuji na blizici se bankrot podniku (Rtuckova, 2007).

3.3.7 Pyramidové soustavy ukazateli

Ukazatele rentability patii k zdsadnim vrcholovym ukazatelim vykonnosti, které jsou
ovliviiovany jak zadluzenosti podniku, tak i likviditou a aktivitou spole¢nosti. Tyto ukaza-

tele jsou ovliviiovany dalSimi klicovymi faktory, které souvisi s efektivnim hospodatenim
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podniku. Z tohoto diivodu je jednim z nejpodstatnéjsich tkold finan¢nich analytikl prova-
dét rozbor vyvoje a odchylek syntetickych ukazatelli a nalézt faktory, které zapticinuji od-
chylky nebo 1 k témto odchylkdm nejvic ptispivaji.

Zakladnim umyslem pyramidové soustavy je postupné rozlozeni vrcholového ukazatele na

dil¢i ukazatele. Metoda pyramidového rozkladu umoznuje najit vzajemné existujici vazby

mezi jednotlivymi ukazateli (DIuhoSova, 2006).
NejtypictéjSim pyramidovym rozkladem je Du Pont rozklad. Z hlediska klicového posta-
veni ukazatele rentability vlastniho kapitalu je vhodné tento ukazatel rozlozit takto:

zisk zisk trzb aktiva
ROE = = x = 4 (23)

vlastni kapital - trzby aktiva vlastnikapital

3.4 Slabé stranky financni analyzy

Finan¢ni analyza poskytuje uzite¢né a dualezité informace o hospodaieni podniku. Jako
analytickd metoda ma pochopitelné¢ néktera omezeni, kterym je potteba vénovat vétsi po-

ZOornost.

K problematickym zalezitostem finan¢ni analyzy patii pfedevs§im ucetni vykazy. Prioritni
ucetni zdsadou je zasada vérného zobrazeni skutecnosti. Existuji vSak urcité okolnosti,
patii orientace na historické t€etnictvi a vliv inflace. Historické ucetnictvi nebere v uvahu
zmény trznich cen majetku a rovnéz ignoruje zmény kupni sily jednotky a tim zkresluje
vysledek hospodaieni bézného roku. Inflace se dotyka v riizné mitre vSech aktiv a pasiv a
ma vliv na vysledek hospodareni. Dalsi ptekazkou analyzy jsou rozdilné ucetni praktiky a
problémy se ziskdnim dat srovnatelnych firem pro benchmarking (Pavelkova a Knapkova,

2005).
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4 MODERNI MERITKA VYKONNOSTI PODNIKU

Na zakladé¢ kritiky, ktera se vztahuje k tradicnim méfitklim financni vykonnosti podniku,
vznikaji v podnikové praxi nové piistupy k méfeni a fizeni vykonnosti podniki. Jsou to

tzv. moderni ukazatele vykonnosti podniku.
Moderni méftitka by méla spliovat nésledujici kritéria:
v' Vykazovat co nejuzsi vazbu na hodnotu akcii

v' Umoznovat vyuzit co nejvice informaci a dat poskytnuté Gcetnictvim véetné ukaza-

telt, které jsou na ucetnich datech postaveny

v' Ptekonat dosavadni namitky proti G¢etnim ukazatelim postihujicim finanéni efek-

tivnost

v" Umoznovat hodnoceni vykonnosti a sou¢asné i ocenéni podniki (Mafikova a Ma-
tik, 2005)
Dle Pavelkové a Knapkové (2005) by vyse uvedené pozadavky mély byt doplnény o dalsi
dva dulezité aspekty:
v Ukazatel by mél umoznovat piehlednou identifikaci jeho vazby na v8echny trovné
fizeni

v" Ukazatel by mél podporovat fizeni hodnoty

4.1 Ekonomicka pfidana hodnota EVA (Economic Value Added)

Ekonomicka ptidana hodnota patii mezi nejznamé;jsi métitka vykonnosti podniku. Je moz-
né ji vyuzit jako nastroj finan¢ni analyzy, fizeni a ocefiovani podniku. Je to metoda zaloze-
na na ekonomickém zisku, ktery uznava veskeré naklady na vynalozeny kapital, tj. jak na-
klady na cizi kapital, tak 1 vlastni. Timto se odliSuje od klasickych ukazatelG méfeni vy-

konnosti.
Ukazatel EVA je dan timto zakladnim vztahem:
EVA = NOPAT — WACC = C (24)
Kde: NOPAT = zisk z hlavni (operativni) ¢innosti podniku po zdanéni
C = kapital vazany v aktivech, ktera slouzi hlavni ¢innosti podniku

WACC = primérné vazené naklady na kapital
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Jinym zptsobem vyjadieni ekonomické pfidané hodnoty je nésledujici:

EVA = (RONA —WACC) = C (25)
Kde: RONA = rentabilita Cistych operativnich aktiv: RONA = NOPAT/C
Pro srovnani vykonnosti v jednotlivych letech nebo pro mezipodnikové srovnavani lze
pouzit pouze tzv. spread (RONA — WACC), eventualné vztahnout vysledek EVA napft.
k trzbam (Pavelkové a Knéapkova, 2005).
4.1.1 Zakladni sloZky EVA a jejich vypocet
Pti vypoctu EVA se musi vycislit tyto polozky:

v" NOA - operativni aktiva

v" NOPAT - vysledek hospodareni

v' WACC - primérné vazené naklady kapitalu

224

povidala ekonomické realité podniku. Zakladatelé tohoto konceptu Stern a Stewart (1991)
identifikovali 164 moZnych tprav ucetnich polozek, ze kterych se avSak pouziva jen né¢ko-

lik, protoze kompletni seznam doporuc¢enych Uprav se stal jejich obchodnim tajemstvim.

Cilem tprav neni jen co nejpiesnéjsi vypocet EVA, ale i vytvofeni ekonomického modelu

pro fizeni spolecnosti s cilem dosahnout ekonomického zisku.

Ani v samotné praxi neni dobré se zahltit velkym poctem tuprav, nebot’ vyhoda jednodu-
chosti EVA pro manazery a jiné vedouci pracovniky se tak mlize vytratit.

4.1.1.1 Vymezeni Cistych operativnich aktiv (NOA)

Vychodiskem pro vypocet NOA je rozvaha. Pro urceni NOA se musi provést nasledujici

upravy:
v’ Z aktiv vy¢€lenit neoperativni aktiva,
v' Aktivovat polozKy, které ucetné v aktivech vykazovany nejsou,

v/ Aktiva sniZit o netroCeny cizi kapital

4.1.1.1.1 Vylouceni neoperativnich aktiv

Zakladnim problémem je urcit, ktera aktiva jsou operativniho charakteru a ktera jsou po-

ttebnd pro zakladni ¢innost podniku a ktera nikoliv. Je nutné se zaméfit pfedevsim na krat-
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kodoby a dlouhodoby finan¢ni majetek, vlastni akcie, finan¢ni investice, nedokoncené in-
vestice a jina aktiva pro operacni ¢innost (napf. nadbyte¢né zasoby, nevyuzité pozemky a

budovy atd.).

4.1.1.1.2 Operativni aktiva nevykdzana v ucetnictvi

Mezi aktiva, kterd jsou zadouci zapocitat do NOA, patii oceniovaci rozdil u dlouhodobého
a ob¢ézného majetku, goodwill, tiché rezervy, dale pak finan¢ni leasing, ktery by se mél

zapocitat do NOA, a to v trzni hodnot¢ a operativni leasing a ngjem.

4.1.1.1.3 Kratkodobé explicitn€ neurocené zavazky

V podstaté se jedna o vylouceni vSech finanénich nékladii z operativniho hospodaiského
vysledku. Hlavni ¢éasti kratkodobych zavazkl jsou vétSinou dodavatelské uvery (Matik a

Matikova, 2005).

4.1.1.2 Vymezeni cCistého operativniho zisku (NOPAT)

Pro uré¢eni NOPAT (Net Operating Profit After Tax — Cisty operativni zisk) je potieba vy-
chézet z aktiv, které tvoii NOA. Pro uréeni vySe NOPAT Ize upravit napt. vysledek hospo-

dafeni z bézné Cinnosti. V tomto piipad¢ se musi provést tyto upravy:

v Wyloudit placené vroky z financnich ndkladii a pficist je zpét k hospodaiskému vy-
sledku. V piipad¢ jejich ponechéni by se ve vypoctu EVA projevily dvakrat, jednou
pfi snizeni NOPAT, podruhé v ndkladech kapitalu.

v Wyloucit polozky, které se svou vysi nebudou opakovat — napt. prodej dlouhodobého
majetku a jejich vliv na naklady a vynosy, rozpousténi nevyuzitych rezerv a z toho
plynouci vynosy, odstupné pro zaméstnance, mimotradné odpisy apod.

v’ Pyloudit vynosy z nepotiebnych aktiv

v Wyloucit ndklady na vyzkum a vyvoj, na vzdélani zaméstnancii, na reklamu a zapo-
citat odhadnuté odpisy aktivovanych nakladii

v’ Je nutné zvdzit tvorbu a Cerpadni tichych rezerv
v Wyloucit financni vynosy a ndklady spojené s dlouhodobym financnim majetkem,
pokud majetek neni uznan jako operativni aktivum

Protoze NOPAT predstavuje zdanény operativni zisk, je nutné opravit vysi dané (Pavelko-

va a Knéapkova, 2005).
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4.1.1.3 Vypocet nakladu na kapital (WACC)

Pti vypoctu EVA se vychdzi z vdZzenych primérnych nédklada na kapitdl (WACC); tento
vypocet je zaloZen na stanoveni vazeného aritmetického praiméru nakladi vlastniho 1 cizi-
ho kapitalu. Pti jejich propoctu se musi vzit v uvahu také danové dopady (Pettik, 2005).
Marini¢ (2008) a Pavelkova (2000) formuluji néklady kapitalu jako minimélni vynos pro-
jektu z vlozenych prostifedki investora, kterou musi investice docilit tak, aby se nesnizova-
la trzni hodnota podniku a také prezentuji vyuziti primérnych nakladi kapitalu:

v’ Pfi stanoveni diskontni sazby pii hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektt

vV podob& meznich primérnych nakladi — pro stanoveni optimalni vyse celkovych

kapitalovych vydaji podniku

v Pfi ocenovani podniku

WACC vypocitame jako vazeny pramér nakladi vlastniho kapitalu a néklada ciziho uplat-

ného kapitalu ve tvaru:

WACC = Nyg * =+ Neg * = (26)
Kde:
WACC = vazené prumérné naklady kapitalu
Nvk = naklady na vlastni kapital
Nek = naklady na cizi kapital
VK = vlastni kapital
CK = explicitn¢ uroceny cizi kapital
C = celkovy kapital (VK+CK)

Naklady na cizi kapital

Pavelkova a Knapkova (2005) a Matik a Matikova (2005) se shoduji v tom, zZe naklady na
cizi kapital tvoii uroky, které musi firma platit za ziskéni tohoto kapitalu. Jsou vSak kréce-
ny o daiovy §tit, ¢imz jsou pro podnik levnéjsi. Nakladové uroky jsou vétSinou smluvné
sjednany v uvérovych smlouvach. Matik a Matikova (2005) navic uvadi, Ze by bylo ptes-
n¢j$i stanovit urokové naklady na zaklad¢ trznich udaja, tzn. udaji z kapitdlového trhu o

vynosnosti dluhopist se shodnou bonitou, jakou ma podnik.
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Naklady na vlastni kapital

Na rozdil od nékladii ciziho kapitalu u téchto nakladd nejsou sjednané zadné pevné platby.
Naklady se pak odvozuji zejména od dividend u akciovych spolecnosti nebo podilli na zis-
ku u jinych pravnich forem spolec¢nosti. Naklady na vlastni kapital jsou pro firmu drazsi
nez cizi, protoze u nich nepiisobi daiovy §tit. Mlizeme je také brat jako naklady obétované
ptilezitosti, které by se mohly ziskat pfi jiné investici se stejnym rizikem (Maiik a Matiko-

va, 2005).
V praxi se pro jejich vypocet vyuzivaji nasledujici modely:
Model oceriovani kapitalovych aktiv (CAPM)

Model ocenovani kapitalovych aktiv patii mezi nejznaméjsi modely pro vypocet nakladt

vlastniho kapitalu. Vypocita se dle vztahu:

re=rf+pf*(m-—rf) (27)
Kde:
Re = naklady vlastniho kapitalu v %
rf = bezrizikova urokova mira
B = koeficient beta vyjadfujici relativni rizikovost ur¢itého podniku ve vztahu

k primérné rizikovosti trhu
rm = prumérna vynosnost kapitdlového trhu
(rm - rf) = rizikova prémie kapitalového trhu

Z vyse uvedeného vztahu vyplyva, Ze musime byt schopni stanovit vSechny uvedené fakto-

1y, tzn. bezrizikovou trokovou miru, rizikovou prémii a koeficient f3.
Bezrizikova urokova mira

I kdyz bezrizikova aktiva neexistuji, pro jejich zjisténi mizeme pouzit vynosnost statnich

dluhopisii s dobou splatnosti 10 let.
Rizikova prémie
Rizikova prémie je dana rozdilem mezi ocekavanou vynosnosti trhu a bezrizikovou uroko-

vou mirou.
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Koeficient f

Koeficient B udava primérnou procentudlni zménu ceny akcie, kdyz dojde ke zméné trhu o
1%. Plati, Ze ¢im v¢tsi je koeficient B, tim véEtsi je riziko pro investora. MiiZe nabyvat hod-

not:

b=1........ znamena, ze akcie je neutralni a méni se soucasné s trhem. Tedy je stejné riskantni

jako akcie na kapitalovém trhu
b>1........ znamena, Ze individualni akcie ma vétsi nez primérné systematické riziko

b<l........ ukazuje systematické riziko individudlni akcie niz$i nez primérné systematické

riziko trhu
Stavebnicovy model
Stavebnicovy model je podobny jako u vétSiny modelii kalkulace diskontni miry.

Vynosnost ,, bezrizikovych* cennych papiric + prirazka za riziko = kalkulovana urokova

mira

Tento model se zamé&fuje jak na systematicka, tak i nesystematicka rizika na rozdil od mo-

delu CAPM (Matik, 2007).

Dividendovy model
Podstatou tohoto modelu je to, ze hodnota akcie je dana soucasnou hodnotou piijmi, které

z této akcie mtizeme oCekavat. Proto je dana vztahem:

SH = S i + Gy (28)
kde:
SH  =soucasnd hodnota akcie
I = pozadovana vynosnost akcie
Dy = dividenda v jednotlivych letech
P, = oCekavana prodejni cena za ,,n* let

cwwvr

ceny. Pii nekonecné dobé drzeni akcie je tak hodnota akcie stanovena jen soucasnou hod-

notou ocekévanych dividend.
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Odhad nakladii na vlastni kapitdl na zakladé priimérné rentability

Tento model pouzivame v piipad¢, kdy nemame k dispozici vSechna data pro vypocet na-
kladi na vlastni kapital dle ostatnich metod. Vychazi se z rentability vlastniho kapitalu
v odvétvi. Nevyhodou je regulace ucetni rentability pomoci tvorby a rozpousténi tichych
rezerv. Pokud predpokladame vétsi rozdily mezi Gi€etni a trzni hodnotou kapitalu, je dopo-
ruceno pouzit udaje o trzni rentabilité.

Odvozeni nakladit na vlastni kapital 7 ndakladu ciziho kapitalu

Tento model spoc¢iva v tom, ze k nakladiim na cizi kapital ptipoCitdme nekolik procentnich
bodi a tim dostaneme urcity odhad nékladl na vlastni kapital. Vychdzi z poznatku, Ze na-
klady vlastniho kapitalu jsou vétsi nez néklady na cizi kapital (Pavelkova a Knapkova,

2005).

4.1.2 Zhodnoceni ukazatele EVA

Ukazatel EVA je blizky kategorii Cisté soucasné hodnoty, tudiz slouzi jako métitko vykon-
nosti podniku. Lze ho také vyuzit k hodnoceni manaZzerti a k fizeni a motivovani zam¢st-
nanct. M4 §ir§i vyuzitelnost ve srovnani s ostatnimi ukazateli a je mozné jej vyuzit pii in-

vesticnim rozhodovani a pii ocenéni podniku.

Je nutné opomenout i nékteré nevyhody, a to nutnost Upravy ucetnich vykazl a problema-
tické vycisleni ndkladii na vlastni kapital, nebot’ pouziti Zadného z modelt pro jejich vycis-
leni nedava jednoznacny vysledek. Nevyhodou je i to, Ze nezohledituje ocekavané piinosy

v budoucich obdobich a nemutze byt pouzit pro hodnoceni strategického vyvoje podniku.

Dale je ukazateli EVA vytykano, Ze nezohlediuje inflaci.

4.2 Cash Flow Return on Investment (CFROI)

Kislingerova (2001) povazuje ukazatel CFROI (provozni navratnost investic) za jedno z
nejpresnéjSich hodnotovych méfitek vykonnosti podniku. V podstaté jde o vypocet tzv.
vnitinitho vynosového procenta (IRR), kde zname investovany kapital, piijmy
v jednotlivych letech, dobu Zivotnosti investice a budouci hodnotu neodepisovanych aktiv.
Vnitini vynosové procento pak charakterizuje miru zhodnoceni investice (Sulak a Vacik,

2004).

Ukazatel CFROI pracuje pouze s hodnotami o€isténymi od inflace a timto mizeme srov-
navat vykonnost podniku v ¢ase a rovnéz 1 vykonnost podnikli v jinych zemich. Je dén

rovnici:



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

35

Neodepisovana aktiva

_ on BCF;
BIB = %, (1+CF ROD™

t=1 (1+cF RODt

(29)

BIB =investice brutto

BCF = brutto cash flow v jednotlivych letech upravené o inflaci
N = doba ekonomické zivotnosti

T = jednotlivé roky budouciho obdobi n

Sulak a Vacik (2004) z vyse uvedené rovnice usuzuji, ze CFROI:
v' Pievadi Géetni zisk na hruby penézni zisk
Pracuje s celkovymi penézi (v soucasné hodnot€) investovanymi do podniku
Bere v tivahu zivotnost aktiva, cozZ je doba, po kterou aktivum ptinasi penézni zisk

Je zalozen na principu diskontovanych ocekavanych penéznich toki

AN N RN

Je mirou vynosnosti

Na nizZe uvedeném obrazku je graficky zndzornéna podstata CFROI:

Mecdepisovana

aktiva

Doba vyuZiti

Obrazek 1: Podstata CFROI (Kislingerova, 2001)

4.2.1 Zhodnoceni ukazatele CFROI

Vyhodou ukazatele CFROI je nepochybné moznost porovnani vykonnosti podniku v ¢ase

bez ohledu na odvétvi ¢i umisténi. Jeho vyjadieni v procentech je pro vétSinu analytikl

vvvvvv
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hlednéna inflace. K nevyhodam ukazatele patii pfedevSim naroc¢nost Gprav a celkova slozi-

tost konstrukce ukazatele (Pavelkova a Knapkova, 2005).

Mezi autory, kteii tento model zpochybiiuji, patii i Young a O'Byrne (2001). Rikaji, ze
tam, kde ukazatel EVA je v zapornych hodnotach, tam miize nabyvat ukazatel CFROI vét-
Sich hodnot nez WACC, z ¢ehoz vyplyva, ze konecné rozpéti je kladné a podnik tedy tvoii
hodnotu. Tito autofi také uvadé¢ji, Ze pokud se vyuzije ukazatel CFROI, muiize to pfispét

k pfijeti investic se zapornou Cistou souc¢asnou hodnotou.

4.3 Market Value Added (MVA)

Stern Stewart & Co.Stewart (1991) definovali MVA jako ,,pfidanou hodnotu trhem.* Prin-
cipem je prirtstek trzni hodnoty, kterou majitelé podniku ziskali investovanim kapitalu do
podniku. Trzni hodnotu lze vyuzit jako ukazatele méfeni vykonnosti u podnikil vefejné
obchodovatelnych, avSak nelze ji vyuzit pro méfeni na nizSich urovnich fizeni. Cilem je

dosahnout co nejvyssi hodnoty, pficemz plati:
MVA = trini hodnota — investovany kapital (30)

Ke zvySeni MVA dochazi, jestlize investovany kapital vyd€lava vice, nez tvoii naklady
kapitalu. Cim vy$§i MVA, tim vy3si hodnotu podnik vytvaii. Pokud MVA vykazuje zapor-

né hodnoty, znamena to, Ze investice podniku jsou nizsi neZ investovany kapital.

Hawawini (2001) uvadi jinou moznost definice MV A jako soucet trzni ptfidané hodnoty u

vlastniho kapitélu a trzni pfidané hodnoty u ciziho kapitalu:
MVA = MVA(Equity) + MVA (Debt) (31)

Nevyhodou MVA je, Ze nebere v tivahu oportunitni ndklady investovaného kapitalu a také
neuvazuje o hotovostnich vyplatach pro akcionare, coz ma dulezity vliv na trzni ohodno-
ceni cennych papirt. Timto ukazatelem se v praktické ¢asti nebudu zabyvat, nebot’ Plastika

a.s. nepatii mezi vefejné obchodovatelné firmy.

4.4 Return on Net Assets (RONA)

RONA (vynosnost Cistych aktiv) patfi k pomérovym ukazatelim, ktery méti tispéSnost
tteba posoudit rozdil (spread) mezi rentabilitou métenou ukazatelem RONA a WACC, kdy
je zadouci, aby RONA byl vétsi nez WACC. Jediné€ tehdy existuje pro firmu ptidana hod-

nota.
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Vzorec pro vypocet RONA:

RONA = 22P4T (32)
Kde:
RONA = rentabilita Cistych aktiv
NOPAT = provozni zisk po zdanéni
NA = Cista aktiva

4.5 Cash Return on Gross Assets (CROGA)

Ukazatel CROGA (vynosnost hrubych aktiv) pracuje pouze s kategorii provozniho cash
flow. Tim, Ze jsou hrubé aktiva tohoto ukazatele ve jmenovateli, je odstranéno zkresleni,
které vznika v dasledku pouziti ti¢etnich ziistatkovych cen. V tomto piipad¢ je pohled na

vykonnost mnohem piisné;si.

Vzorec pro vypocet ukazatele:

CROGA =22~ (33)
Kde:
CROGA = cash flow vynosnost hrubych aktiv
OATCF = provozni cash flow po zdanéni
GA = hrub4 aktiva

Provozni cash flow po zdanéni tvofi cash flow dosédhnuté v souvislosti s hlavni ¢innosti
firmy. Obecné se jednd o soucet Cistého provozniho zisku a odpisi. Hruba aktiva jsou
souctem pracovniho kapitalu a dlouhodobého majetku v aktudlnich potizovacich cenach.
Vysledna hodnota ukazatele se srovnava s pozadovanou vynosnosti kapitalu piedstavova-
nou vazenym pramérem kapitalovych nékladit WACC. Pokud je hodnota CROGA vyssi

nez WACC, ptesahla vykonnost dané firmy ocekéavani vlastnikti (Kislingerova, 2001).

4.6 Balanced Scorecard (BSC)

Kaplan a Norton (2002) zjistili, ze pohled na finan¢ni situaci firmy je nedostacujici, proto

je dulezité veédét, co stoji v pozadi finan¢nich vysledkt. Zdlraziiuji nutnost vyvazeného
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zachyceni veskerych vyznamnych skutecnosti, které¢ urcuji hodnotu firmy. Tyto nefinanéni

méfitka vykonnosti zaclenili do svého konceptu BSC — Balanced Scorecard.

Balanced scorecard jiz za¢ind tymovou praci vrcholového managementu, ktefi strategii
firmy ptevadi do konkrétnich firemnich cili. Management musi ale zvazit, zda se zam¢éfit

na ziskovost, rist trhu a obratu ¢i vytvaret cash flow.

Balanced Scorecard se zamé&fuje na 4 klicové oblasti, které ovliviiuji efektivni fungovani

firmy nejvic:

v" Finanéné hodnotova — obsahuje nejen presna data, ale bere ohled i na dalsi oblasti,

které souvisi s financemi, napf. analyza rizik a cost-benefit analyza.

v’ Zakaznicka — zdiraziiuje vztah k zdkaznikiim. Je sledovana jejich ziskovost, akvi-
zice novych zékazniki, loajalita apod. Tato oblast je velmi dilezitd, nebot’ nespo-

kojeny zakaznik odejde ke konkurenci.

v Procesni — tato oblast se zabyva efektivitou vnitinich procest, ktera se zajist'uje

systematickym procesnim fizenim. Tato métitka zobrazuji zdravi podniku.

v' Zaméstnanecka — zahrnuje vzdélani zaméstnanci, schopnost reagovat na zmény,

budovani podnikové kultury.

Na zaklad¢ téchto 4 klicovych oblasti se vytvaii tzv. strategicka mapa, ze které musi byt

jasné, co je potteba udélat a kdo je zodpoveédny za ukoly (Pavelkova a Knapkova, 2005).

4.7 Zavér k modernim méritkum

Kazda z vyse uvedenych metod ma své vyhody i nevyhody. Nejdiiv je tfeba si urcit, co je

cilem hodnoceni a poté vybrat vhodny ukazatel.

Mezi zasadni vyhody modernich métitek patti fakt, ze vychéazi z upravenych ucetnich dat.
Dalsi vyhodou je to, Ze moderni métitka hodnoceni vykonnosti berou v uvahu néklady na

kapital a porovnavaji tak vykonnost s oportunitnimi naklady.

NS4

konceptu vnitiniho vynosového procenta. Naproti tomu ukazatele EVA, RONA a CROGA
nejsou sice tak piesné, ale z divodu mensi pracnosti vice rozsifené. Se vSemi vyse uvede-

nymi ukazateli se budu zabyvat v praktické ¢asti své prace.
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II. PRAKTICKA CAST
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5 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI PLASTIKA, A.S.

5.1 Zakladni udaje

Obchodni nazev: Plastika, a.s.

Pravni forma: akciova spole¢nost

Sidlo firmy: Kaplanova 2830, Krométiz
ICO: 27448550

DIC: CZ27448550

Zékladni kapital: 48 039 300 K¢

Rozhodujici pfedmét ¢innosti: zprostiedkovani obchodu
zprostiedkovani sluzeb
nastrojarstvi

vyroba plastickych vyrobkl a pryzovych vyrobkt

5.2 Historie

Spolecnost Plastika, a.s. byla zalozena v roce 1956 jako
Lidové vyrobni druzstvo invalidi pro vyrobu sportovnich
potieb, plastovych kvétinaci, hracek a pro opravy labora-
tornich pfistroji a elektromotorii. V pozdéjsich letech fir-
ma postupné zavadéla nové technologie a vyroby (vyroba

silni¢nich sloupkt, klavesnic a plastovych ventilatort).

V letech 1970 - 1992 uskutecnila spolecnost inovace, které

ptispély k uspésnému vzestupu spolec¢nosti v oboru. Jedna- |: <™ = j LE
' LG

lo se hlavné o zavedeni technologie vstfikovani (1970),

dale o vyrobu plastovych ventildtora (1972), vystavbu

vlastni néastrojarny (1975) a zavedeni technologie pro vyrobu  Oprizek 2: Firma Plastika, a.s.

silni¢nich sloupki (1982). [interni materialy firmy Plastika]
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Vyznamnym meznikem pro spolecnost byl rok 2003. V tomto roce doslo ke zméné pravni
formy z vyrobniho druzstva na akciovou spolec¢nost dle smlouvy o pfevzeti jméni majorit-
nim akcionafem firmou SPV Int., ktera se pozd¢ji pfejmenovala na Plastika Group, a.s. a
byla jejim vlastnikem az do roku 2010, kdy doslo k fazi firem Plastika, a.s. a Plastika

Group, a.s.

V roce 2007 byl v arealu Plastiky postaven cleanroom a v roce 2008 vlastni lakovna.

5.3 Vyrobkové portfolio

Spolecnost Plastika patii v dne$ni dob¢ k svétovym dodavatelim komplexnich plastovych
komponentli pro primyslové aplikace. Ma certifikovany systém fizeni jakosti dle norem
ISO 9001:2000, ISO 14001 a ISO/TS 16949:2002. Béhem své padesatileté historie v oboru
prumyslového zpracovani plastii se stala stabilnim partnerem renomovanych zdkazniki
v oblasti automobilového, pocitacového a elektrotechnického primyslu. Cilem je zabezpe-
¢it spokojenost zakaznikl. Mezi klicové zadkazniky patii firmy Continental Automotive, TI

Automotive, Bosch, Faurecia a Magna Slovteca.
Do zakladniho vyrobkového portfolia patii vylisky a montazni dily pro:

v’ Automobilovy primysl (sestavy pro pfistrojové desky, dily svételnych systémi, di-
ly pro palivové systémy, sestavy venkovnich zrcatek, pohledové dily interiéri)

v' PocitaGovy prumysl (plastové dily klavesnic, vstiikovani, montaz, potisk, tampo-
print)

v" Elektroprimysl (vyroba dili tiskaren, kopirovacich zatizeni a modemt)

Obrazek 3: Produkty vyrabéné ve firmé Plastika a.s. [interni materialy firmy Plastika]

5.4 Vyvoj potu zaméstnanci

Od zalozeni spolecnosti vyvoj poctu zaméstnancii stale roste, coz je zptisobeno piredev§im
rostoucim poctem zakaznikl a tim i1 zvySujicim se objemem vyroby. K 31. 12. 2011 spo-
le¢nost zaméstnavala 314 pracovnikl. Z hlediska struktury zaméstnancti je vyvoj nasledu-

jict:
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Tabulka 1: Vyvoj poctu zaméstnancu [vlastni zpracovani]

Rok THP Délnici Celkem
2007 97 259 356
2008 88 255 343
2009 80 254 334
2010 79 239 318
2011 84 230 314
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6 ANALYZA PROSTREDI PODNIKU

6.1 Strucna charakteristika odvétvi

Rozvoj globélni ekonomiky je uzce spojen s produkei a spotiebou pryzovych a plastovych
produkti. Toto odvétvi se ptitom v poslednich letech vyviji velmi dynamicky a jeho posta-
veni v ramci zpracovatelského primyslu neustale posiluje. Jeho vyrobky nachdzeji stale
Sirsi uplatnéni ve vSech sférach ekonomiky a jejich rozhodujicimi odbérateli jsou letecky,
automobilovy a elektrotechnicky pramysl, stavebnictvi, strojirenstvi, potravinarsky primy-

sl, zeméedé€lstvi aj.

Podle ptivodni klasifikace OKEC patfi firma Plastika, a. s. do OKEC 25, které se v souladu
s mezinarodni klasifikaci déli na dva velké vyrobkové obory - vyroba pryzovych produktl
OKEC 25.1 a vyroba zboZi z plastu OKEC 25.2, kde je sortimentni $kala daleko irsi. Na-
jdeme v ni nejraznéjsi plastové dily strojti, ptistroji, vozidel, dale plastové vyrobky pro

stavebnictvi atd.

Piechod z klasifikace OKEC na klasifikaci CZ-NACE od roku 2009, spolu se zménou sys-
tému dopoctl a vybérti za malé subjekty, a zejména zména vybéru podnikl zarazenych do
analyzy, se projevily ve zmén¢ struktury odvétvi a ovlivnily srovnatelnost vysledkt fi-
nanc¢ni analyzy oproti pfedchozim rokiim. Zmeéna nastala tim, Ze n¢které podniky byly pie-
fazeny bud’ z primyslu do jinych agregaci, nebo zjinych agregaci do prtimyslu. Pocet
podnikt timto klesl o 18 subjektt, tj. o 1,18 %, aktiva se snizila o 3,36 %, primérny pocet
zaméstnancl se zvysil o 1 osobu. Z toho vyplyva, ze vliv zmén odvétvové klasifikace

z OKEC na CZ-NACE neni za pramysl velky.

Podle nov¢ klasifikace se Plastika, a.s. fadi do CZ-NACE 22 Vyroba pryzovych a plasto-
vych vyrobkil. Z detailni analyzy vyplyva, e postaveni CZ-NACE 22 (OKEC 25)
v poslednich letech posilovalo.

Ovsem v disledku svétové financni krize se na pocatku roku 2009 propad primyslové

produkce znacné prohloubil. Spousta spole¢nosti byla nucena piikrocit k omezovani vy-

robnich kapacit, dale snizovala stavy zaméstnancii, zavadéla kratsi pracovni tyden apod.

Odvétvi plasti zazilo v roce 2009 velmi nepiijemny rok. Dle vysledki CSU za rok 2009
trzby proti pfedchazejicimu roku poklesly o 14,4%.
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I ptes finan¢ni krizi dochazi presto v tomto odvétvi k neustalému nariistu poctu zameést-

nanct hlavné diky tomu, ze v odvétvi kazdoroéné vznikaji desitky novych podnikatelskych

subjektil, pfedevSim v oblasti zpracovani plasti a Ize predpokladat, ze v pfistich letech dale

poroste, nebot’ dynamicky rozvoj automobilového primyslu vyvola vznik dalSich subjekti,

hlavné subdodavatelskych.

Gumarensky a plastikarsky primysl ma fadu dobrych predpokladt pro dalsi uspésny roz-

voj a jeho pozice by méla v ramci zpracovatelskych odvétvi znovu posilovat:

v
v

disponuje solidni surovinovou zékladnou,

v ramci zpracovatelského primyslu patii ve vétsiné oblasti ke konkurenceschop-
nym diky masivnimu vstupu zahraniéniho kapitalu, ktery do CR pfinesl moderni
technologie a vyrobni techniku,

plastikarsky 1 gumarensky primysl se stal vyznamnym faktorem v nasi ekonomice
diky t€snym vazbam na navazujici zpracovatelska odvétvi jako automobilovy, elek-
trotechnicky a potravinatsky primysl, strojirenstvi, stavebnictvi apod. Diky témto
vazbam patii k exportné orientovanym odvétvim se zajisténym odbytem a obchodni
vymeéna roste v poslednich letech vysokym tempem,

roste absolutné pocet zaméstnancti v odvétvi a kazdoro¢né vznika nékolik desitek
vétSinou malych a stiednich podnikt. Dilezitym faktorem je i rostouci objem pfi-
dané hodnoty, kterou pfinasi odvétvi do nasi ekonomiky,

spotieba plasti v CR je v porovnani s vysp&lym primyslovym svétem nadale rela-
tivne nizka, Ize vSak ocekavat, ze poptavka po zbozi z plastl dynamicky poroste i v
pristich letech,

plasty se navic staly vyznamnou hnaci silou pro inovaci vyrobki a vyrobnich zafi-
zeni, nebot’ jejich unikatni vlastnosti mohou Iépe napliiovat pozadavky uzivatelti na
vyrobky,

problémy v oblasti Zivotniho prostfedi (recyklace plastii, problém ojetych pneuma-

tik a jejich zhodnoceni) v odvétvi sice existuji, ale jsou v zasadé fesitelné.

Z vyse uvedenych davodii Ize budouci vyhlidky odvétvi hodnotit jako ptiznivé, a to

v obou vyrobnich oborech a Ize proto predpokladat, ze 1 v nejblizsich letech bude jeho

postaveni v naSem zpracovatelském pramyslu dale posilovat.
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6.2 SWOT analyza

Kazda spolecnost ma jisté silné a slabé stranky. Cilem SWOT analyzy je urcit silné a slabé

stranky spolecnosti a soucasné ukazat jeho ptilezitosti a hrozby.

Strenghts (silné stranky)

Kvalifikovana pracovni sila — vice nez 50 let zkuSenosti v oboru; zaméstnanci — spolec-
nost se opira o inovativni provazany a motivacni tym s vysokym stupném odbornych zna-

cvwr

je kvalifikovany personal.

Dobré jméno spolecnosti, image — firma je ptrednim vyrobcem plastovych vyliskd na ¢es-
kém trhu.

Systém Fizeni jakosti — spolecnost si je védoma diilezitosti kvality svych vyrobki a to je
také jeden z dlivodd, pro¢ investuje do certifikaci ISO. Jediné s témito certifikaty je mozné

uspét mezi konkurenty. Plastika vlastni certifikaty ISO 9001, ISO 14 0001, ISO TS 16 949

a je zaroven opravnéna exportovat své vyrobky do USA.

Flexibilita a pripravenost — firma pruzné reaguje na individuélni potifeby zakaznika. Pravé

diky své pfipravenosti a flexibilité firma ziskdva nové projekty od zdkazniki.

Komplexnost sluzeb — portfolio sluzeb pro zékazniky je rozsédhlé — pocinaje spolupraci na
navrhu vyrobkili a forem, pfes vyrobu prvnich az po sériovou vyrobu vcetné doplikovych

technologii (montaz, potisk, lakovani, apod.)

Weakness (slabé stranky)

Kapitdl — spolecnost Plastika, a.s. ma problémy s cash-flow a zadluzenosti. Vystavba la-

kovny a cleanroomu je zatizena uveérem.

NevyvaZené vyrobkové a zakaznické portfolio — znacny podil v portfoliu spolenosti ma
auto segment. U pocitaCového segmentu se miize o¢ekavat pokles, nebot’ vyroba se presu-
nuje do Asie.

Strojovy park — problémy se zastaralym strojovym parkem, ktery bude potiebovat stale
vys$i investice na udrzbu.

Omezend vyrobni kapacita — Plastika, a.s. musela odmitnout nové projekty kviili nedosta-

¢ujici vyrobni kapacité.
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Opportunities (prileZitosti)

Globalizace — ptilezitost vstupu na globalni trhy.

Strategicka aliance — v nyn¢jsi dob¢ je spole¢nost limitovana svymi moznostmi, piede-
vS§im kapitalem, know-how, technologiemi a kapacitami. Vybudovani strategické aliance
se silnym zahrani¢énim obchodnim partnerem by znamenalo nejen pfileZitost posunout spo-
lecnost do vyssi strategické a obchodni urovné, ale 1 zvySeni ziskovosti a zaroven snizeni

rizikovosti podnikéni.

Vyroba forem v Asii — zhotoveni forem v Asii pro spolec¢nost mize piinést firmé¢ konku-

ren¢ni vyhodu z diivodu nizké ceny v porovnani s vlastni vyrobou.

Threats (hrozby)

Vyspéla konkurence — rivalita mezi firmami je obrovska. Pravé v plastikarském odvétvi

existuje mnoho konkurentt.

Asie — Asijské firmy jsou schopny vyrabét vyrobky za nékolikanasobné nizsi ceny nez

firmy v Evropé.

6.3 Porteruv model péti sil

Portertiv model vysvétluje konkurenéni chovani pomoci vyvoje situace na trhu. Porter de-

finuje pét zakladnich konkurenénich sil:

6.3.1 Hrozba novych konkurentu

V segmentu, ve kterém Plastika, a.s. pusobi, se nachéazi velky pocet silnych konkurentt.
Tyto firmy poskytuji podobné vyrobky stejnym zakazniklim. Vyuziti strategie ,,pfijit na trh
s né¢im novym® je u spolecnosti Plastika, a.s. témét nemozné, nebot’ veskeré parametry
vyrobku jsou formulovany zakaznikem. Zakaznik si urcuje nejen vzhled a funkcnost vy-

robku, ale upfesnuje 1 material, ze kterého se ma produkt vyrobit.

Hrozba vstupu novych konkurentti do plastikarského odvétvi je i ptes jeho naroc¢nost vstu-
pu realnd, nebot’ velké nadnarodni podniky dokazou tyto prekazky prekonat.

6.3.2 Stavajici konkurenti v odvétvi

Na ¢eském trhu je mnoho firem podnikajicich v plastikaiském oboru. I kdyz mé spole¢nost
Plastika, a.s. dlouholetou tradici, musi celit velké konkurenci. Tato konkurence ovliviiuje

spole¢nost negativné, nebot’ Plastika, a.s. je nucena snizovat ceny a nasledné¢ i marze.
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6.3.3 Vyjednavaci sila dodavateld

Spolecnost Plastika, a.s. ma velmi malé vyjedndvaci postaveni u svych dodavatelii. Vétsina
materidlii, které se pouzivaji ve vyrob¢, jsou jiz pied zacatkem produkce definovany za-
kaznikem, a to jizZ v obdobi vyvoje vyrobku. Jiz v tomto obdobi si zdkaznik zvoli nejvhod-
né&jsi material, zvoli si svého dodavatele a nésledn¢ je sjednana cena. Plastika, a.s. v tomto

jednani figuruje bohuzel minimalné.

6.3.4 Vyjednavaci sila zakazniki

Zakaznici maji v tomto segmentu jednoznacné velkou silu a jejich pozadavky jsou velice
naro¢né. Snazi se snizovat ceny, pozaduji stale kvalitngjsi vyrobky a sluzby za jesté nizsi

ceny. Timto podnécuji konkurenty ke stietim a snizuje se efektivita podnikéni.

Na spolecnost Plastika, a.s. maji velky vliv soucasni 1 potencidlni zédkaznici s nadnarodni
plsobnosti, ktefi nejCastéji vznikaji formou akvizic ¢i fuzi. Vzhledem k velkému konku-
ren¢nimu boji je Plastika, a.s. tlaCena ke stalému snizovani ndkladt. Plastika se mtze odli-

Sit od ostatnich nabidkou Siroké $kaly technologii a poskytovanych komplexnich sluzeb.

V soucasné dobé¢ je nutnosti vlastnictvi certifikatti ISO norem. Vysoké kvalita, dlouholeté

vV

zélkazniky.
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Obrazek 4: Zakaznici firmy Plastika, a.s. [interni materialy firmy Plastika]

6.3.5 Hrozba substitutu

Hrozba substitutl je pro spolecnost Plastika, a.s. nizkd. Substitutem je vyrobek se stejnou
nebo podobnou funkeci, ale napt. z jiného materialu. V ptipad¢ plasti se mizou povazovat

za substituty napt. sklo nebo kov, ale v tomto piipadé plast diky svym nesrovnatelnym
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vlastnostem vitézi. Plastové vyrobky jsou nadale zadané, proto ma Plastika, a.s. konku-

ren¢ni vyhodu.

6.4 PEST analyza — analyza vnéjSiho prostredi

PEST analyza zkouma politické, ekonomické, socidlni a technologické faktory. Tato ana-

lyza hodnoti dopady zmén, které proudi z uvedenych oblasti téchto faktorti:

6.4.1 Politické faktory

Marketingova rozhodnuti jsou siln¢ ovliviiovana vyvojem politického prosttedi. To zahr-

nuje vladni organizace, které maji vliv a omezeni na organizace a jednotlivce.

Nyngjsi situace v Ceské republice potiebuje strategii ozdraveni vetejnych financi a nastar-
tovani rastu ekonomiky. Pravomoc vlady je vSak omezena, nebot’ nema politicky mandat.
V Ceské ekonomice jiz dlouho vladne nejistota, ve které ¢eské ani zahrani¢ni firmy nevi, co

oc¢ekavat. Plastika je touto situaci velmi ovlivnéna, nebot’ 60% jeji produkce se vyvazi.

6.4.2 Ekonomické faktory

Stav ekonomiky nemalou mérou ovliviiuje schopnost firmy ziskat odpovidajici miry vy-
nosnosti. Na rentabilitu ma dopad HDP, mira inflace, urokové sazby i sménné kurzy. Ces-
ky HDP (ocistény o cenové, sezdnni a kalendaini vlivy) za rok 2011 vykazal meziro¢ni
rast 0 0,6%. Za cely rok 2011 vzrostl HDP ve stalych cenach v porovnani s rokem 2010 o
1,7%. Svét vstupuje do nového ekonomického obdobi, firmy musi Eelit krizim, turbulen-
cim a chaosu. Tyto faktory maji vliv na obchod na celé zemi piimo 1 nepiimo. Mezi neju-
¢innéjsi sily na dneSnim ekonomickém poli néalezi rostouct trzni velmoci, jako napt. skupi-
na zemi BRIC (Brazilie, Rusko, Indie, Cina) a zemé Blizkého vychodu, které jsou bohaté

na ptirodni zdroje. Tyto zemé& v nynéjsi dob¢ pfispivaji ke stabilizaci globalni ekonomiky.

Priumérna mira inflace v roce 2011 dosédhla 1,9% a v nésledujicim roce 2012 se zvysila na
3,3%. V blizké budoucnosti se piredpoklada, ze inflace bude mirné naristat, a to vlivem

ristu cen energii a potravin.

Urokovd mira — v roce 2011 i 2012 doslo k mirnému snizeni zakladni urokové sazby CNB.
To se promitlo i do ostatnich urokovych sazeb mezibankovniho trhu. Urokové sazby
znovych uvérl jsou sice stabilni, ale diky zpfisnénym tveérovym podminkdm se ztizila

moznost dostat aver.
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Mira nezaméstnanosti v prosinci 2011 oproti prosinci roku 2010 klesla z ptivodnich 9,6%

na 8,6%; v prosinci 2012 mira nezaméstnanosti dosadhla 9,4%.

6.4.3 Socialni faktory

Svétova populace vykazuje neustaly rust. ZvySovani poc¢tu obyvatel ptispiva k rastu po-
tteb. Soucasna doba se projevuje zna¢nou migraci uvnitf jednotlivych zemi, ale i mezi
nimi, z ¢ehoz vyplyva ptiliv levné pracovni sily ze tetich zemi. Néktefi mistni obyvatelé
se proti tomu brani, ale spousta pfiste¢hovalcli odvadi mnohem lepsi praci jak mistni obyva-
telé. Nékolik konkuren¢nich firem si uvédomuje tuto vyhodu a jiz tyto imigranty zamést-
nava.

Z hlediska dosazeného vzdéldani 1ze obyvatelstvo rozdélit do péti skupin: negramotni, se
zékladnim vzdélanim, se stiedoskolskym vzdélanim, s vysokoskolskym vzdélanim a post-
gradualnim vzdélanim. Spolecnost Plastika, a.s. se potyka s nedostatkem odbornikl

v plastikaiském primyslu.
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7 POPIS SOUCASNEHO SYSTEMU MERENI FINANCNI
VYKONNOSTI

Soucasna doba pifinasi neustalé zmény jak v ekonomickém prostiedi, tak i ve firméach. Aby
si podnik udrzel dlouhodobé svou pozici na trhu, je nutné, aby se zabyval svou finan¢ni
vykonnosti a jejim méfenim.

Nejcastejsi metodou je vyuziti klasickych finan¢nich (tradi¢nich) ukazatelti. Vybér vhod-
ného ukazatele, ktery by méfil vykonnost podniku, neni vSak jednoduché. Klasické ukaza-
tele se zaméfuji predevSim na ziskovost, ale nezohlediuji vysi podstoupeného rizika.
Z tohoto diivodu by se mél podnik vedle klasickych ptistupti zaméfit 1 na moderni ukazate-

le, které jsou zamétené na zvySovani trzni hodnoty podniku.

Spolecnost Plastika, a.s. se zaméfuje predevsim na sledovani zisku pted zdanénim. V ramci
sériové vyroby spolecnost vyhodnocuje ziskovost jednotlivych projektii a to tim zpiisobem,
ze sleduje spotfebovany material, ptimé mzdové naklady, rezijni pfirazku a zisk za kon-
krétni vyrobek. Kromé ukazatele zisku spolecnost také vyuziva dalsi klasické ukazatele
k méfeni financni vykonnosti, a to pfedevsim ukazatele likvidity a dobu obratu zésob a

pohledéavek. Toto vyhodnoceni zpracovava oddéleni controllingu kazdy mésic.

Dalsim kritériem, které spole¢nost sleduje, jsou trzby. Tyto trzby vychazi z rocniho planu,
které spolecnost ziskava z vyhledi (forecastil) od svych zakaznikl. Tyto vyhledy zdkaznici
zasilaji pravidelné kazdy tyden a oddéleni prodeje je aktualizuje kazdy mésic. Trzby jsou

sledovany jak za celkovy projekt, tak i za jednotlivé vyrobky.

V dalsi ¢asti své prace se budu zabyvat finan¢ni analyzou podniku, kde pouziji nastroje
tradi¢ni finan¢ni analyzy a moderni ukazatele pro zhodnoceni finan¢ni vykonnosti firmy a
soucasné na téchto postupech budu demonstrovat, jakym zptsobem se daji pro méteni fi-

nan¢ni vykonnosti vyuzit.
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8 FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI PLASTIKA, A.S.

Cilem této kapitoly neni jen analyza spole¢nosti za Gcelem zjisténi jeji financni vykonnos-
ti, ale pfedevsim bude slouzit jako podklad pro projektovou ¢ast mé prace, kdy zhodnotim
finan¢ni situaci spole¢nosti pomoci tradi¢nich i modernich ukazateli vykonnosti. Tyto
moderni ukazatele spolecnost v soucasné dob¢ nesleduje a povazuje je za bezpredmétné.
Mym hlavnim cilem je tedy ukazat, ze sledovani klasickych ukazatell je sice prospésneé,
ale v nékterych ptipadech, mohou poskytovat zkreslené tidaje. Oproti tomu moderni ukaza-
tele, které se pokusim spolecnosti v zavéru prace doporucit, by mély témto zkreslenym

vysledkiim predchézet.

V ramci predkladané financni analyzy jsem uvedla vysledky a zavéry pro obdobi 2007 —
2011. Zdrojem udaji byly interni finan¢ni vykazy, jako je rozvaha, vykaz zisku a ztrat,

vykaz cash flow a vyro¢ni zpravy.

Nasleduje zhodnoceni vSech slozek finan¢ni rovnovahy — zadluzenosti, likvidity, rentabili-
ty a aktivity. To predpoklada vybér vhodnych finan¢nich kritérii (ukazateli), jejich spravné
naplnéni z finan¢nich vykazii a porovnani jejich hodnot v ¢ase a se situaci v odvétvi, do
kterého analyzovany podnik patii. Poté se budu zabyvat vztahy uvnitf jednotlivych skupin
ukazatelli a mezi skupinami paralelni ukazatelové soustavy nebo pomoci pyramidovych
rozkladli. Pro doplnéni jsem pouzila souhrnné ukazatele. Zavér predstavuje interpretaci

vysledki, tzn. analyzu situace (finan¢ni pozice) a problému podniku.

8.1 Absolutni ukazatele

Ucetni vykazy obsahuji udaje, které lze piimo pouzit, tzv. absolutni ukazatele. Téch lze
vyuzit zejména k analyze vyvojovych trendi (srovnani vyvoje v Casovych ftadach)a
k procentnimu rozboru komponent (jednotlivé polozky vykazi se vyjadii jako procentni

podily).

8.1.1 Analyza majetkové a financ¢ni struktury

V ptiloze P IV a V je uvedena analyza majetkové a finan¢ni struktury jak spolecnosti Plas-

tika, a.s., tak 1 odvétvi.

Zakladni informace o majetkové struktuie spole¢nosti ndm davé pohled na jednotlivé po-
lozky aktiv v rozvaze. Pii pohledu na majetkovou ¢ast rozvahy mizeme fici, ze celkovy

objem aktiv v roce 2008 vyrazné klesl. Tento pokles byl zpiisoben predevSim Ubytkem
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dlouhodobého hmotného majetku, jehoz podil se takto snizil na celkovych aktivech z 34%
na 22%. Nejvyznamngjsi ubytek hmotného majetku v roce 2008 byl ve stavbach a pozem-
cich, jednalo se o prodej téméi celého vyrobniho aredlu s pozemky spole¢nosti Immorent
CR s.r.o. a jejich nasledny zpétny leasing. Ziskané prostiedky byly pouZity na splaceni

bankovnich avéra.

Dlouhodobym nehmotnym a dlouhodobym finanénim majetkem firma disponuje jen
v nepatrnych procentech v porovnani s odvétvim, které vykazuje nckolikanasobné vyssi

procento ve vSech sledovanych letech.

Obézna aktiva predstavuji ve sledovanych letech ptiblizné 64% — 76% celkové hodnoty
aktiv. Pfevaznou cast téchto obéznych aktiv tvoii zasoby a pohledavky. Zasoby se pohybu-

ji v rozmezi 23 — 39%, zatimco v odvétvi zasoby dosahuji nejvyse 13%.

Pohledavky se na celkovych aktivech podilely az 38% v roce 2007, zatimco v odvétvi byly
pohledavky o polovinu niz§i. Toto miizeme hodnotit jako negativni jev, protoze firma ne-

muze disponovat s penézi, které ma v pohledavkach.

Z hlediska pasiv (financovani majetku) Ize vidét pomérné nizky podil vlastniho kapitalu na
pasivech, zatimco v odvétvi se podil vlastniho kapitalu pohyboval kolem 60%. Za zminku

stoji rok 2010 a 2011, kdy vlastni kapital z celkovych pasiv €inil pouhych 11% a 12%.

Cizi zdroje jsou tvofeny pievazné kratkodobymi zdvazky, zejména z obchodniho styku a
také bankovnimi uvéry, coz ma negativni vliv, protoze pfi klesajici vysi zakladniho kapita-
lu v poslednich letech se mize firma jevit jako neziskova. Bankovni uvéry a vypomoci se
ve sledovaném obdobi pohybovaly v priméru 33% na celkovych pasivech, zatimco

v odvétvi jen 21%.
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Pohledavky a zavazky po lhiité splatnosti

Z nize uvedené tabulky lze vidét, ze podil pohleddvek po lhiité splatnosti delSi nez 180 dni
na kratkodobych pohledavkach vzrostl v letech 2008 a 2009 diky rostoucim nezinkasova-

nym trzbam od zahrani¢nich zédkaznika. V roce 2010 tento podil vyrazné poklesl.
Firma vytvaii opravné polozky na pohledavky po splatnosti, a to naslednym zptisobem:

e Na pohledavky starSi nez 361 dnti po splatnosti — opravna poloZzka ve vysi 100%

e Na pohledavky 181 az 360 dnil po splatnosti — opravnd polozka ve vysi 50%

Podil zavazkl po splatnosti na celkovych zavazcich se pohybuje v priiméru kolem 0,3%

kromé roku 2009, kdy podil zavazkii po splatnosti dosahoval pies 4%.

Tabulka 2: Pomeér pohledavek a zavazkit po lhute splatnosti na celkovych pohledavkach a

zavazcich delsi nez 180 dni — Plastika, a.s. [vlastni zpracovani]

2007 2008 2009 2010 2011
Pohledavky po splatnosti 1456 18 431 18 816 195 1139
Podil pohledavek po splatnosti 0,96% 20,58% 25.25% 0,29% 1,57%
Zavazky po splatnosti 137 545 3622 521 63
Podil zavazkl po splatnosti 0,12% 0,38% 4,08% 0,78% 0,06%

8.1.2 Analyza vynosi a nakladi

V ptiloze VII a VIII je uveden procentualni rozbor polozek vynost a naklada spolecnosti

Plastika, a.s. a odvétvi.

Z hlediska dosahovanych vynost je evidentni, Ze firma ma vyrazné€ vyrobni charakter. Tato
polozka zaujima vice jak 80% podil na vynosech; ptiblizné stejny podil na vynosech je i
v odvétvi. Rovnéz trzby z prodeje zbozi nepatrné piispivaji k tvorbeé vynosi, avsak ve sle-
dovaném obdobi postupné klesaji kromé roku 2008, kdy trzby za prodej zbozi tvoii ptes
7% z veskerych vynost. V porovnani s odvétvim se trzby za prodej zbozi na celkovych
vynosech podileji o néco vyraznéji nez v piipad€ analyzované spolecnosti. Za zminku stoji
rok 2008, kdy trzby zprodeje dlouhodobého majetku a materidlu tvoii témét 10%
z celkovych vynost. Tento nartist byl zapfi¢inén prodejem vyrobniho aredlu s pozemky,
jak jsem se jiz vySe zminila. Vyznamnou ¢ésti celkovych vynost jsou i ostatni provozni

vynosy, nebot’ spolecnost Plastika zaméstnava vice jak 40% zaméstnancii se sniZzenou pra-
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covni neschopnosti a tudiz na tyto zaméstnance ziskadva dotace. Tyto dotace se pohybuji

cca 15 mil. K¢ ro¢né.

Pti pohledu na naklady zaujima nejvétsi podil na veSkerych nakladech vykonova spotieba,
a to v priméru cca 66 % v celém sledovaném obdobi. V odvétvi dosahuje tento podil cca
72%. Druhou vyznamnou polozkou jsou osobni néklady, které tvoti primérné 17% na cel-
kovych nakladech, pfi¢emz u odvétvi tento podil €ini cca 10%. Posledni vyznamnou po-
loZzkou je ziistatkova cena dlouhodobého majetku a materialu v roce 2008, ktera ¢ini 10%
z celkovych nakladi. Divodem je obnova zafizeni - ndkup novych strojii. Zbylé polozky

jsou zanedbatelné.

V ramci vyvoje polozek vykazu zisku a ztraty v roce 2009 oproti pfedchozimu roku stoji
za zminku piedevSim pokles trzeb z prodeje zbozi a z prodeje vlastnich vyrobkt a sluzeb.
Klesa také vykonova spotteba. Tento pokles je zplisoben poklesem objemu produkce diky
ekonomické krizi. V roce 2010 doslo ale k mirnému narustu, coz svéd¢i o skuteCnosti, Ze
spolecnost se s ekonomickou krizi vyrovnala. V tomto roce vzrostla také o cca 3% vyko-

nova spotieba, nebot” spolecnost ziskala od svych zdkaznikii nové projekty.

8.1.3 Analyza hospodarského vysledku

V tabulce 3 je uveden ptehled vyvoje hospodatského vysledku i jeho jednotlivych soucasti.
Na prvni pohled mizeme vidét propad do ztraty v roce 2008. Tento propad byl zplisoben
nesplnénim objemu planovanych trzeb. Pfi¢inou tohoto vyvoje byl vliv hospodarské krize.
To se projevilo tim, ze zékaznici rusili svoje objedndvky a vyroba omezovala vyrobu.
V letech 2009 az 2011 spole¢nost neméla splatnou dan (v roce 2009 byla dokonce tato dan
minusova); diivodem byl odpocet ztraty z roku 2008 ze zédkladu dané. Niz§i hodnota EBT
nez je EAT ukazuje na fakt, Ze v téchto letech Plastika zauctovala odloZenou daniovou po-
hledavku, kterou si uplatnila z rozdilu daflovych a tcetnich ziistatkovych cen majetku. Ne-
gativné se také projevil zadporny financni hospodarsky vysledek ve vSech sledovanych le-
tech. Spolecnost Plastika v letech 2007 az 2011 nerealizovala zddnou mimotadnou ¢innost,

tudiz mimotadny vysledek hospodateni vypovidal nulovou hodnotu.
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Tabulka 3: Vyvoj hospodarského vysledku Plastika, a.s. [vlastni zpracovani]

o

2007 2008 2009 2010 2011
Provozni HV 14533 -33587 6 766 17 941 10 442
HV z finanénich operaci -5 999 -4 196 -5 796 -7 387 -6 248
Mimoiadny HV 0 0 0 0 0
HV za ucetni obdobi EAT 7642| -38877 1986 10 657 5249
HV pted zdanénim a uroky EBIT 14645 -30519 3526 15797 8105
HV pted zdanénim EBT 8534| -37783 970 10 554 4 194
Nakladové tiroky 6111 7 264 2 556 5243 3911
HV za ucetni obdobi EAT
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Obrazek 4: Vyvoj hospodarského vysledku v letech 2007 —2011

[vlastni zpracovani]

Tabulka 4 ukazuje vyvoj hospodaiského vysledku v letech 2007 — 2011. Z tabulky lze vi-

dét, ze spolecnost vyuzivala bankovni avéry; ve sledovanych letech zaplatila v praméru

5000 tis. K¢ za ndkladové troky. Nakladové uroky v roce 2009 €inily pouze 2 556 tis. K¢,

coz poukazuje na skuteCnost, ze spolecnost zaplatila vétSinu uvéri penézi, které ziskala

prodejem dlouhodobého majetku.

Tabulka 4: Déleni vysledku hospodareni pred uroky a zdanénim — Plastika

a.s.[vlastni zpracovani]

2007 2008 2009 2010 2011
Vetitelé (ndkladové tiroky) 6111 7264 2556 5243 3911
Stat (dar) 892 1 094 -1016 -103 -1 055
Podnik (Cisty zisk) 7642 | -38877 1 986 10 657 5249
EBIT 14 645| -30519 3526| 15797 8 105
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8.1.4 Analyza cash flow

V tabulce 5 je uveden ve zkracené podob¢ vyvoj cash-flow, ktery je rozdéleny dle ¢innosti
na CF z provozni, investi¢ni a finan¢ni ¢innosti. CF z provozni ¢innosti je ve vSech sledo-
vanych letech pozitivni, kromé roku 2009, coz znamend, Ze pfijmy z provozni ¢innosti
(které jsou primarni funkci firmy) prevySily vydaje stouto CcCinnosti spojené. CF
z investi¢ni ¢innosti je zaporné, coz sveédCi o investiéni aktivité podniku. V roce 2007 vy-
kazuje CF z investi¢ni ¢innosti nejvyssi hodnotu, a to — 35 262 tis. K& Davodem je, Ze
Plastika v tomto roce investovala do novych technologii a tim mohla svym zakaznikiim
nabidnout komplexni vyrobky. Jedinou vyjimkou je rok 2008, kdy investicni CF vykazuje
kladnou hodnotu z ditvodu prodeje dlouhodobého majetku formou zpétného leasingu. CF
z finan¢ni Cinnosti dosahuje nejniz§i hodnoty vroce 2008, nebot v porovnani

s predchazejicim rokem doslo ke sniZeni vlastniho kapitalu.

Tabulka 5: Vyvoj tokii penézni hotovosti — Plastika, a.s. [vlastni zpracovani]

(v tis. K¢&) 2007 2008 2 009 2010 2011
Stav penéznich prosttedkl a penéznich ekviva-

lentll na zac¢atku ucetniho obdobi 10 477 8912 5 089 3620 6 962
CF z provozni ¢innosti 33 005 45662 | -3049 20383 | 25592
CF z investi¢ni ¢innosti -35262 55339| -8798 -20 268 -9219
CF z finan¢ni ¢innosti 692 | -104824| 10124 3227 -7 561
Cisté zvySeni, resp. sniZzeni pen. prostiedk -1 565 -3823| -1723 3342 8 812
Stav penéznich prosttedkl a penéznich ekviva-

lentt na konci ucetniho obdobi 8912 5089 3366 6 962 15774

8.2 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele slouzi k analyze a fizeni financni situace spolecnosti s orientaci na
rozumi rozdil mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi cizimi zdroji, coz je ¢ast obéznych
aktiv kryté dlouhodobymi zdroji a ma vyznamny vliv na platebni schopnost podniku. Cim
vys$$i je pracovni kapital, tim vét$i by méla byt pfi dostatecné likvidnosti jeho slozek

schopnost podniku hradit své zavazky.

Kladny CPK vytvaii tzv. ,,finanéni pol3tat,“ o ktery je mozné teoreticky zmensit hodnotu

podniku, aniz by to vyznamn¢ ohrozilo jeho podstatu. Tento polstai predstavuje v piipade
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potieby finan¢ni zdroj, ktery je ,,0¢istén* od povinnosti kryt kratkodobé zavazky. Proto se
firmy snazi mit CPK co nejvyssi k zajisténi hladkého priibéhu hospodaiské &innosti a sni-
zovani finan¢nich rizik. Na druhou stranu tento ,,pocit bezpec¢i nese s sebou urcité nakla-
dy. Je znamé, ze dlouhodobé zdroje jsou drazsi nez kratkodobé a velky ptevis dlouhodo-
bych zdrojii nad stalymi aktivy (CPK) by mohl byt pro podnik zbyte¢n& nékladny, nebot’
by bylo mozné vyuZzit tyto zdroje pro jiné ucely.

Tabulka 6: Vyvoj cistého pracovniho kapitalu — Plastika, a.s. [vlastni zpracovani]

2007 2008 2009 2010 2011
Cisty pracovni kapitél 28 958 3221 24 783 -4 876 -9 259

V tabulce 6 je uveden vyvoj Cistého pracovniho kapitalu ve firmé v jednotlivych letech.
V roce 2010 a 2011 dosahuje CPK zapornych hodnot, coZ znamena, Ze v téchto letech fir-
ma neméla k dispozici ,,financni polstar, ktery by byl ur€en ke kryti neo¢ekdvanych za-

vazku. Tento stav byl zplisoben piedevs$im riistem bankovnich Gvért.
8.3 Pomérové ukazatele

8.3.1 Analyza zadluZenosti, majetkové a finan¢ni struktury

Ukazatele zadluzenosti, majetkové a finan¢ni struktury slouzi jako indikéatory vyse rizika,
jez podnik podstupuje pii dané struktute vlastnich a cizich zdroji. OvSem zadluzenost jeste
nemusi byt chédpana jako negativni jev; naopak, jista zadluZzenost miize byt pro firmu uzi-
te¢nd. Kazdy podnik by mél usilovat o optimalni finan¢ni strukturu a také o nejvyhodné;si

pomér vlastnich a cizich zdrojli, nebot’ rozhoduje o cené potizeni celkového kapitalu.

Z nize uvedené tabulky vyplyva, ze Plastika ma pomérné vysokou celkovou zadluzenost, a
to jak ve srovnani s odvétvim, tak 1 s doporu¢enymi hodnotami. Doporucena hodnota za-
dluzenosti se pohybuje v rozmezi 30 — 60%, coz spolecnost nesplituje v zadném roce. Za-

dluzeni spolec¢nosti se pohybuje v priméru 78%, zatimco v odvétvi jen 40%.

Toto zadluzeni firmy bylo zplisobeno jednak vysSim objemem kratkodobych zavazka a
zévazki z obchodniho styku, tak 1 zadluzenim v podobé¢ uvért. To ukazuje i skutecnost, ze
ukazatel urokového kryti se pohybuje v nizkych hodnotach ve vSech sledovanych letech
(doporucend hodnota je cca 5), dokonce v roce 2008 je v zaporné hodnoté. Vysoké zadlu-

zeni ohrozuje platebni schopnost firmy a s tim souvisejici riziko ipadku. Ukazatel celkové
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zadluzenosti je totiz velmi dllezity pro bankovni a jiné ivérové instituce pii rozhodovani

poskytnuti uvéru.

Tabulka 7: Ukazatele zadluzenosti, majetkové a financni struktury — Plastika, a.s

[vlastni zpracovani]

2007 2008 2009 2010 2011
Celkova zadluzenost 66,6% 76,5% 71,3% 89,0% 88,1%
Mira zadluzenosti 2,02 3,28 2,52 8,13 7,43
Dlouh. cizi zdroje/Cizi zdroje 12,2% 1,3% 1,5% 25,2% 17,6%
Dlouh. cizi zdroje/Dlouh. kapital 19,8% 4,2% 3,7% 67,2% 56,7%
Vlastni kapital/Dlouhodoby majetek 0,97 1,07 1,15 0,33 0,41
Dlouh. zdroje/ Dlouhodoby majetek 1,21 1,12 1,19 1,00 0,94
Ukazatel Grokového kryti 2,40 -4,20 1,38 3,01 2,07
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=>=Dlouh. cizi zdroje/Dlouh. kapital

Obrazek 5: Ukazatele zadluzenosti, majetkové a financni struktury — Plastika, a.s.

[vlastni zpracovani]

8.3.2 Analyza likvidity

Ukazatele likvidity informuji o tom, zda je firma schopna vcas splatit své kratkodobé za-
vazky. Tyto ukazatele nabyvaji u spole¢nosti Plastika, a.s. velmi nizkych hodnot. Bézna
likvidita by méla dosahovat hodnot 1,5 — 2,5, pohotova likvidita 1 — 1,5 a hotovostni likvi-
dita 0,2 — 0,5. Z nize uvedené tabulky lze vidét, Ze firma se nachézi pod doporuc¢enymi

hodnotami ve vSech analyzovanych letech, coz poukazuje na skute¢nost, Ze firma by neme-
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la k dispozici dostatecnou vySi penéznich prostfedkt na v€asnou thradu kratkodobych
zavazki. Pro vypocet pohotovostni likvidity bylo poc€itano z diivodu srovnatelnosti dat i
s dlouhodobymi pohleddvkami, protoze data poskytované MPO nerozliSuje kratkodobé a

dlouhodobé¢ pohledavky.

Ukazatele likvidity v odvétvi nabyvaji vyssich hodnot, s vyjimkou roku 2007 a 2008, kdy

se ukazatele pohybuji v doporuc¢enych hodnotach.

Nizky podil ¢istého pracovniho kapitdlu na obéZznych aktivech (doporuceno 30 — 50%) 1
aktivech mlze pro spole¢nost znamenat financni nestabilitu. Naméfené hodnoty nedosahuji
ani minimalni hranice 30%, dokonce v letech 2010 a 2011 je tato hodnota zaporna
z divodu zaporného Cistého pracovniho kapitalu. Naopak odvétvi dosahovalo doporuce-

nych hodnot, dokonce tyto hodnoty byly prekroceny.

Tabulka 8: Ukazatele likvidity — Plastika, a.s. [vlastni zpracovani]

2007 2008 2009 2010 2011
BézZna likvidita 1,13 1,02 1,17 0,97 0,95
Pohotova likvidita 0,70 0,46 0,53 0,52 0,50
Okamzita likvidita 0,04 0,02 0,02 0,05 0,09
CPK/OA 11,1% 1,5% 14,5% -3,5% -5,5%
CPK/Aktiva 7,3% 1,2% 10,7% -2,2% -3,8%
1,40
1.20 ‘\/\
1,00 ~e—— —
0,80
0,60 =~
0,40
0,20
0,00 r .
2007 2008 2009 2010 2011
—e—Bézna likvidita —— Pohotova likvidita Okamzita likvidita

Obrazek 6: Ukazatele likvidity - Plastika, a.s. [vlastni zpracovani]
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8.3.3 Analyza rentability

Rentabilita (vynosnost vlozeného kapitalu) je méfitkem schopnosti podniku dosahovat

zisku pouzitim investovan¢ho kapitalu.

Z analyzy rentability vyplyva, ze spolecnost Plastika, a.s. byla v ramci sledovaného obdobi
ziskovéa kromé& roku 2008. Tuto skutecnost ma z vétsi ¢asti na svédomi svétova hospodar-
ska krize, béhem které¢ byl zaznamenan velky propad zakazek od odbérateld. V odvétvi
firem byly dosahovény pfiblizn¢ stejné hodnoty. V roce 2010 si miizeme vSimnout vyrazné
lepSich hodnot ziskové marze na rozdil od piedchazejicich let, jejichz riist byl dosazen vys-
$im ziskem. Za povSimnuti stoji i fakt, ze ROA je rGzna od ROE, nebot’ ROA je ddna mi-

rou zdanéni a ndkladovymi troky (ROE vychazi z ¢istého zisku, ROA z EBIT).

Pti celkovém zhodnoceni vSech ukazateli rentability se da fict, ze odvétvi vykazuje ve

vSech sledovanych ukazatelich lepSich hodnot nez firma Plastika, a.s.

Tabulka 9: Ukazatele rentability — Plastika, a.s. [vlastni zpracovani]

2007 2008 2009 2010 2011
Rentabilita trzeb 1,0% -5,9% 0,4% 2,0% 1,0%
Rentabilita vynosi EBIT/V 1,8% -3,7% 0,6% 2,8% 1,4%
Rentabilita celkového kapitalu 3,7% -11,2% 1,5% 7,3% 3,3%
Rentabilita uplatného kapitalu 5,3% -24,0% 2,5% 14,3% 7,4%
Rentabilita vlastniho kapitalu 5,9% -61,2% 3,0% 44.9% 18,1%
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-30,0%
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-70,0%

—eo— Rentabilita trzeb
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Rentabilita celkového kapitalu

Obrazek 7: Ukazatele rentability — Plastika, a.s. [vlastni zpracovani]
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8.3.4 Analyza aktivity

Ukazatele aktivity udéavaji, jak dlouho trvé jeden obrat, tj. doba nutnd k tomu, aby penézni
fondy piesly ptes vyrobni a zbozni formy znovu do penézni formy. Pro posouzeni ukazate-

le je rozhodujici jeho vyvoj v Casové fade.

Obrat celkovych aktiv z trzeb a celkovych aktiv z vynost u spole¢nosti Plastika, a.s. je ve
vSech analyzovanych letech vyssi nez je pozadovand minimalni hodnota (z 1 K¢ majetku
by méla byt dosazena alespoii 1 K& vynosii) a zaroven je také vyssi nez v priiméru u firem
v odvétvi, coz mizu hodnotit jako pozitivni jev. To poukazuje na skutecnost, ze firma

efektivné vyuziva majetek firmy.

Doba obratu zasob vykazuje vyssich hodnot ve vSech letech ve srovnani s odvétvim. Vseo-
becné plati, Ze se firmy snazi o co nejkrat$i dobu zasob. Z mého pohledu by bylo vhodné
piijmout néjaka efektivni opatieni k fizeni zasob a tim i1 kontrolovat naklady podniku spo-

jené se skladovanim zasob.

Ukazatele doby obratu pohledavek je vhodné dat do souvislosti s ukazatelem doby obratu
zévazki. Porovnanim téchto dvou ukazatelli jsem zjistila, ze firma plati své zavazky poz-
d¢ji nez dostane zaplaceny své pohledavky kromé roku 2007 a 2010. U konkurencnich

firem je situace opacna.

Tabulka 10: Ukazatele aktivity — Plastika, a.s. [vlastni zpracovani]

2007 2008 2009 2010 2011
Obrat celkovych aktiv z trzeb 1,85 2,42 2,22 2,40 2,10
obrat celkovych aktiv z vynosi 2,05 3,01 2,44 2,62 2,32
Doba obratu zasob z vynosi (dny) 40 47 53 41 51
Doba obratu krat. pohledavek z vynosi (dny) 68 39 48 43 46
Doba obratu krat. pohledavek z trzeb (dny) 75 49 52 47 51
Doba obratu krat. zavazkl z vynosi (dny) 52 62 57 42 62
Doba obratu krat. zavazki z trzeb (dny) 57 78 62 46 68
Obratovost pohledavek 5,33 9,15 7,57 8,37 7,81
Obratovost zavazku 6,29 4,64 5,78 7,83 5,27
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Obrazek 8: Ukazatele aktivity — Plastika, a.s. [vlastni zpracovani]

8.3.5 Spider analyza

Spider analyza zobrazuje piehledné zhodnoceni pomérovych ukazatelli — zadluzenosti,

likvidity, rentability a aktivity k odvétvi. Tyto ukazatele jsou spojeny tzv. paprskovym

grafem, ktery také zahrnuje linii odvétvi (100%) a tato linie slouzi pro vypocet polohy

ukazatelti ur¢itého podniku.

Z vyslednych hodnot je patrné, ze Plastika a.s. dosahuje pomérné lepsich vysledkli v oblas-

ti kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji a také v obratovosti aktiv a obrato-

vosti pohledavek; naopak zaostava v oblasti rentability a likvidity za odvétvim a pfedevSim

v oblasti zadluzenosti - v urokovém kryti.

Tabulka 11: Porovnani pomérovych ukazatelit u spolecnosti a
odvetvi v roce 2011 [vlastni zpracovani]

Rok 2011 Plastika | odvétvi
A.1 Rentabilita vl.kapitalu 18,10% | 22,50%
Rentabilita | A.2 Rentabilita aktiv 3,30% | 17,60%
A.3 Rentabilita vynost 1,40% | 10,60%
B.1 Bé&zna likvidita 0,95 2,14
Likvidita |B.2 Pohotova likvidita 0,50 1,66
B.3 Hotovostni likvidita 0,09 0,57
C.1 Vlkapital/Aktiva 0,12 0,61
ZadluZenost | C.2 Kryti dlouh.maj.dlouh.zdroji 0,94 0,25
C.3 Urokové kryti 2,07 3442
D.1 Obratovost aktiv 2,10 1,63
Obratovost | D.2 Obratovost pohledavek 7,81 5,65
D.3 Obratovost zavazku 5,27 8,30
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Obrazek 9: Pomeérové ukazatele — Plastika a.s. a odvetvi v 2011 [viastni

zpracovani]

8.4 Souhrnné ukazatele

Mezi souhrnné ukazatele patii Z-skore (Altmaniv model) a index INO1, ovSem je nutné
podotknout, ze tyto ukazatele jsou pouze urcitého orientacniho charakteru a nejsou schop-

ny nahradit klasickou finan¢ni analyzu.

8.4.1 Z-skére (Altmantiv model)

Altmantv model bankrotu je nejpouzivanéjSim modelem, ktery predvida financni tisen
podniku. Pokud je hodnota Z vyssi nez 2,99, ma podnik uspokojivou financ¢ni situaci, po-
kud Z=1,81 az 2,99, mé nevyhranénou situaci a pfi Z mensi nez 1,81 ma podnik silné fi-

nan¢ni problémy.

Z hlediska dosazenych hodnot tohoto ukazatele spole¢nost Plastika, a.s. se nachazi v tzv.
nevyhranéném pasmu a to vSech sledovanych letech. To znamend, Ze ji nehrozi finan¢ni
problémy, ale nedd se ani fict, ze je firma v uspokojivé financni situaci. Aby firma dosahla
néjakého zlepsSeni, méla by zvysit celkovou rentabilitu kapitalu, kterou mé v soucasné dobé

na nizké arovni.
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Tabulka 12: Vypocet Altmanova Z-skore spolecnosti Plastika, a.s. [vlastni zpracovani]

2007 2008 2009 2010 2011
0,717 x CPK/A 0,053 0,008 0,077 -0,016 -0,027
0,847 x HV/A 0,016 -0,121 0,007 0,042 0,018
3,107 x EBIT/A 0,115 -0,348 0,047 0,226 0,103
0,420 x VK/CZ 0,208 0,128 0,167 0,052 0,057
0,998 x T/A 2,046 3,001 2,433 2,612 2,314
Z-skore 2,438 2,669 2,731 2,916 2,464

8.4.2 Index INO1

Index INO1 je tzv. indexem divéryhodnosti, ktery zkouma vykonnost podniku. Pokud je
hodnota indexu vétsi nez 1,77, znamena to, Ze firma tvofi hodnotu. V ptipad¢, Ze hodnota
indexu INO1 je mensi nez 0,75 znamend, Ze firma ma problémy. Mezi hodnotami 1,77 a

0,75 je Seda zona.

Tabulka 13: Vypocet indexu INO1 spolecnosti Plastika, a.s. [vlastni zpracovani]

2007 2008 2009 2010 2011
0,13 x A/CK 0,195 0,170 0,182 0,146 0,148
0,04 x EBIT/1 0,096 -0,168 0,055 0,121 0,083
3,92 x EBIT/A 0,145 -0,439 0,060 0,286 0,130
0,21 x V/IA 0,430 0,631 0,512 0,550 0,487
0,09 x OA/(KZ+KBU) 0,101 0,091 0,105 0,087 0,085
Index INO1 0,968 0,285 0,914 1,189 0,933

Z vyse uvedené tabulky Ize vidét, ze spole¢nost Plastika, a.s. se nejvice nachdzela v Sedé
vétsim naristem nékladovych troka oproti EBITu, ktery byl v tomto roce zaporny. Pokud
porovnam hodnoty Z-skoére a hodnoty INO1, vychazi index INO1 o néco htife, nebot’ v tom-
to modelu je zohlednéna hodnota urokového kryti, ktera byla u spolec¢nosti Plastika, a.s.

v roce 2008 rovnéz zaporna.

8.5 Soustavy pomérovych ukazatelua

Soustava pomeérovych ukazatelt slouzi k objasnéni vzajemnych souvislosti mezi jednotli-
vymi ukazateli finan¢ni analyzy. Zakladem pyramidové soustavy je postupny podrobnéjsi

rozklad ukazatele, ktery co nejlépe vystihuje zdkladni cil podniku.

Hodnota rentability vlastniho kapitalu se v roce 2008 propadla do zéporné hodnoty — 61%.
V nésledujicim roce se zvysila na 3% a v roce 2010 doSlo k prudkému nértstu této hodnoty

na cca 45%. Jednim z diivodl propadu této hodnoty v roce 2008 bylo snizeni ziskové mar-
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ze, naproti tomu v roce 2010 doslo ke zvySeni této hodnoty na cca 2%. Skute¢nost, Ze fir-
ma Plastika, a.s. dosdhla v roce 2010 hodnoty témét 45%, byla zplisobena zvySenim fi-
nanéni paky, kterd byla zapficinéna poklesem vlastniho kapitalu o 64% z diivodu uplatnéni

odpoctu zaporného hospodaiského vysledku z minulych let.

Ukazatel obratovosti aktiv se v priméru pohybuje kolem hodnoty 2,5. Jako pozitivni rok se
nam jevi rok 2010, kdy doslo ke zvySeni ziskové marze a tim celkova rentabilita dosahla

hodnoty témét 45%.
Pyramidovy rozklad rentability vlastniho kapitalu ROE je zobrazen v piiloze P XI.
Zaver k finanéni analyze

Finan¢ni analyza firmy Plastika, a.s. odhalila, kde se spolecnosti dafi a naopak, kde dosa-

huje slabsich vysledk.

Pozitivné mtizu hodnotit pfedevSim to, Ze v analyzovanych letech, ve kterych jsem prova-
déla analyzu, firma dosahla kladnych hospodatskych vysledki kromé roku 2008. Tento rok
a zaroven 1 nasledujici byl pro vétSinu firem velmi obtiznym. Plastika, a.s. v roce 2009
dosahla zisku ve vysi 1 986 tis. K¢, coz vypovida o tom, Ze ve spole¢nosti muselo béhem
tohoto roku dojit ke zménam, které napomohly tuto finan¢ni krizi alesponi ¢aste¢né pieko-
vat. Jedna se o uspory a lepsi kontrolu rezijnich nékladi, snizeni stavu zaméstnancii, sni-

zovani mzdovych nakladi, efektivita, vyssi produktivita a dalsi.

Spolec¢nost Plastika, a.s. dosahuje velmi vysokého zadluzeni — 78%, zatimco v odvétvi
firem je celkova zadluZenost o 38% niz$i. Diivodem byl pokles vlastniho kapitalu, ktery
kapitalu dosahovala primérné hodnot kolem 5 na rozdil od odvétvi, kdy se tato hodnota

pohybovala v priméru necelych 1.

Nejnizsi doporucena hodnota ukazatele urokového kryti je 5, avSak spolecnost Plastika,
a.s. se v analyzovanych letech pohybuje v nizkych hodnotach, v roce 2008 se dokonce do-
stava do zapornych Cisel, coz svéd¢i o tom, ze spolecnost se miize potykat s problémem se

splacenim urokt z pijcek.

Ukazatele bézné, pohotové a okamzité likvidity se pohybuji pod hranici doporucenych
hodnot MPO a také pod primérem odvétvi firem. Okamzita likvidita se pohybuje ve vSech
analyzovanych letech témét na nulové hodnoté€, coz znamena, Ze spole¢nost nema dostatek

hotovosti.
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Spolecnost vykazuje zbytecné vyssi zasoby i pohledavky. Na tomto misté bych doporucila

pravidelné vyhodnocovat penézni toky pomoci platebnich kalendara.

V oblasti rentability spole¢nost Plastika, a.s. vykazuje niz§i hodnoty ukazatelti nez v od-
vetvi, dokonce v roce 2008 byla ztratova. Tuto nizkou hodnotu mizeme ptisuzovat financ-

ni krizi. V dalSich letech se tato hodnota jiz mirn¢ navysila.

Pozitivné miizu hodnotit obratovost celkovych aktiv. Ve vSech sledovanych letech 2007 —
2011 je obrat celkovych aktiv vyssi nez pozadovana minimalni hodnota 1, coz svéd¢i o
tom, ze firma vyuziva efektivné sviij majetek. Tyto hodnoty jsou dokonce vyssi nez je to-
mu v odvétvi firem. Nepftiznivy vyvoj vSak zaznamenava ve firm¢ Plastika, a.s. doba obra-
tu zdsob z vynosi. Ve srovnani s odvétvim spolecnost dosahuje prakticky dvojnésobné
doby obratu zasob. Zde bych doporucila se zaméfit na lepsi fizeni a optimalizaci v oblasti
zasob a zrychleni doby obratu zasob, kter¢ mnohdy zbyte¢né vazi nemalé financni pro-

stiedky.

V ramci souhrnnych ukazateli Altmanova Z-skore a indexu INO1 dosdhla Plastika, a.s.

nejlepsich vysledkt v roce 2010.

Finan¢ni analyza poskytuje dilezité informace o hospodatreni podniku, avSak vychazi jen
z Ucetnich vykazli — rozvahy a vykazu zisku a ztrat, proto vysledky mohou byt zkreslené.
Proto se v dalsi ¢asti mé diplomové prace budu zabyvat hodnocenim vykonnosti pomoci
modernich ukazatell, nebot’ pravé tyto vychéazi z upravenych ucetnich dat a rovnéz berou

v tvahu naklady na kapital a inflaci.
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9 MODERNI UKAZATELE HODNOCENI VYKONNOSTI
SPOLECNOSTI PLASTIKA, A.S.

V této kapitole se budu vénovat modernim ukazatelim hodnoceni vykonnosti podniku,
mezi které patii ekonomicka pfidand hodnota EVA, dale pak rentabilita Cistych aktiv
RONA, Cash Flow Return on Investment CFROI a Cash Return on Gross Assests
CROGA.

Pro vypocet ekonomické pridané hodnoty EVA na rozdil od tradi¢nich ukazatell finanéni
analyzy je nezbytné upravit ucetni data. Pro vypocet tohoto ukazatele je zapotiebi vypoci-
tat polozky NOA, NOPAT A WACC. Tyto udaje jsem Cerpala na zaklad¢ dostupnych uda-

jb z firmy.
9.1 Hodnoceni vykonnosti podniku dle ukazatele EVA

9.1.1 Vymezeni NOA

Dle aktiv rozvahy si uréim velikost investovaného kapitalu. Je nutné provést Gpravy akti-
vace polozek, které nejsou zahrnuty v rozvaze, vyc€lenit neoperativni aktiva a snizit aktiva

o neuroc¢eny cizi kapital.
1) Aktivace polozek

Do téchto uprav se tadi leasing, oceniovaci rozdily u dlouhodobého majetku, tiché rezervy,
goodwill a aktivace naklada s dlouhodobymi t¢inky. Nejvyznamnéjsi polozkou ve spolec-
nosti Plastika, a.s. je majetek pofizeny formou leasingu. Plastika, a.s. vyuziva financni lea-
sing pro stroje a zafizeni a od roku 2008 také zpétny financni leasing, a to prodejem vy-
robnich hal a pozemkl v hodnoté 71 mil. K¢. Majetek potizeny na leasing se v ¢eském
ucetnictvi nevykazuje v majetku, ale davd se do nakladi formou leasingovych splatek.

Z toho vyplyva, ze tento majetek neni uveden v rozvaze, proto se musi k majetku pficist.

Nize uvedend tabulka zobrazuje aktivaci leasingu v letech 2007 — 2011, jejichz vyse je
dana vypoctem soucasnych hodnot leasingovych splatek v jednotlivych letech (tabulka 14).
Udaje o vysi leasingovych splatek jsem erpala z internich leasingovych smluv spoleénos-

ti.
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Tabulka 14: Soucasna hodnota leasingovych splatek spolecnosti Plastika, a.s. [vlastni

zpracovani]
v tis. K¢ 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Aktivace leasingu 2147 3212 160490 | 146 014 129 650 110 733

Tabulka 15: Vypocet SH leasingovych splatek pro rok 2011 [vilastni zpracovani]

v tis. K& 2012|2013  [2014 2015 |2016 (2017 2018 |2019 [2020

Budouci leasin- 12
gové splatky 19390 | 17931 [17607 |14355 |14 135 | 13392 | 13694 |14 689|783

SH leasingové
splatky 18467 [16264 |15210 [ 11810 (11075 (9993 9732 (9942 |8240

Ocenovaci rozdily u dlouhodobého majetku (dlouhodoby majetek odpovida idajim v roz-
vaze), aktivace majetku s dlouhodobymi piedpokladanymi ucinky, goodwill a tiché rezervy

ve spolecnosti nebyly shledany, proto jsem je do aktivace nezahrnula.
2) Vyclenéni neoperativnich aktiv

V tomto ptipad¢ je nutné zvazit, ktera aktiva maji operativni charakter. Jedna se o tyto po-

lozky:
Kratkodoby financéni majetek

Pokud kratkodoby financéni majetek se pohybuje ve vyssSich Céastkéach, je zapotiebi jeho
urcitou cast z aktiv vyloucit. Pro posouzeni jsem pouzila ukazatele hotovostni likvidity.
Dosahovana hotovostni likvidita firmy je na velice nizké Grovni, proto nebyla provedena
74dna prava.

Dlouhodoby finanéni majetek

Financ¢ni investice nemaji portfoliovy charakter, proto jsem tuto investici v aktivech pone-

chala.
Nedokondcené investice

Tento majetek je provozné potiebny, avSak na tvorbé soucasnych vysledkit hospodateni se

nepodili. Z tohoto diivodu jsem tuto ¢ast od aktiv odecetla.
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Tabulka 16: Vyvoj nedokoncenych investic [vlastni zpracovani]

v tis. K¢ 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Nedokonc¢eny DHM 3006 15 1187 1639 4835 2537

Nedokonceny DNM 0 0 0 0 0 0

Celkem: 3006 15 1187 1639 4835| 2537

Jind aktiva nepotiebnd k operativni éinnosti

Jedna se o nevyuzité pozemky a budovy ¢i nadbytecné zasoby. Spole¢nost neuvedla zadna

aktiva jako nepotiebnd, proto jsem neprovedla Zadnou upravu.

3) Neurocené cizi zdroje

Upravena aktiva je nezbytné snizit o pasiva, kterd nejsou Urocena. Patii sem kratkodobé

zévazky, neurocené¢ dlouhodobé zdvazky, pasivni polozky Casového rozliSeni a rezervy,

jejichz vyvoj lze vidét v néasledujici tabulce:

Tabulka 17: Vyvoj neurocenych cizich zdrojii — Plastika, a.s. [vlastni zpracovani]

v tis. K¢ 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Rezervy 2258 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky netroce-

né 1711 2 603 2390 2513 39760 37687
Kratkodobé zavazky 90052 116443 142128 88776] 66517 97508
Casové rozliseni pasiv 1 967 1535 461 763 53 246
Celkem: 95988| 120581| 144979| 92052| 106330 135441

Na zaklad¢ vyse uvedenych tprav vznikne nova majetkova struktura spolec¢nosti. Do dlou-

hodobého majetku jsem pficetla hodnotu leasingu a odecetla hodnotu nedokoncenych in-

vestic. Rovnéz jsem vyloucila neturocené cizi zdroje.
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Tabulka 18: Vymezeni NOA ve spolecnosti Plastika, a.s. [vlastni zpracovani]

v tis. K¢ 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Dlouhodoby majetek 109 184 | 138027| 218757| 201588| 197254| 179283
DNM 4 630 4 826 4 891 3659 4967 5164
DHM 103 454| 133201 213866 195174 179187 167019
DFM 1100 0 0 2755 13 100 7100
CPK 154510 139653 67 883 82111 38 104 38 162
Zasoby 113 886 90940| 106 069 82 731 64 719 79 782
Pohledavky 125126| 160 085 97 561 85 087 67 802 72 631
Krat. finan¢ni majetek 10 477 8912 5089 3366 6 962 15774
Casové rozliseni 1 009 297 4143 2979 4951 5416
- neurocené zavazky 95988 | 120581| 144979 92052| 106330| 135441
NOA 263 694 277 680 286 640 283 699 235 358 217 445

9.1.2 Vymezeni NOPAT

Pro urc¢eni NOPAT je dilezité¢ dosdhnout symetrie mezi NOA a NOPAT. Pro jeho stano-

veni budu vychézet z vysledku hospodateni z bézné Cinnosti (pfed zdanénim) a provedu

tyto Gpravy:

Vyloucéeni placenych urokii

Placené uroky vylou¢im z finan¢nich ndkladd, a to jak zGvért, tak 1 implicitni Groky

z leasingovych plateb (tabulka 19) a pficteme je zpét k vysledku hospodateni, aby se ve

vypoctu Eva neobjevily dvakrat.

Tabulka 19: Vyvoj nakladovych urokii — Plastika, a.s. [vlastni zpracovani]

v tis. K¢ 2007 2008 2009 2010 2011
Nakladové troky - iveéry 6111 7 264 2 556 5243 3911
Nakladové uroky - leasing 31 789 | 23544| 15492| 14080

Mimoradné poloZky

V ptipadé spolecnosti Plastika, a.s. vylou¢im vysledek hospodateni z prodeje DHM, ktery

ziskam odectenim zlstatkové ceny tohoto majetku od trzeb za prodej DHM.

Tabulka 20: Vyvoj VH z prodeje DM — Plastika, a.s. [vlastni zpracovani]

v tis. K¢ 2007 2008 2009 2010 2011
Trzby z prodeje DM 720 71047 15 204 671
Zustatkova cena DM 37| 78184 0 315 78
VH-prodej DM 683 -7 137 15 -111 593
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Vliv zmén viastniho kapitalu

Patii sem ptedevsim dodate¢né odpisy z vysSich reprodukénich cen, tiché rezervy, vynosy
z provozné nepotiebnych aktiv apod. Ve spolecnosti Plastika, a.s. jsem tyto zmény neza-

znamenala.
Uprava dani

NOPAT zobrazuje Cisty operativni zisk, proto je potfeba zjistit tzv. upravenou dan, ktera
by byla zaplacena z operativniho zisku. Vlivem uprav néklad a vynosit mohlo dojit ke
zméné zakladu dané z pfijmu, proto je nutné stanovit novou hodnotu dané z ptfijmu. Tato

hodnota je uréena pomoci dodateéné dané z rozdilu. Upravy jsem provedla v nasledujici

tabulce.
Tabulka 21: Vymezeni NOPAT — Plastika, a.s. [vlastni zpracovani]

v tis. K¢ 2007 2008 2009 2010 2011
HV pted zdanénim 8534 -37783 970| 10554 4194
Upraveny HV pied zdanénim 13993 -22593| 27055| 31400 21592
Rozdil (VH ptivodni-

upraveny) 5459 15190| 26085| 20846| 17398
Plvodni dan 892 1 094 -1016 -103 -1 055
Dodate¢né vypoctena dan 1310 3190 5217 3961 3306
NOPAT 11791 | -26877| 22854| 27542 19 341

Po upravach na strané aktiv je jest¢ nutné upravit i pasiva. Nejvyznamnéjsi polozkou je
nova polozka ekvivalent VK, ktera je pouzita jako vyrovnavaci polozka. Jeji smysl spoc¢iva
v tom, Ze kdyz aktivujeme do aktiv napt. hodnotu oceniovacich rozdili, musi se tato suma

piiméfené objevit 1 na stran¢ pasiv.

Tabulka 22: Vymezeni C v jednotlivych letech — Plastika, a.s. [vlastni zpracovani]

v tis. K& 2006 | 2007 2008 2009 2010 2011

Vlastni kapital 170247 130418 62370 63904| 18906 26453
Zékladni kapital 48039 48039| 48039| 48039| 24585| 24585
Rezervni fondy 3077 4249 4 631 4 631 2 668 3200
HV minulych let 47 081 47081 | 26342 -12535| -23635| -13510
HV bézného obdobi 23 440 7642| -38877 1986| 10657 5249
Ekvivalenty VK 48610 23407| 22235 21783 4631 6 929
Cizi zdroje 93447| 147262| 224270 219795| 216452 190 992
Bank. Gvéry a vypomoci 93181| 144050 63780 73781| 86802| 80259
Leasing 266 3212] 160490| 146014 | 129 650| 110 733
Kapital celkem 263694 | 277680 | 286 640 | 283 699 | 235358 | 217 445
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9.1.3 Vypocet WACC

Po vymezeni NOA a NOPAT je tteba urcit posledni vstupni veli¢inu pro vypocet EVA, a
tou jsou vazené prumérné naklady na kapital.

Naklady na cizi kapital

Ve spolecnosti Plastika, a.s. ndklady na cizi kapital predstavuji ndklady na bankovni Gvéry

a naklady na leasing.
v" Bankovni uvér

Naklady na bankovni uvéry lze stanovit vice metodami. Nejpresnéjsi metoda vychazi pii-
mo z urokovych sazeb jednotlivych bankovnich Gvért. Firma Plastika, a.s. vyuZziva revol-
vingové, kontokorentni a investi¢ni Gvery, pfi¢emz nékteré ivéry jsou v EUR. Podle toho,
o0 jaky druh uvéru a ménu se jedna, je urokova sazba odvozena od trokové sazby PRIBOR

nebo EURIBOR, ke které¢ je ptictena rizikova ptirdzka.

Tabulka 23: Naklady na bankovni uvery — 1. zpiisob [vlastni zpracovani]

2007 2008 2009 2010 2011
PRIBOR+EURIBOR 3,72% | 4,10% 2,12% 2,68% 2,85%
Rizikova prirazka 1,30% 1,05% 1,11% 1,80% 1,50%
Nominalni arokova
sazba 5,02% 5,15% 323%| 4,48%| 4,35%

Pokud neméme k dispozici informace o urokové sazbé bankovnich tvért, miizeme vyuzit
vztah nakladové uroky/bankovni Gvéry. Piesnéjsi tirokovou sazbu zjistime pouzitim pri-
mérného stavu bankovnich uvért. Béhem roku muze totiz dojit ke splaceni bankovniho

uvéru a na konci roku neni zadna hodnota tivéru vykédzana, zatimco ndkladové troky exis-

tuji.

Tabulka 24: Ndklady na bankovni uvery — 2. zpiisob [viastni zpracovani]

2006 2007 2008 2009 2010 2011

stav BU na konci roku 93 181| 144050 63780| 73781 86802| 80259
pramérny stav BU 97 553| 118616 103915 68781| 80292| 83531
Nakladové tiroky 4724 6111 7 264 2 556 5243 3911
Ur’okové sazba - stav

BU na konci roku 507% | 424%| 11,39%| 3,46%| 6,04%| 4,87%
Urokova sazbg - pri-

mérny stav BU 4,84% | 515%]| 6,99%]| 3,72%| 6,53%| 4,68%
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Néklady na cizi kapitdl mizeme vypocitat také na zakladé postupu zalozeného na trznich

datech. Nejdfive si najdu na webu MPO CR bezrizikovou tirokovou miru. Rating vychazi

z urokového kryti a poté se pomoci ratingu stanovi rizikova piirazka. Odhadnuta urokova

sazba se ziska ptictenim rizikové piirazky k bezrizikové tirokové mifte.

Tabulka 25: Naklady na bankovni uvery — 3.zpiisob [vlastni zpracovani]

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Bezrizikova urokova mira 3,78% 4,28% 4,55% 4,67% 3,71% 3,51%
Urokové kryti EBIT/NU 6,02 2,40 -4,20 1,38 3,01 2,07
Rating A B D CCC BB B
Rizikova prirazka 2,50% 7,25% | 20,00% | 10,00% 6,90% 7,35%
Oc}hadnuté urokova sazba
BU 6,28% | 11,53% | 24,55%| 14,67%| 10,61%| 10,86%

v

Nejptesnéjsi informace mi poskytuje prvni zptisob vypoctu nakladl na bankovni uvéry,

proto z n¢ho budu vychazet. Zjisténé urokové sazby z uvért je nutné upravit o vliv dano-

vého Stitu (nasledujici tabulka 26).

Tabulka 26.: Ndklady na bankovni uver[viastni zpracovani]

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Nominalni trokova sazba z ivéru 4,98% 5,02% 5,15% 3,23% 4,48% 4,35%
Sazba dan¢ z piijmu 24% 24% 21% 20% 19% 19%
Naklady na bankovni uvér 3,78% | 3,82%| 4,07%| 2,58% 3,63% 3,52%

v’ Leasing

Néklady na leasing lze vypocitat alternativnim postupem zalozenym na trznich datech. I u

leasingu musime vzit v ivahu ptisobeni dafiového Stitu (tabulka 27)

Tabulka 27: Naklady na leasing — Plastika, a.s. [vlastni zpracovani]

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Odhadnuta urokova sazba leasingu 6,28% | 11,53% | 24,55%| 14,67% | 10,61%| 10,86%
Néklady na leasing 477% | 8,76% | 19,39% | 11,74%| 8,59%| 8,80%

Nyni mam k dispozici vS§echny hodnoty pro vypocet primérnych vazenych nakladi na cizi

kapital.
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Tabulka 28: Primeérné naklady dluhu — Plastika, a.s. [vlastni zpracovani]

2007 2008 2009 2010 2011
Bankovni Gvéry (poc¢atek roku) 93 181| 144050 63780 73781| 86802
Leasing (pocatek roku) 266 3212 160490| 146 014] 129 650
Naklady na bankovni uvéry 3,82% 4,07% 2,58% 3,63% 3,52%
Naklady na leasing 8,76% | 19,39% | 11,74% 8,59% 8,80%
Priamérné Nck 3,83% | 4,40% | 9,14% | 6,93% | 6,68%

Naklady na vlastni kapital

Néklady na vlastni kapital Ize vypocitat vice metodami; mezi nejpouzivanéjs$i metody patii

metoda CAPM (Capital Assets Pricing Model) a stavebnicova metoda.
v" Model ocetiovani kapitalovych aktiv (CAPM)

Pro vypocet tohoto modelu je nutné znat bezrizikovou tirokovou miru ry, rizikovou prémii
(rozdil mezi o¢ekdvanou vynosnosti trhu r,, a bezrizikovou mirou vynosu rf) a hodnotu
koeficientu B, ktery ur€uje citlivost investice vici trhu. Bezrizikovou trokovou miru jsem
jiz pouzila v tabulce ¢. 25 pii stanoveni nékladl na cizi kapital. Vychazela jsem z udaji
MPO. Koeficient f podobnych podniki jsem pievzala ze stranek Damodaran.com. Jedna

se o primérné hodnoty B koeficientii nezadluzenych podniki dle priimyslovych obort.
Model CAPM vychdzi z nasledujiciho vztahu:

re= 17+ B * (1n — 17), piicemz B podniku vypocitdme dle nésledujiciho vztahu:

B podniku =  nezadluzena* {1+(1-T)*(CKo/VKy)}

Tabulka 29: Vypocet nakladii na kapital pomoci CAPM [vlastni zpracovani]

2007 2008 2009 2010 2011
r¢ (bezrizikova irokova mira) 4,28% 4,55% 4,67% 3,71% 3,51%
Beta koeficient nezadluzena 0,79 0,84 0,88 0,87 0,86
Beta koeficient zadluzena 1,12 1,59 3,41 3,29 8,84
Rizikova prirazka 7,10% 7,10% 5,85% 5,85% 6,28%
I, 12,23% | 15,83% | 24,63% | 22,98% | 59,00%

v" Primérna rentabilita odvétvi

Dal8im zptsobem, jak stanovit ndklady na vlastni kapital, jsou udaje o primérné rentabilité
vlastniho kapitélu v odvétvi. Udaje o rentabilité v odvétvi je mozné ziskat na strankach

MPO.
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Tabulka 30: Naklady kapitalu dle rentability v odvetvi [viastni zpracovani]

2011
22,48%

2010
21,65%

2009
18,80%

2008
17,80%

2007
16,90%

rentabilita v odvétvi

v" Odvozeni nakladii na vlastni kapital z nakladi ciziho kapitalu
Tato metoda vychazi z ptredpokladu, ze naklady na vlastni kapital jsou vyssi nez néklady
na cizi kapitdl a lze je vypocitat jako naklady na cizi kapital a rizikové pfirazky. V ptipadé
spolecnosti Plastika, a.s. jsem zvolila ptirazku 3 % (doporucena hodnota je v rozmezi 2 —
3%).

Tabulka 31: Odvozeni nakladu na VK z nakladu na CK [viastni zpracovani]

2007 2008 2009 2010 2011
Urokova sazba BU 5,02% |  5,15%| 3.23%| 448%| 4,35%
Ptirazka 3,00% | 3,00%| 3,00%| 3,00%]| 3,00%
e 8,02% | 8,15%| 6,23%| 7,48%| 7,35%

v' Stavebnicovy model

Tento model pocita nédklady na vlastni kapital prostfednictvim souctu ptirazek za jednotli-

va rizika k bezrizikové urokové mifte. Rizikové prirazky pouzivam ze stranek MPO.

Tabulka 32: Vypocet nakladii na kapital pomoci stavebnicové metody [vlastni zpracovani]

2007 2008 2009 2010 2011
rr(bezrizikova Grokova mira) 4,28% 4,55% 4,67% 3,71% 3,51%
Ira 396% | 4,69%| 4,67%| 4,67%| 4,70%
Tpodnik 0,00%| 10,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%
I'FinStab 2,30%| 9,00%| 6,20%| 10,00% | 10,00%
TFinStr 0,00% | 0,00% 1,38%| 0,00% 1,48%
Te 10,54% | 28,24% | 16,92% | 18,38% | 19,69%

V nésledujici tabulce je uveden prehled vysledki ziskanych jednotlivymi metodami pro

stanoveni nakladil na vlastni kapital.
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Tabulka 33: Vypocet priumeérné hodnoty Nyk [vlastni zpracovani]

2007 2008 2009 2010 2011
CAPM 12,23% | 15,83% | 24,63% | 22,98% | 59,00%
Primérna rentabilita v od-
vetvi 16,90% | 17,80% | 18,80% | 21,65%| 22,48%
Odvozeni z Nck 8,02% 8,15% 6,23% 7,48% 7,35%
Stavebnicovy model 10,54% | 28,24% | 16,92%| 18,38% | 19,69%
Primérna hodnota Nvk 11,92% | 17,51% | 16,64% | 17,62% | 27,13%

Vypocet priimérnych vaZenych ndakladit na kapital (WACC)

Poslednim krokem pied vypoctem ukazatele ekonomické pridané hodnoty EVA je stano-
veni primérnych vazenych nékladi na kapital. Pro jejich urceni je dulezité zjistit pomér
ciziho a celkového kapitalu na pocatku obdobi, proto dopocitim NOA za rok 2006 (tabulka
18). Pro vazené primérné naklady kapitalu jsem zvolila vypocet primérné hodnoty Nyk
(tabulka 33), ktery je, dle mého nazoru, pro analyzovanou spole¢nost nejvhodnéjsi. WACC

jsem vypocitala dle vzorce €. 26.

Tabulka 34: Vazené prumeérné naklady kapitalu [viastni zpracovani]

2007 2008 2009 2010 2011
Nck 3,83% | 4,40%| 9,14%| 693%]| 6,68%
Nvk 11,92% | 17,51% | 16,64% | 17,62%| 27,13%
CK/C (pocatek roku) 35,44% | 53,03% | 78,24%| T77,47%| 91,97%
VK/C (poc¢atek roku) 64,56% | 46,97% | 21,76%| 22,53%| 8,03%
WACC 9,05% | 10,56% | 10,77% | 9,34%| 8,32%

V ptipad¢ analyzované spoleCnosti Plastika, a.s. 1ze fici, Ze se vazené primérné naklady

L 1

ni kapital. OvSem od roku 2010 zacaly vazené primérné naklady kapitalu klesat, coz mazu

hodnotit pozitivné.

9.1.4 Vypocet ekonomické pridané hodnoty

V nasledujici tabulce je uveden vypocet EVA spolecnosti Plastika, a.s. podle ekonomickeé-

ho modelu. Tento model vychéazi ze vzorce EVA = NOPAT - WACC * C.
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Tabulka 35: Vypocet EVA podle ekonomického modelu [viastni zpracovani]

(v tis K¢) 2007 2008 2009 2010 2011

NOA-pocatek obdobi 263694 | 277 680| 286 640| 283 699| 235358
NOPAT 11791 -26877| 22854 27542 19341
WACC 9,05%| 10,56% | 10,77%| 9,34%| 8,32%
EVA -12073| -56200| -8017 1045 -241

Ukazatel EVA ve vSech analyzovanych letech vykazuje zaporné hodnoty (kromé roku
2010), z ¢ehoz vyplyva, ze Plastika, a.s. svou Cinnosti snizovala hodnotu vlozenych pro-
sttedki svych vlastnikli. Nejvétsi zapornou hodnotu EVA spolecnost vykazuje v roce
2008, nebot’ v tomto roce vykazala ztratu. I kdyz v ostatnich analyzovanych letech firma
vykézala zisk 1 kladnou rentabilitu ¢istych operativnich aktiv (RONA, tabulka 39), ptesto
hodnota ukazatele EVA je, kromé roku 2010, zaporna.

15% 10000
12073 -56200 -8017 1045 -241

10% ./.:%. -0
co - -10000 EVA
\ / - -20000 =—¢—RONA
0% | | |
\ / - -30000 WACC
-5%

- -40000

-10% - -50000

-15% -60 000
2007 2008 2009 2010 2011

Obrazek 10: Vyvoj EVA a velicin pro vypocet ekonomického modelu EVA [vlastni zpraco-
vani]

Pro porovnani uvadim také vypocet ekonomické ptidané hodnoty zalozené na ucetnim
modelu dle metodiky MPO CR, ktery je dan vztahem EVA = CZ — r. * VK. Vysledky

ucetniho modelu vychazeji z neupravenych ucetnich hodnot.

Tabulka 36: Vypocet EVA podle ucetniho modelu [viastni zpracovani]

(v tis K<) 2007 2008 2009 2010 2011

re (stav.metoda) 10,15%| 15,40%| 14,08% | 12,10% | 12,60%
ROE 5,90% | -61,20% | 3,00%| 44,90% | 18,10%
VK 130433 | 63557| 65543| 23741 28990
EVA -5543| -48685| -7262 7787 1594
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Podle t¢etniho modelu firma vykazuje kladnych hodnot v roce 2010 a 2011. Pokud porov-
nam vysledky ekonomického a ucetniho modelu, je jasné, ze EVA na zakladé ucetniho
modelu dosahuje lepSich vysledka. Z toho vyplyva, ze pokud vyuZziji vypoctu ukazatele

EVA podle ucetniho modelu, hodnoty mtzou vést ke zkreslujicim vysledktm.

60% 7787 20 000

40% - 10000

5543 -48685 -7262 / 1594
20% -0

“‘ ‘_ -
- r —— - -10 000 EVA
\ - -20 000=#=—re
20%
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-40%

- -40 000

-60% - -50 000

-80% -60 000
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Obrazek 11: Vyvoj EVA a velicin pro vypocet ucetniho modelu EVA[vilastni zpracovani]

9.1.5 Identifikace faktoru ovliviiujicich EVA

V nasledujici kapitole se pokusim analyzovat faktory, které maji na tvorbu EVA zasadni
vliv. Pouziji k tomu pyramidovy rozklad ekonomického modelu EVA v letech 2010 —
2011.

Pyramidovy rozklad

Rozklad vychazi z vrcholového ukazatele EVA, kde sleduji jeho zménu danou rozdilem

mezi hodnotami v roce 2010 a 2011.

Plastika, a. s. v analyzovanych letech vytvofila hodnotu pro vlastniky jen v roce 2010,

v nasledujicim roce se tento ukazatel dostal do zaporné hodnoty -241 tis.K¢.

Na vypocet ukazatele EVA ma vliv tzv. spread, ktery je dan rozdilem RONA a WACC a

investovany kapital C.

Spread ma kladny vliv na ukazatele EVA, tzn. Ze pokud roste, hodnota EVA se zvysuje.

V ptipad¢ spolecnosti Plastika, a.s. doslo ke sniZeni cca 0 0,5 %, coZ na hodnotu EVA mé-
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lo negativni vliv. Rovnéz spread u investovaného kapitalu ptisobi negativné na tvorbu hod-

noty.
EVA EVA
1045 241 =|rok 2010 | rok 2011
-1 286 vlivna EVA
RONA-WACC C (NOA)
0,37% | -0,10% |* | 283 699 | 235358
-1214 -65
RONA WACC
9,71% 8,22% |- | 9,34% | 8,32%
-3 850 2 635

Spread (RONA-WACC) je taktéz tvofen rentabilitou investovaného kapitdlu — RONA,
ktery pfedstavuje vynosnost investovaného kapitdlu a WACC, ktery vycisluje ndklady na
investovany kapital. V roce 2011 doslo k poklesu ukazatele RONA, coz nem¢élo ptiznivy
vliv na tvorbu hodnoty. Naopak WACC piiznivé ovlivnil hodnotu EVA, nebot” doslo

k jeho ponizeni o 1%.

Ukazatele RONA ovliviiuje ziskova marze (NOPAT/Trzby) a obrat investovaného kapitalu
(Trzby/investovany kapital). Ziskova marze v roce 2011 sice poklesla, coz mélo negativni
vliv na EVA, ale na druh¢ stran¢ doSlo ke zvySeni obratovosti aktiv (tzn. efektivnéj$i vyu-
ziti aktiv). Souhrnné vsak mizu konstatovat, ze vliv ziskové marze a obratu investovaného

kapitalu je zaporny, nebot’ doslo k pfevazeni zaporného vlivu klesajici ziskové marze.

RONA
971% | 822%
-3 850

NOPAT/Trzby Trzby/C
528% | 3,76% |* 1,84 | 2,19
-7 909 4 085
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Ptic¢inou poklesu ziskové marze byl nartist podilu osobnich nakladd na trzbach a ostatnich
vynost-nakladii na trzbach. Pozitivné na celkovou vysSi EVA mé¢l podil pfidané hodnoty na

trzbach, ktery se podilel na zvySeni hodnoty EVA o 2 966 tis. K¢.

NOPAT/Triby
528% | 3,76%
-7 909
| | |
PH/T Osobni Na/T Odpisy/T Ost.Vy-ost.Na/T
22,81% | 23,38% |- | 20,38% | 21,60% | - | 2,03% | 2,17% |+| 4.88% | 4,15%
2 966 -6 348 -728 -3 978

Trzby jsou dalSim faktorem, které ovlivnily EVA. V roce 2011 poklesly trzby, a to piede-
vS§im u trzeb za prodej zbozi. Taktéz v tomto roce doslo k poklesu investovaného kapitalu,

coz ovlivnilo EVA pozitivné.

Trzby/C
1,84 | 2,19
4085
|
Triby C (NOA)
521120 | 513831 |/ | 283699 | 235 358
275 3634

Na vysi investovaného kapitalu (Cistych operativnich aktiv) se podili Cisty pracovni kapital,
dlouhodoby majetek a ¢asové rozliSeni. Pokles dlouhodobého majetku a ¢istého pracovni-
ho kapitalu ptsobil na EVA pozitivn¢ a naopak navyseni ¢asového rozliSeni plsobilo na

EVA negativné.

C (NOA)

283699 | 235358
3 634

CPK DM Casové rozliseni
79132 | 33153 [+| 201588 | 197254 |+| 2979 | 4951
3 456 326 -148
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Hodnota celkového dlouhodobého majetku se v roce 2011 nepatrné snizila, coz mélo klad-
ny vliv na EVA. Oproti tomu se hodnota dlouhodobého finan¢niho majetku v roce 2011

navysila, coz nemélo kladny vliv na tvorbu hodnoty.

DM
201588 | 197254
326
|
| | |
DHM DNM DFM
195174 | 179187 |+| 3659 | 4967 |+| 2755 | 13100
1202 -98 -778

V roce 2011 doslo k poklesu cCistého pracovniho kapitalu ze 79 132 tis. K¢ na 33 153 tis.
vek. Zarovei doslo k nartistu kratkodobého finan¢niho majetku, coz mélo negativni vliv na
ukazatel EVA. Narust kratkodobého ciziho kapitalu snizil hodnotu ¢istého pracovniho ka-

pitalu a tudiz ptispél k ristu EVA.

CPK
79132 | 33153
3 456
| | |
Zasoby Pohledavky Kratk.FM Kratk. CK
82731 | 64719 | + | 85087 | 67802 |+| 3366 | 6962 |- | 92052 | 106330
1354 1299 -270 1073

Dalsi casti spreadu jsou vazené pramérné naklady na kapitdl WACC.

Nejvétsi pozitivni vliv na hodnotu WACC ma podil vlastniho kapitalu na celkovém kapita-
lu. Rovnéz naklady na cizi kapital v roce 2011 mirn€ poklesly, coz mélo pozitivni vliv na

hodnotu EVA.

Naopak hodnotu WACC snizuji ndklady na vlastni kapital, coz ptisobi na hodnotu podniku
negativné. Pomér ciziho kapitalu na celkovém se zvysil a rovnéz ovliviiuje ukazatele EVA

zaporné.
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WACC
9,34% | 8,32%
2 635
VK/C Nvk CK/C Nck
0,2253 | 0,0803 *17,62% | 27,13% [+ | 0,7747 | 09197 |*| 6,93% | 6,68%
8 381 -3 754 -2 549 547

Pro lepsi nazornost uvadim v nésledujicich tabulkach ptehled, jak velky vliv mé na ukaza-

tele EVA jednotlivé faktory.

Tabulka 37: Prehled faktoru spolecnosti Plastika, a.s. oviliviujicich EVA

pozitivné [vlastni zpracovani]

Vliv na EVA
Ukazatel 2010 2011 (v tis.K&)
VK/C 22,53% 8,03% 8 381
Trzby/C 1,84 2,19 4 085
C (NOA) 283 699 235358 3634
CPK 79 132 33153 3456
PH/T 22,81% 23,38% 2 966
WACC 9,34% 8,32% 2635
Z4asoby 82 731 64 719 1354
Pohledavky 85 087 67 802 1299
DHM 195 174 179 187 1202
Krat. CK 92 052 106 330 1073
Nck 6,93% 6,68% 547
DM 201 588 197 254 326
T za vl. vjrobky a sl. 495 576 499 954 165

Nejveétsi pozitivni vliv na hodnotu EVA, mél pokles podilu vlastniho a celkového kapitalu.
Bylo to zpiisobeno cca 70% snizenim vlastniho kapitalu. K tomuto sniZzeni doslo v dusled-
ku jednak ponizeni zakladniho kapitalu, tak i uplatnéni odpoctu ztraty minulych let. Pozi-
tivni vliv na tvorbu EVA mély 1 trzby na celkovém kapitalu, které byly ovlivnény snizenim
investovaného kapitadlu NOA. Dalsim ukazatelem, ktery se pozitivné promitl do hodnoty
EVA je pokles CPK, ktery byl zpiisoben piedevsim poklesem zasob a pohledavek. Tento
ukazatel (CPK) pak nasledné pozitivné ovlivnil i dal3i ukazatele, které piispély k ristu
hodnoty EVA. Jedna se o ukazatele celkového investovaného kapitalu C (NOA) a obrat
celkového kapitalu (trzby/C).
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Tabulka 38: Prehled faktoru spolecnosti Plastika, a.s. ovliviiujicich EVA

negativné [vlastni zpracovani]

Vliv na EVA
Ukazatel 2010 2011 (v tis.K&)
NOPAT/Trzby 5,28% 3,76% -7 909
Osobni naklady/trzby 20,38% 21,60% -6 348
Ost. Vy-ost. N&/T 4,88% 4,15% -3978
RONA 9,71% 8,22% -3 850
Nvk 17,62% 27,13% 3754
CK/C 77,47% 91,97% -2 549
RONA-WACC 0,37% -0,10% -1214
DFM 2755 13 100 =778
Odpisy/T 2,03% 2,17% =728
T za prodej zbozi 25544 13 877 -440
Trzby 521 120 513 831 275
Kr. FM 3366 6 962 270
Cas. rozliseni 2979 4951 -148
DNM 3659 4967 98
C (NOA) 283 699 235358 -65

Naopak negativné se na hodnoté EVA podilely osobni naklady na trzbach a ostatni vyno-
sy-ostatni naklady na trzbach, které se pak promitly do ziskové marze (NOPAT/trzby) a
nasledn¢ do RONA.

Shrnuti k rozboru EVA

Ukazatel EVA dosahuje kladné hodnoty jen v roce 2010, v ostatnich letech vykazuje za-
porné hodnoty, coz svéd¢i o tom, ze spolecnost Plastika, a.s. svou €innosti snizovala hod-
notu vlozenych prostfedkii svych vlastnikii. Nejvyssi zdpornou hodnotu dosahovala EVA
v roce 2008. V ostatnich sledovanych letech dosahovala spole¢nost zisku, avSak ukazatel

EVA m¢l stale zapornou hodnotu, kromé jiz zminéného roku 2010.

9.2 Rentabilita Cistych aktiv — RONA

Rentabilita ¢istych operativnich aktiv pouziva stejné komponenty jako ekonomicka ptidana
hodnota EVA. Tento ukazatel se také posuzuje jako rozdil (spread) mezi rentabilitou mé-
fenou ukazatelem RONA a WACC. Aby spolecnost doséhla pozitivni ekonomické ptidané
hodnoty, musi byt RONA vétsi nez WACC. V nasledujici tabulce 1ze vidét vyvoj ukazatele
RONA v jednotlivych letech dle vzorce €. 32.
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Tabulka 39: Vyvoj rentability cistych aktiv RONA [vlastni zpracovani]

v tis. K& 2007 2008 2009 2010 2011

NOPAT 11791| -26877| 22854| 27542| 19341
NOA-pocatek obdobi 263694 | 277680| 286640| 283699 | 235358
RONA 4,47%| -9,68% 7,97% 9,71% 8,22%
WACC 9,05%| 10,56%| 10,77% 9,34% 8,32%

Z vyse uvedené tabulky lze vidét rostouci hodnoty RONA kromé roku 2008, kdy hodnota
klesla o 14% v porovnani s rokem 2007. Tento pokles byl zplisoben zédpornou hodnotou
NOPAT a vyssi hodnotou NOA. V roce 2009 doslo ke zvySeni této hodnoty o cca 17%.
Pozitivné mizeme vidét rist ukazatele RONA v roce 2010, coz svéd¢i o zlepsSujici se vy-

konnosti firmy.

Pro hodnoceni vykonnosti firmy je také zadouci porovnat hodnoty RONA s vazenymi
prumérnymi naklady kapitalu. Pokud je RONA vétsi nez WACC, znamena to, ze je podnik
uspésny. V opacném piipadé je podnik malo efektivni. Z vysSe uvedené tabulky je ziejmé,
ze Plastika, a.s. byla uspésna jen v roce 2010, v ostatnich analyzovanych letech je RONA
niz$i nez WACC, dokonce v roce 2008 dosahuje zaporné hodnoty, coz svédci o tom, Ze

podnik nebyl ve své ¢innosti efektivni.

9.3 Cash Flow Return on Investment — CFROI

Ukazatel CFROI vychazi z teorie vnitiniho vynosového procenta a jako jeden z mala uka-
zateld je upraven o inflaci. Na rozdil od jinych ukazatell je tento ukazatel komplexné;si,

ale zaroven velmi naro¢ny na upravy.

9.3.1 Zivotnost aktiv

Primérnou Zivotnost aktiv vypocitdm jako podil upravenych odepisovanych aktiv a roc-
nich odpisti. Dlouhodoby majetek se musi opravit o ty polozky, které se neodepisuji, coz

jsou napt. pozemky, nedokon¢eny DHM a DNM.
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Tabulka 40: Primerna zivotnost aktiv [vlastni zpracovani]

v tis. K¢ 2007 2008 2009 2010 2011
DHM brutto 287910| 191136| 192901| 204458| 215160
- pozemky 9 699 272 272 272 272
- Nedokon¢eny DHM 15 1187 1639 4 835 2 537
+ DNM brutto 12421 10540 11099| 13725 15153
- Nedokon¢eny DNM 0 0 0 0 0
=Upravena odepisovana aktiva 290617 | 200217| 202089| 213076| 227 504
/ Odpisy 12739 12900 11054 10560| 11163
=Priamérna Zivotnost aktiv v letech 23 16 18 20 20

9.3.2 Brutto investi¢ni baze — BIB

Brutto investi¢ni bazi tvoii odepisovand a neodepisovana aktiva, které se musi nejdiiv

upravit. Upravy, které jsem provedla, jsem dale popsala a shrnula do tabulek.
Odepisovana aktiva

Jedna z podstatnych Uprav je Gprava o inflaci, tzn. piepocteni aktiv na sou¢asnou cenovou
hladinu. NejvhodnéjSim piepoctem na soucasnou cenovou hladinu je znalost dat potizeni
jednotlivych aktiv. ProtoZe jsem tyto informace neméla k dispozici, vyuzila jsem souhrnny
koeficient pro rok 2006 ur¢eny managementem spolecnosti a v nasledujicich letech jsem

vychézela z toho koeficientu a deflatoru HDP pro analyzované roky — tabulka 41.

Tabulka 41: Koeficient pro prepocet aktiv [viastni zpracovani]

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Deflator HDP X 103,6 102,4 102,1 102,9 102.,4

X 1,036 1,024 1,021 1,029 1,024
Koeficient pro pfepocet 1,16 1,202 1,231 1,256 1,293 1,324

Nasledn¢ jsem nedokonceny dlouhodoby majetek zaradila zpét do dlouhodobych aktiv.

Tento majetek je vyjadieny v readlné hodnoté, proto jej neni tfeba upravovat o inflaci.

Dale je potieba brat v ivahu majetek potfizeny na leasing. Tento majetek je v brutto hodno-
té, kterou jsem vypocitala diskontovanim budoucich plateb redlnou diskontni mirou na
soucasnou hodnotu a protoze je v téchto leasingovych platbach zohlednéna, nemusim tuto

polozku upravovat.

Spolec¢nost Plastika, a.s. nevykazuje polozku goodwill, proto se ji dale nezabyvam.
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Tabulka 42: Odepisovana aktiva celkem [vlastni zpracovani]

v tis. K¢ 2007 2008 2009 2010 2011
Upravena odepisovana aktiva 290 617| 200217 202 089| 213 076| 227 504
Koeficient pro pfepocet 1,202 1,231 1,256 1,293 1,324
Odepisovany DM v aktualnich ce-

nach 349252 | 246387 | 253914| 275482| 301195
+ Nekonc¢eny DM 15 1187 1639 4 835 2 537
+ Leasing brutto 3212] 160490| 146014 | 129650| 110733
+ Goodwill 0 0 0 0 0
Qdepisovana aktiva celkem 352479 | 408 064 | 401 567 | 409967 | 414 465

Neodepisovana aktiva

Do neodepisovaného majetku fadime pozemky, zasoby, dlouhodoby finan¢ni majetek a

tzv. monetarni aktiva, ktera zahrnuji kratkodoby finan¢ni majetek, pohledavky a casové

rozliSeni.
Tabulka 43: Vypocet monetdrnich aktiv [vlastni zpracovani]
v tis. K¢ 2007 2008 2009 2010 2011
Kratkodoby FM 8912 5089 3366 6962 15774
Pohledavky 160 085| 97 561 85087| 67802| 72631
CR aktiv 297 4143 2979 4951 5416
Monetarni aktiva celkem 169294 | 106793 91432 79715| 93821

Neurocené cizi zavazky jsou zavazky, které ma spoleCnost ve své rozvaze, avsak nemaji
charakter dluhu, coz znamend, ze nemusi z t€chto zavazku platit uroky. Jde o rezervy, neu-
roCené kratkodobé a dlouhodobé zavazky ve formé zavazkl z obchodniho styku, zavazkl

k zaméstnanciim, dailové zavazky, kratkodobé ptijaté zalohy a ¢asové rozliSeni pasiv.

Tabulka 44: Vyvoj neurocenych zavazkii [vlastni zpracovani]

v tis. K¢ 2007 2008 2009 2010 2011

Rezervy 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 2 603 2390 2513| 39760 37687
Kratkodobé zavazky 116443 | 142 128| 88776 66517 97508
CR pasiv 1 535 461 763 53 246
Netrocené zivazky 120 581 | 144979 92052| 106330 135441
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V dal$im postupu jsem navysila ¢istd monetarni aktiva o zasoby upravené na soucasnou

cenovou hladinu. K jejich piepoctu jsem vyuzila koeficient z tabulky 41. Tim jsem ziskala

Cisty pracovni kapital, ke kterému jsem pficetla pozemky (upravené o inflaci) a DFM.

Tabulka 45: Neodepisovana aktiva v soucasnych cendch [vlastni zpracovani]

v tis. K¢ 2007 2008 2009 2010 2011
Monetarni aktiva 169294 | 106793 91432 79715 93821
- Neuroéené zavazky 120 581 | 144979 92052| 106330| 135441
= Cista monetarni aktiva 48 713| -38 186 -620| -26615| -41 620
+ Zasoby 109288 | 130529| 103947 83674| 105624
= CPK 158001 | 92343| 103327 57059| 64004
+ Pozemky 11 656 335 342 352 360
+ DFM 0 0 2755 13100 7 100
Neodepisovana aktiva v soucasné

cenové hladiné 169 657| 92677 | 106424 70511 71464

Z dosazenych hodnot odepisovaného a neodepisovaného majetku jsem spocitala brutto

investi¢ni bazi — tabulka 46. BIB ve spolecnosti Plastika ma kolisavy charakter.

Tabulka 46: Brutto investicni baze [vlastni zpracovani]

v tis. K¢ 2007 2008 2009 2010 2011

Odepisovand aktiva 352479 | 408 064 | 401 567| 409967 | 414465
Neodepisovana aktiva 169657 92677| 106424 70511| 71464
BIB 522 136| 500 742| 507 990 | 480 478 | 485929

9.3.3 Brutto cash flow — BCF

Pti vypoctu BCF vychazim z vysledku hospodateni, ktery opét musim upravit podobné

jako u ukazatele EVA tak, abych mohla vyloucit mimotadné naklady a vynosy.

Tabulka 47: Brutto cash flow [vlastni zpracovani]

v tis. K¢ 2007 2008 2009 2010 2011

VH z béZné ¢innosti po zdanéni 7642 | -38 877 1986 10657 5249
- Zisk z prodeje majetku*(1-T) 519 -5 638 12 -90 480
Upraveny VH 7123 | -33239 1974 10747 4769
+ Uroky leasing 31 789 | 23544| 15492| 14080
+ Uroky Gvér 6111 7264 2 556 5243 3911
+ Odpisy 12739 12900| 11054| 10560 11163
+ Zisk/Ztréata z drzby penéz -1 364 2 406 6 399 791
Celkem brutto Cash flow 24640 -9880| 39134| 42441| 34714
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Ve vyse uvedené tabulce je uveden vypocet brutto cash flow a Gpravy. Od ucetniho zisku
jsem odecetla zisk z prodeje DM, v dalSim kroku jsem pficetla Groky z leasingu a uvéru a

odpisy.

9.3.4 Vypocet CFROI

K vypoctu CFROI jiz mam vypocitané vSechny vstupni veli¢iny — brutto investi¢ni bazi,
neodepisovany majetek, dobu zivotnosti a brutto cash flow.

Jak spolecnost zhodnotila vlozené prostiedky, je znazornéno v tabulce 48. Nejvyssi maxi-

malni hodnoty 7,30% bylo dosazeno v roce 2010. V nasledujicim roce doslo k mirnému

wrwe

rovnéZ snizenim brutto cash flow. Hodnotu CFROI v roce 2008 nebylo mozné vypocitat

z divodu zaporného brutto cash flow.

Tabulka 48: Vyvoj CFROI v jednotlivych letech [vlastni zpracovani]

v tis. K¢ 2007 2008 2009 2010 2011

BIB 522 136| 500742 507990 480478 | 485929
Neodepisovana aktiva 169 657| 92677| 106424 70511| 71464
Brutto cash flow 24640 -9880| 39134 42441| 34714
Doba Zivotnosti 23 16 18 20 20
CFROI 2,37% x| 6,03%| 730%| 511%

Ukazatel CFROI je velmi naro¢ny na tpravy, jeho vyhodou je tprava o inflaci. Lepsi hod-
noceni o podniku nam nabizi CFROIspreap, ktery se vypocita jako rozdil mezi CFROI a
upravenym WACC. Z nize uvedené tabulky je ziejmé, Ze spolecnost Plastika, a.s. nemiize
byt hodnocena Gspésné, nebot’ kladného rozdilu CFROI a WACC nedosahuje ani v jednom

analyzovaném obdobi.

Tabulka 49: Vypocet vazenych prumernych nakladit pro CFROI [vlastni zpracovani]

v tis. K¢ 2007 2008 2009 2010 2011

Néklady CK bez danového stitu 5,03% 5,46% 9,32% 7,21% 7,02%
Néklady VK prim. Nvk 11,92% | 17,51%| 16,64%| 17,62%| 27,13%
CK/C 35,44% | 53,03% | 78,24%| 77,47%| 91,97%
VK/C 64,56% | 46,97% | 21,76%| 22,53% 8,03%
WACC 9,48% | 11,12%| 10,91% 9,56% 8,63%
Priimérna inflace v CR 2,80% 6,30% 1,00% 1,50% 1,90%
WACC REAL prium.Nvk 6,68% | 4,82%| 991% | 8,06% ]| 6,73%
CFROI spread prim.Nvk -4,31% x| -3,88%| -0,76%| -1,62%
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9.3.5 Cash Return on Gross Assests - CROGA

Ukazatel CROGA (hotovostni rentabilita hrubych aktiv) je vypocitan jako podil provozni-
ho cash flow po zdanéni a hrubych aktiv, které ziskam souctem odepisovanych a neodepi-

sovanych aktiv, kde ale neni zohlednéna inflace.

Tabulka 50: Hruba aktiva [vlastni zpracovani]

v tis. K¢ 2007 2008 2009 2010 2011
GA 463 501 | 454571 | 456 166| 418072 | 412 238

Pti vypoctu provozniho cash flow jsem postupovala podobn¢ jako pfi vypoctu brutto cash
flow. Podilem provozniho cash flow po zdanéni a hrubych aktiv jsem ziskala ukazatele
CROGA, ktery vsak v roce 2008 klesl do zaporné hodnoty vlivem zéporného provozniho
cash flow. Ukazate]l CROGA vychazi o néco 1épe nez hodnoty CFROI a to proto, ze tu

neni zohlednéna inflace.

Tabulka 51: Vyvoj provozniho cash flow po zdanéni [vlastni zpracovani]

v tis. K¢ 2007 2008 2009 2010 2011
VH z bézné Cinnosti pied zdan¢-

nim 8534| -37783 970| 10554 4194
+ Uroky avér 6111 7264 2 556 5243 3911
+ Uroky leasing 31 789 23544 15492 14080
- VH z prodeje DM 683 -7 137 15 -111 593
+ Zisk/Ztrata z drzby penéz -1 364 2 406 6 399 791
=Upraveny VH pied dani 12629 -20187| 27061| 31799| 22383
*Skute¢na danova sazba 10,45% X X X X
= Dan 1320 0 0 0 0
Upraveny VH po dani 11309 -20187| 27061| 31799| 22383
+ Odpisy 12739 12900 11054 10560| 11163
=0ATCF 24048 -7287| 38115| 42359| 33546

Stejné jako CFROI, tak i ukazatele CROGA pomeétujeme s vazenymi primérnymi naklady
kapitalu, pfi¢emz pro tvorbu hodnoty by mélo platit, ze CROGATIWACC. Tuto podminku

vSak spolecnost spliiuje jen v roce 2010.

Tabulka 52: CROGA v jednotlivych letech [vlastni zpracovani]

v tis. K¢ 2007 2008 2009 2010 2011

OATCF 24 048 -7287| 38115| 42359 33546
Hruba aktiva 463 501 | 454571 | 456 166| 418072 | 412 238
CROGA 5,19% | -1,60% | 8,36% | 10,13% | 8,14%
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10 ZHODNOCENI A NAVRH SYSTEMU MERENI FINANCNIi
VYKONNOSTI VE SPOLECNOSTI PLASTIKA, A.S.

10.1 Zhodnoceni finan¢ni vykonnosti spoleCnosti Plastika, a.s.

10.1.1 Vybrané klasické ukazatele

V tabulce 53 a obrazku 12 jsem shrnula vyvoj vybranych klasickych ukazatelii vykonnosti.
V roce 2008 se dostala spolecnost do ztraty diky celosvétové hospodaiské krizi, avSak od
roku 2009 se ji zacalo dafit Iépe. Rovnéz rentabilita vlastniho a celkového kapitalu od roku
2009 roste; rentabilita vlastniho kapitdlu vyrazné vzrostla v roce 2010, a to o 42%. Tato
skutecnost byla zptisobena poklesem vlastniho kapitalu z divodu uplatnéni zdporného vy-

sledku hospodateni z minulych let.

Tabulka 53: Vyvoj vybranych klasickych ukazatelu [vlastni zpracovani]

v tis. K¢ 2007 2008 2009 2010 2011

Cisty zisk 7642 -38877 1986| 10657 5249

EBIT 14645| -30519 3526| 15797 8105

EBT 8534 -37783 970 1 054 4194

ROE 5,90% | -61,20% | 3,00%| 44,90%| 18,10%

ROA 3,70%| -11,20% 1,50% 7,30% 3,30%
20 000 60%

10 000 I - 40%
0 - 20%

mmm Cisty zisk

-10 000 - 0% === EBIT

20 000 20% “==EBT

230000 - 40y, “ROE
e ROA

-40 000 -60%

-50 000 -80%

2007 2008 2009 2010 2011

Obrazek 12: Porovnani klasickych ukazatelii [viastni zpracovani]
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10.1.2 Vybrané moderni ukazatele

Moderni ukazatele hodnoti finan¢ni vykonnost podniku z jiného thlu pohledu, nebot’ vy-
chazeji z ekonomického zisku a v uvahu berou i naklady kapitalu. Pii svych vypoctech

WACC jsem pouzila hodnoty pramérnych nakladl na vlastni kapital.

Tabulka 54: Vyvoj vybranych modernich ukazatelii [viastni zpracovani]

v tis. K¢ 2007 2008 2009 2010 2011
EVA -12 073 -56 200 -8017 1 045 241
RONA 4.47% -9,68% 7,97% 9,71% 8,22%
CFROI 2,37% X 6,03% 7,30% 5,11%
CROGA 5,19% -1,60% 8,36% 10,13% 8,14%
10 000 15%
0 - 10%
-10 000 ,
r 3% m— EVA
20 000
- 0% e@=RONA
-30 000 o 4==CFROI
-40 000 ° e (CROGA
-50 000 - -10%
-60 000 -15%
2007 2008 2009 2010 2011

Obrazek 13: Porovnani modernich ukazatelii [viastni zpracovani]

Moderni méfitka hodnoti vykonnost firmy o néco hiife nez klasicka. Ve vsech sledovanych
letech je ekonomicka piidand hodnota zédporna (kromé roku 2010), coz svéd¢i o Spatné
situaci ve spolecnosti, nebot’ spolecnost netvoti hodnotu pro vlastniky. Nejvétsi propad
ekonomické pfidana hodnota dosahovala v roce 2008, ktery byl zpiisoben jiz zmifiovanou
hospodatskou krizi a s tim spojenymi faktory jako napf. snizenim trzeb, zvySenim inflace
apod. Nechci tento rok ve spolecnosti Plastika, a.s. hodnotit negativné, nebot’ tato krize se
dotkla i jinych firem v odvétvi, které rovnéz zaznamenaly pokles. Podstatny je ale i Casovy
vyvoj, podle kterého lze vypozorovat, ze se spolecnosti od roku 2009 zacina dafit o néco
Iépe. EVA sice 1 vtomto roce vykazuje zadpornou hodnotu, avSak v porovnani s rokem

2008 se tato hodnota podstatné snizila.
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Vyvoj ukazateli RONA a CROGA je pfiblizné stejny (CROGA nabyva o néco vyssich
hodnot nez RONA). Ukazatel CFROI se pohybuje v priméru kolem 5% kromé roku 2008,

kdy tuto hodnotu nebylo mozné spocitat z divodu zaporného brutto cash flow.

10.1.3 Porovnani klasickych a modernich ukazatela

Porovnani klasickych a modernich métitek finan¢éni vykonnosti jsem zobrazila v tabulce 55

a obrazku 14.

Tabulka 55: Porovnani klasickych a modernich ukazatelii [viastni zpracovani]

v tis. K¢ 2007 2008 2009 2010 2011
Cisty zisk 7 642 -38 877 1 986 10 657 5249
EBIT 14 645 -30519 3526 15797 & 105
EVA -12 073 -56 200 -8017 1 045 241
RONA 4,47% -9,68% 7,97% 9,71% 8,22%
CFROI 2,37% X 6,03% 7,30% 5,11%
CROGA 5,19% -1,60% 8,36% 10,13% 8,14%
ROE 5,90% -61,20% 3,00% 44,90% 18,10%
ROA 3,70% -11,20% 1,50% 7,30% 3,30%
20 000 60%
10 000 40%
0 m Cisty
20% zisk
-10 000 = EBIT
0%
-20 000 VA
20%
-30 000 asemR ONA
-40%
-40 000 @ CFROI
-50 000 -60%
-60 000 -80%
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Obrazek 14: Porovnani klasickych a modernich ukazatelii [viastni zpracovani]

Zietelny rozdil je v porovnani Cistého zisku ¢i EBIT s hodnotou EVA. I kdyz ¢isty zisk od
roku 2009 mirné roste, vychazi EVA zéporné; jen v roce 2010 dosahuje EVA kladné hod-
noty 1 045 tis. K¢. TakZe pokud by spole¢nost hodnotila vykonnost jen na zakladé klasic-
kych méfitek, mohla by byt spokojena (vyjma roku 2008). Opacny ptipad nastava pii hod-

noceni dle modernich méftitek, predevsim dle ukazatele EVA, nebot’ spoleCnost tvofila
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hodnotu pro vlastniky jen v roce 2010. Na tomto misté¢ se potvrzuje odlisné pojeti klasic-
kych a modernich ukazatelli; jedné se pfedevsim o naklady vlastniho kapitalu, nebot’ prave
tyto naklady hraji vyznamnou roli jak v podobé vazenych nakladii na kapital, tak 1

v konecnych vypoctech jednotlivych ukazatelt.

Za povsimnuti stoji rentabilita vlastniho kapitdlu ROE, kter4 v roce 2008 dosahovala hod-
noty -61,20%, zatimco v roce 2010 dosdhla hodnoty 44,90%, coz je vic jak 100% narust.
Tento ukazatel je ve vSech sledovanych letech (kromé¢ 2008 a 2009) vyssi nez moderni
ukazatele RONA, CFROI a CROGA. Tyto moderni ukazatele jsou porovnatelné¢ s ROE,
nebot’ neobsahuji naklady kapitdlu. Lepsi hodnoceni vykonnosti nam podava CFROI
spread; tento avSak nemtizu hodnotit pozitivn€, nebot’ dosahuje zapornych hodnot ve vSech

analyzovanych letech.
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11 NAVRH SYSTEMU MERENI FINANCNI VYKONNOSTI VE
SPOLECNOSTI PLASTIKA, A.S.

V této ¢asti mé prace se budu vénovat ndvrhu systému méfeni finanéni vykonnosti.

Pokud si chce podnik udrzet svou pozici na trhu, je nutné, aby se zabyval svou vykonnosti
a jejim métenim. Existuje spousta metod, které¢ se zabyvaji méfenim vykonnosti podniku,
ale kazdy podnik by si mél urcit takovou metodu, ktera je pro n€j nejvhodnéjsi a ktera bude

ptispivat ke zvySovani jeho hodnoty.

Z vyse uvedenych skutecnosti je zfejmé, ze Plastika, a.s. vyuziva spiSe klasické ukazatele,
avSak zcela opomiji moderni ukazatele, coz muze vést ke zkreslenym vysledkiim. Z tohoto
divodu bych navrhovala se zamétit na moderni ukazatele a klasické ukazatele bych pova-
zovala spiSe za dodatkové. Nevyhodou klasickych ukazatelt je predevs$im to, Ze vychazeji
z Ucetnich dat. Prace s tcetnimi daty je samoziejmé jednodussi, ale pokud by spolecnost

vyuzivala jen klasickych ukazateli, mohlo by se toto pro né stat osudnym. Moderni ukaza-

ey e

v

nam podavaji daleko piesnéjsi informace o vykonnosti podniku.

11.1 Navrh konkrétniho systému

Na zaklad¢ zavért z provedené finan¢ni analyzy a také mych znalosti z podniku bych rada
navrhla novy systém meéfeni finanéni vykonnosti. Jako hlavni vrcholovy ukazatel bych
doporucila vyuzit ukazatel EVA. Jedna se o absolutni ukazatel, ktery jasné ukazuje, jestli
je tvofena hodnota pro vlastniky. Navic by mohla spole¢nost tento ekonomicky model vy-
uzit i pro jiné ucely, jako napf. pro hodnoceni efektivnosti investic, odménovani manage-
mentu, zvySeni motivace zaméstnancli apod. Tento navrh systému méteni byl jiz spolec-
nosti Plastika, a.s. v minulosti doporuovan, avSak bohuzel nebyl zrealizovan. Divoda
bylo nékolik. Hlavnim divodem byl i v t¢ dobé nelplny informacéni systém spolecnosti
COGNOS, na jehoz dodélani firma tehdy neméla dostatek finan¢nich prostiedkii z divodu
investic do nakupu novych list, my¢ky a lakovaci kabiny. Dal§im divodem byla obména

personalu na controllingovém oddéleni v roce 2009.

Dalsi moderni ukazatele CFROI a CROGA bych v tomto okamziku zatim nevyuzivala, a to
z diivodu néroc¢nosti tprav. K ukazateli EVA bych doplnila i nékterd dalsi klasicka méfit-
ka, kterd by slouzila jako dopliujici ukazatele, jak jsem se jiz dfive zminila. Vzhledem

k tomu, Ze Plastika a.s. je zadluzena (78%) a ma rizikovou likviditu, doporucila bych se
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zaméfit na ukazatele, které pracuji s ¢istym pracovnim kapitdlem, dale bych doporucovala
se zaméfit na ukazatele likvidity, ukazatele zadluzenosti, ukazatele hotovostnich toku -
cash flow. K ukazatelim zadluzenosti bych dodala, Ze spole¢nost Plastika, a.s. vyuziva
leasingové formy financovani, proto by se mél tento objem leasingovych zavazka piicist
k zavazkiim, protoze leasingové splatky predstavuji stejny dluh jako splatky Gvéru, ale z

ucetniho hlediska nejsou zahrnuty v rozvaze.

Zcela jist¢ bych doporucila sledovat i ukazatele aktivity a to jak obratovost aktiv a zasob,
tak 1 dobu obratu pohledavek a zavazkl. Navrhovala bych vypracovani platebnich kalenda-
i v m&si¢nim intervalu, nebot” sniZenim pohledavek se navysi Cisty pracovni kapital. Aby
sledované ukazatele méely dostate¢nou vypovidaci schopnost, je nezbytné porovnat jejich
vyvoj v Case. V dalsi ¢asti mé prace se chci vénovat implementaci ekonomické ptridané
hodnoty, kterd nevychdzi jen z ticetnich dat, ale z dat ekonomickych. Tento koncept fizeni
hodnoty podniku by se m¢l stat nejen ptfinosem pro spolec¢nost z hlediska dosahovéani hod-

noty vlastnikd, ale i modernim pfistupem k jejimu fizeni.
11.1.1 Implementace ekonomické pridané hodnoty

11.1.1.1 Vytvoieni iidici skupiny

Prvnim krokem by mélo byt rozhodnuti o zavedeni konceptu EVA. Vrcholové vedeni pod-
niku musi pfijmout toto rozhodnuti a na zaklad€ tohoto rozhodnuti je nezbytné sestavit
fidici skupinu, ktera bude rozhodovat o struktufe programu zavedeni EVA do spole¢nosti
Plastika, a.s. Tato skupina bude tvotfena nékolika ¢leny z vedeni podniku, budou jimi dva
mayjitelé spolecnosti, dale ekonomicky feditel, ktery je zodpovédny za ekonomickou a ob-
chodni stranku spolec¢nosti, dale vyrobni feditel, ktery ma na starosti celkovou vyrobu a
obchodni feditel, ktery je zodpovédny za odbyt. Tato péticlenna fidici skupina ponese zod-
povédnost za cely proces implementace konceptu EVA do spolecnosti Plastika, a.s. VSich-
ni ¢lenové musi byt detailn€ sezndmeni s navrhovanym konceptem EVA. Pokud by tento
proces nebyl dobfe pochopen, nemohl by se stit uspéSnym, proto je dilezité seznamit
vSechny zaméstnance s timto konceptem, aby vSichni pochopili novy systém hodnoceni

vykonnosti podniku.
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11.1.1.2 Proces implementace EVA — zavedeni ,,4 M“

V nésledujicim kroku implementace konceptu EVA do spolecnosti je nutné, aby fidici
skupina ud¢lala strategickd rozhodnuti. Jedna se o zavedeni tzv. ,,4 M*“ — Measurement,

Management, Motivation a Mindset.

Celkova implementace konceptu EVA je tvofena ,,6 M, ale vzhledem k tomu, Ze Plastika,
a.s. nema koncept EVA zaveden, zbyvajici ,,2 M*“ — Market communications a Managing

strategic planning se nebudu brat v tvahu.

M1 — Measurement

V této fazi musi fidici skupina udélat zasadni strategicka rozhodnuti. Ukolem fidiciho ty-
mu bude vybér modelu, dle kterého se bude EVA pocitat. Spolecnost ma na vybér dveé
moznosti, a to bud’ vyuzivat tc¢etni model nebo ekonomicky model EVA. Navrhuji vyuziti
ekonomického modelu EVA, nebot’ vychazi z upravenych dat a je daleko ptesnéjsi nez
ucetni model. Z tohoto divodu je nutné si stanovit, jaké upravy se budou provadét. Aby

m¢l ukazatel vypovidaci hodnotu, nemély by se tyto Upravy meénit po dobu alespon tii let.
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0 T T /”'—i_\
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-30 000 \ / EVA ucetni model
-40 000 \ - /
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Obrazek 15: Porovnani ekonomickéeho modelu s ucetnim modelem EVA

[vlastni zpracovani]

Pokud mé byt stanovena spravnd vySe investovaného kapitalu (NOA), musi se upravit po-
lozky rozvahy o aktiva, kterd nejsou zachycena v rozvaze. PiedevSim se jednd o leasing,
goodwill, tiché rezervy, oceiovaci rozdily a naklady s dlouhodobymi ucinky. U spole¢nos-
ti Plastika, a.s. je kliCovou polozkou majetek potizeny na leasing. Dale je nutné vyloucit

neoperativni aktiva, kde fadime kratkodoby a dlouhodoby finan¢ni majetek a nedokoncené
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investice a poslednim krokem je snizeni aktiv o netiro¢ené cizi zdroje, kam patii kratkodo-

bé zavazky, dlouhodobé zavazky neurocené, rezervy a casové rozliseni.

Pro vypocet NOPAT doporucuji vyjit z vysledku hospodaieni z bézné ¢innosti pred zdané-
nim, ze kterého budou odecteny placené troky jak z uvéru, tak 1 leasingu tak, Ze se pfi¢tou
zpét k vysledku hospodateni. Dale je tieba vyloucit mimofadné polozky, které se jiz nebu-
dou opakovat. V ptipad¢ spolecnosti Plastika, a.s. se jedna o prodej DM. Nezbytné je také
zapocitat vliv zmén vlastniho kapitalu a apravu dani. Musi se zjistit tzv. upravena dan (kte-
rd by byla zaplacena z operativniho zisku). Nejspolehlivéjsi vysledek dostanu, jestlize bu-
du vychazet ze splatné dan¢ pro dany rok a tu ponizim nebo povysim o daflovou povinnost

z vynost a danové uspory z nakladi. Abych zachovala bilanéni pravidlo, musi se zmény

promitnout i do pasivni ¢asti rozvahy.

Poslednim krokem pro uréeni EVA je stanoveni WACC. Plastika, a.s. by méla vychazet pti
urceni nakladii na cizi kapital z dostupnych dat z ivérovych a leasingovych smluv a spoci-
tat primérné naklady dluhu. Pro urceni nakladt na vlastni kapital bych doporucila pouzit
vypocet primérné hodnoty nakladl na vlastni kapital, nebot’ je, dle mého nazoru, nejvhod-
né&jsi.

Hodnota WACC se muze aktualizovat tak, aby vypocty nebyly zkresleny. Z tohoto diivodu

navrhuji urcit néklady na kapital pokazdé s novym leasingem ¢i uvérem.

Poslednim ukolem fidici skupiny je stanovit, jak casto se EVA bude pocitat. Spolecnost
Plastika, a.s. by méla ekonomickou piidanou hodnotu pocitat ¢tvrtletné, tzn. Ctyiikrat roc-
n¢. Zaroven doporucuji Castéji (tzn. jednou za meésic) sledovat hlavni generatory hodnoty

z pyramidového rozkladu tak, aby se zabranilo ptipadnym vykyvim.

M2 — Management

V druhém kroku pfi implementaci EVA do spolec¢nosti Plastika, a.s. je dilezité si stanovit
zpusob, jak se bude ve spolecnosti rozhodovat o jednotlivych procesech. Spole¢nost by si
méla definovat jasny cil — maximalizaci hodnoty a pfijimat jen takova rozhodnuti, ktera
budou k tomuto cili jen pfispivat. Je zapotiebi, aby o tomto projektu byli informovani
nejen Clenové fidiciho tymu, ale také ostatni zaméstnanci a zaroven je dilezité stanovit

zodpovédné osoby za tyty cile.

Vypocet ekonomické piidané hodnoty bude mit na starosti oddé€leni controllingu a bude se

provadét ctvrtletné. Vedeni firmy bude predkladan vcetné komentafe. Nejvyznamnéj$im
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krokem bude vytvofit plan vyvoje EVA a srovnani se skutecnosti tak, aby byly definovany

generatory hodnoty.

Daéle je potieba se v tomto kroku zaméfit na zvySeni ekonomické piidané hodnoty EVA a
to snizenim ndklada a zvySenim zisku, navySenim trzeb, zvysit efektivnost hospodaieni a

snizit kapital — napt. odprodanim nepotiebného majetku.

M3 — Motivation

V této fazi je zapotiebi se zaméfit na motivaci a odménovani manazerti ¢i zaméstnancil,
které jsou kli¢ovou soucasti fizeni podniku. Hlavnim cilem vlastnika je maximalizace trz-
ni hodnoty podniku a cilem manaZera je maximalizace hodnoty pro n¢j samotného. Je za-
potiebi sladit tyto cile tak, aby dos§lo k maximalizaci hodnoty a tvorbé ekonomické ptidané
hodnoty. V soucasné dobé neni ve spolecnosti nastaven zadny motivacni systém odmeéno-
vani. Zaméstnanci dostavaji mzdu + 20% prémie. Pokud v daném mésici neni nadfizeny
spokojen se svym zaméstnancem, jsou mu kraceny prémie. Dle mého nézoru tento systém
odménovani nenuti zameéstnance k vy$sim vykontim. Plastika, a.s. by si nejdiive méla ur-
bonusy vyplaceny. ProtoZe jsem navrhla vypocet EVA ctvrtletné, ptiklonila bych se k vy-

placeni bonust v tomto obdobi.

EVA bonusovy systém je tudiz vhodnym ndastrojem, kterym lze ohodnotit zaméstnance

v souladu na dosazené vykonnosti.
Spolecnost si miize vybrat ze tfi verzi bonusového systému:

v' Pavodni bonusovy systém — verze X (manaZzerim je vyplaceno fixni procento
z hodnoty EVA)

v Bonusovy systém — verze XY (vychazi z absolutnich hodnot EVA, bere v tvahu i
prirastky EVA)

v" Moderni verze bonusového systému (vydélany bonus je sloZen z cilového bonusu a

fixniho procenta z ptirGstku EVA a ofekévaného zlepSeni EVA)

Spolecnosti Plastika, a.s. bych doporucila vyuzivat verzi XY, nebot’ tato verze je zaméfena
na prirtistky hodnoty EVA. Spole¢nost Plastika, a.s. ve vétSin€ sledovanych letech dosahu-
je zapornych hodnot, proto je pro ni vyhovujici zaméfit se na piirastky EVA. Manazeti
budou alesponi povzbuzovani k dosazeni kladné¢ hodnoty EVA. V porovnani s tradi¢nimi

bonusovymi systémy nejsou bonusy nijak omezeny. V piipad¢, ze vlastnici vytvoii hodno-
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tu navic, mizou jeji ¢ast predat manazerim jako bonus. Ze vzniklé hodnoty maji prospéch

nejen vlastnici, ale i zaméstnanci.

Pokud by podnik v pozdéjsich letech dosahl vyssi kladné hodnoty EVA, mohou se tidici
pracovnici rozhodnout pro moderni verzi bonusového systému, kterd obsahuje i cilovy

bonus. Tato verze je zajisté pro manazery vice motivujici.
Bonus = (x% * EVA) + (y% * AEVA)

Kde:

x = fixni procento vytvorené EVA v béZném roce

y = fixni procento z pfiristku EVA

AEVA =EVA;—-EVAy,

Vyse bonusu se tedy vypocita jako soucet pevného procenta z hodnoty EVA v daném roce
a pevného procenta z rozdilu hodnot ukazatele EVA nyné¢jSiho a minulého roku. Pro spo-

lecnost Plastika, a.s. jsem zvolila x=2% a y=5%. Bonus ve spole¢nosti je tedy nasledujici:

Bonus = (2% * EVA) + (5% * AEVA). Vypoctena hodnota bonusu je poté vkladana do

tzv. bonusové banky. Céstka v bonusové bance se piipocita k poCatecnimu stavu.

Pokud bude celkovy stav v bonusové bance zaporny, EVA bonusy vyplaceny nebudou.
Naopak, pokud je celkovy zlstatek v bonusové bance kladny, bude v nasledujicim roce
vyplacena jeho tfetina. Nevyplaceny ziistatek v bance bude ulozeny a v dalSich letech se

bude pricitat hodnota EVA ke konci roku.

Bonus k vyplaceni = 1/4 * 1/3 * kladny zustatek bonusové banky

Jak jsem se jiz zminila, navrhuji bonusy vyplacet Ctvrtletné.

Jako ptiklad uvadim vypocet hodnoty EVA bonusu v jednotlivych letech 2007 — 2011:

Tabulka 56: Kalkulace bonusového systéemu [vlastni zpracovani]

v tis. K¢ 2007 2008 2009 2010 2011
Absolutni EVA -12 073 -56 200 -8017 1045 -241
Rozdil EVA X -44 127 48 183 9 062 -1 286
2% z EVA X -1124 -160 21 -5
5% z AEVA X -2 206 2409 453 -64
Bonus X -3 330 2 249 474 -69
Bonusova banka X -3435 -1 186 <712 -781
Vyplaceny bo-

nus X 0 0 0 0
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I kdyz spolecnost Plastika, a.s. dosdhla v roce 2010 kladné hodnoty EVA, pfesto se bonus
nebude vyplacet v zadném sledovaném obdobi, nebot’ bonusova banka vykazuje zapornou

hodnotu.

Jestlize by byl ziistatek bonusové banky kladny, byl by vyplacen manazeriim bonus ve vysi

1/3 zutstatku v bonusové bance.
M4 - Mindset

Posledni faze implementace se zamétuje na zvySovani ekonomického povédomi zamést-
nanct vzdélanim a zlepSenim komunikace v podniku. Jeho soucasti je Skoleni, trénink,
seminare, Skolici materialy ¢i pfirucky, které ptisp&ji ke zméné piistupu zaméstnanci a
k pochopeni jejich role v systému tvorby hodnoty. Je zapotiebi, aby zamé&stnanci spolec-
nosti dobfe porozuméli novému konceptu a tim byla implementace GspéSna.  Navrhuji
poradat kazdy tyden porady, na kterych by se ziskaly zpétné vazby od zaméstnanct. Dale
bych zvlast’ doporucila vyskolit zaméstnance ekonomického a persondlniho utvaru, ktefi
budou zodpovédni za vypocty EVA. Manazefi spolecnosti musi byt seznameni detailné
s konceptem EVA tak, aby mohli pfijimat rozhodnuti a tim podpofit tvorbu hodnoty EVA.
Je také dilezité, aby tomuto systému konceptu porozuméli vSichni zaméstnanci spolecnosti
Plastika, a.s. Z tohoto diivodu musi byt vSichni informovani o této zméné v méteni vykon-

nosti podniku.

K proskoleni pracovnikli doporucuji najmout externi Skolici agenturu, ktera ptipravi pro-
gram vzdélavani dle potieb firmy.

11.1.1.3 Plan implementace a zhodnoceni

Za plan implementace bude odpovédna fidici skupina, kterd se skldda z péti vedoucich
pracovniki. Oc¢ekéavana délka implementace je cca 5 — 6 mésict, ale jelikoZ se jedna o slo-

Zit&j$i proces, muze se tento proces prodlouZit.
Naklady

Celkové néklady na implementaci konceptu EVA se odhaduji na 96 200 K¢.
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Tabulka 57: Naklady na implementaci konceptu
EVA[viastni zpracovani]

Naklady na projekt Naklad
Skoleni Fidici skupiny 28 000
Skoleni ostatnich zaméstnanci 11200
Dalsi konzultace 5000
Upravy software COGNOS 42 000
Ostatni naklady 10 000
CELKEM 96 200

Nejvyssi polozkou je tprava softwaru COGNOS, kterd je odhadovana na 42 000 K¢.

Dalsi vyznamnou polozkou jsou odborna Skoleni, bez kterych se implementace neobejde.
Skoleni fidici skupiny se odhaduje na 28 000 K¢& (5 dnti po 8 hodinach, sazba 700K&/ ho-
dinu). Skoleni pro ostatni zaméstnance se odhaduje na pouhé 2 dny. Samoziejms je pogita-
no i s dalSimi konzultacemi z diivodu doladéni problémi apod., které jsem odhadla na

5000 K¢.

Mezi néklady na implementaci by se mély zaradit i oportunitni néklady, které vzniknou
behem Skoleni zaméstnanct. Tyto néklady jsem vSak do celkovych nakladl nezahrnula,
nebot’ bych musela urcit ocekdvanou vysi vynosti z kazdého zaméstnance, coz se neda
pfesné vycislit a kromé toho pfedpokladam jejich plné nahrazeni, aby nedoslo k pracovnim

prostojum.
Prinosy 7 implementace EVA

V letech 2007 — 2011 spolecnost Plastika, a.s. dosahla kladného vysledku hospodareni
kromé& roku 2008, aviak kladné hodnoty EVA dosahla jen v roce 2010. Uspésna imple-
mentace EVA by méla vést k vytvoreni této hodnoty, coz bude zajisté ptinosem pro spo-
le¢nosti Plastika, a.s. Pracovnici controllingu budou sledovat, ktery z faktori ma pozitivni
¢i negativni vliv na EVA a diky tomu bude podnik schopen d¢lat spravna rozhodnuti. Im-
plementace konceptu EVA ovlivni jak hodnotu podniku, tak i komunikaci a chovéni za-
méstnanct. Novy systém odménovani bude pfinosem nejen pro vlastniky, ale také pro ma-

naZzery a ostatni pracovniky.
Rizika 7 implementace EVA

Kazdy projekt nese s sebou urcita rizika, ktera je potfeba identifikovat, aby se jim mohlo

zabranit. Vyznamnym rizikem implementace je netuspésnost konceptu. V tomto ptipadé by
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to znamenalo ztratu nakladi a pfinosy by nebyly takové, jak se prfedpoklada. S tim souvisi
1 to, ze fidici pracovnici spravné nepochopi systém konceptu EVA a vypracuji Spatnou

strategii, ktera nepovede k tvorbé hodnoty.

Diilezité je minimalizovat riziko nedostatecného povédomi o moznostech vyuziti konceptu
EVA a jeho spravného pouziti v systému fizeni firmy, proto jsem navrhla $koleni externimi

profesionaly.

Dalsim rizikem je chybné vy¢isleni vstupnich udaji pro vypocet ekonomické piidané hod-
noty, které provadi fidici skupina. Od téchto tprav se ve spolecnosti odviji celé hospodate-

ni, z tohoto diivodu by se mél klast velky dliraz na minimalizaci tohoto rizika.

wvrwe

kou motivaci zaméstnancti podilejicich se na tvorbé hodnoty, nedostatecnou motivaci
apod. Jinou pfi¢inou miiZze byt nespravna identifikace generatori hodnoty, coz by mohlo

vést k nespravnym rozhodnutim.
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ZAVER
Rizeni vykonnosti podniku je nedilnou souéasti podnikovych &innosti. Aby podnik obstal

v nepiiznivych podminkach zevniho prostiedi, je nutné, aby svou strategii zaméfil na vy-

konnost a fizeni hodnoty tak, aby dokazal pruzn¢ reagovat na ménici se podminky na trhu.

Cilem mé diplomové prace bylo zhodnoceni finan¢ni vykonnosti spole¢nosti Plastika, a.s.
pomoci tradi¢nich i modernich ukazateli a nasledné navrh systému méfeni vCetné jejich

implementace do spolecnosti.

V teoretické Casti své diplomové prace jsem se zabyvala problematikou podnikové vykon-
nosti. Méfeni vykonnosti jsem rozdélila na tradi¢ni a moderni ukazatele. Nejdiiv jsem po-
psala tradi¢ni pfistup, ktery se Casto vyuziva pro méfeni vykonnosti, a nasledné jsem se
zabyvala modernimi ukazateli, predev§im ukazatelem EVA, nebot’ jsem ho navrhla jako

vhodny nastroj pro méteni finan¢ni vykonnosti podniku.

Na tvod praktické ¢asti jsem predstavila spolecnost Plastika, a.s. a provedla analyzu pro-
sttedi podniku, ke které jsem vyuzila PEST analyzu, Porteriv model péti sil a SWOT ana-
lyzu. Néasledné jsem zhodnotila financni vykonnost podniku pomoci tradicnich méfitek,
kde jsem dosla k zavéru, Ze spolec¢nost Plastika, a.s. se netési dobrému finanénimu zdravi.
Spole¢nost ma problémy s vysokym zadluzenim, dale s likviditou a velmi nizkou hodnotou
vlastnich zdroji. Déle jsem navézala na hodnoceni vykonnosti pomoci modernich ukazate-
Iit EVA, CFROIL, RONA a CROGA, kde jsem si vymezila NOA, NOPAT a WACC tak,
abych spocitala ekonomickou piidanou hodnotu v jednotlivych letech. Kromé roku 2010
ukazatel EVA vykazuje zdporné hodnoty, coZ znamend, Ze podnik svou ¢innosti snizoval
svou hodnotu vloZenych prosttedkii svych vlastnikti. Pro porovnani jsem spocitala ukazatel
EVA 1 podle ucetnich udajt, ktera vysla rovnéz zaporna, ovsem v roce 2010 a 2011 jiz
nabyvala kladnych hodnot. Faktory, které ukazatel EVA nejvice ovlivilyji, jsem identifiko-

vala pomoci pyramidového rozkladu.

Posledni ¢ast mé prace jsem vénovala navrhu implementace konceptu EVA do fizeni spo-
le¢nosti Plastika, a.s. Proces implementace jsem rozdélila do nékolika kroki, které na sebe

navazuji a nasledné jsem vymezila naklady potfebné pro implementaci.

Véiim, ze moje prace bude pro spolecnost pfinosem v oblasti provedenych analyz a navrh-

nutych feSeni a doporuceni. Tato prace byla 1 pro mne velkym pfinosem, nebot’ jsem si
9
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rozsifila své teoretické poznatky a tim jsem si vytvofila sviij vlastni pohled na vykonnost

spolecnosti, ve které pracuji.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

A

B
Pn

Bz
BCF

BIB
BSC

BU

CAPM
CF
CFROI
CK

CROGA

DBU
DCF
DFM
DHM
DM
DNM

EAT

Aktiva

Koeficient beta

Koeficient beta pro nezadluzeny podnik
Koeficient beta pro zadluzeny podnik
Brutto cash flow

Brutto investi¢ni baze

Balanced Screcard

Bankovni uvéry

Investovany kapital

Model ocenovani kapitalovych aktiv
Cash flow

Provozni navratnost investice

Cizi kapital

Cash flow rentability hrubych aktiv
Cisty pracovni kapitél

Cisty zisk

Casové rozliseni

Dlouhodobé bankovni tvéry
Diskontované cash flow
Dlouhodoby finan¢ni majetek
Dlouhodoby hmotny majetek
Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby nehmotny majetek

Zisk po zdanéni
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EBIT

EBT
EBITDA
EURIBOR
EVA

FM

GA

HDP

IRR

KBU

Nck
NOA
NOPAT

NPV

OA
OATCF
OKEC
Ost. Na
Ost. Vy
P

PH

PRIBOR

Zisk pted uroky a zdanénim

Zisk pted zdanénim

Zisk pted troky, odpisy a zdanénim
Mezibankovni urokova sazba pro EUR
Ekonomické ptidana hodnota
Finan¢ni majetek

Hruba aktiva
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PRILOHA P I: ROZVAHA SPOLECNOSTI PLASTIKA, A.S. - AKTIVA

2007

2008

2009

2010

2011

B.I. Dlouhodobyy nehmotryy majetek 4 826K 4 B91K 3 659K 4 957K 5 153K
B.I3 Software 4 826K 4 891K 3 659K 4 797K 4 501K
B.I.7 Nedokondeny dlowhadoby nehmotmy oK oK oK 170K 263K

B.II. Dhowhodobry hmotny majetek 130 005K 54 562K 50 BOOK 54 372K 58 B23K
B.IL1 Pozemky 9 659K 72K 7K T 272K
B.IL2 Stavby &4 BI2K 855K 928K 1832€ 5 854K
B.I13 Samostatné movitd vidi 2 soubony me 54 481K 51 755K 43 D16K 41 122K 4D 330K
B.IL7 Nedokonfeny diouhodoby hmatmy m. 15K 1 187K 1 639K 4 835K 2 537K
B.IL8 Poskytruté z3lohy na diouhodaby hm 1 008K 453K 4 843K £ 310K 9 B31K

B.II1, Dhouhodobry finanéni majetek 0K oK 2 755K 13 438K 7 100K
B.IIL4 Pdjgky = Gviny oviidanym = fzemy oK oK oK 5 600K 7 100K
B.IILS Jiry dlouhodobry finanéni majetek oK oK 2 755K 7 838K oK

C.I. Zisoby 20 40K 105 100K 82 732K £1 128K 75 7E2K
C.L1 Materisl T1 850K 73 138K 52 534K 40 524K 35 234K
C.L1.2 Medokonfend wyroba a polotovary 2 288K 5 193K 4 794K 4 813K 8 084K
C.L3 Vymobloy 13 182K 13 B48K 12 315K 12 927K 13 828K
C.L5 Zhod 3 625K 14 123K 12 485K 1753K 10 315K
C.L& Poskytrwté z3kohy na zisoby 0K oK oK oK 12 313K

C.II. Dlowhodobé pohledivky £50K oK oK 17K oK
C.IL7 Jiné pohledéviy £50K oK oK 17K oK

C.IIL. Krétkodobs pohledaviy 159 435K 97 531K 85 0ETK 71 040K 72 831K
C.IIL1 Pohledivky z obchodnich vztzhd 134 330K 78 208K £3 DOSK 59 421K 57 954K
C.IIL2. Pohleddvky zz ovlidanymi a fizemyr 5 034K B 055K 10 383K 2 0DOK B 355K
C.IILG Stét- dafiové pohledivioy 4 374K 2 843K 3 585K 3 740K 4 470K
C.IIL7. Ostatnd poskytnute z3kohy 11 848K 7 013K 7 029K 3 695K 107K
C.IILE Dohadné Géry aktivnl 300K oK 1 088K 315K 352K
C.IILY Jing pohledivky 49K 1 367K 18K 1 855K FaIK

C.IV, Kritkodohy finanén majetek 5 312K 5 0B5K 3 388K £ 952K 15 774K
C.IV.1 Penie BEK 193K 238K 347K 288K
C.IV.2 Uty v bankéch 5 524K 4 B3EK 3 128K £ 620K 15 507K

DuI Casove rozliseni 257K 4 112K 2 579K 4951K 5 47K
D.I.1 Naklady pitich obdobi 250K 2 B52K 2 505K 4 774K 5 281K
D.I.3 Pijmy pititich obdobi 7K 1 261K 74K 177K 135K




PRILOHA P II: ROZVAHA SPOLECNOSTI PLASTIKA, A.S.- PASIVA

[ A1, Zikladn kapeil

ALl Zikiadni kaptal 48 039K 48 039K
Al Kapadlové fondy 234K 242K 23 422K 9 467K 9 467K
| AILL Eminiaso 4025K 4 025K 4 025K 9687K 5 667K
AlL2 stz kapislové fondy 19 397K 19 397K 18 387K oK oK
AIL3. Ocefiovad roaddy 2 phecendndni majethu 0K oK 0K oK 0K
AL Fondy ze zske 4 249K 3 631K 461K 2 668K 3 200K
AIL1 Zskonny rezervri fond/Nedltsing fond 4 249K 4631K 4631K 2688K 3 200K
AV, Vysiedek hospodatan’ minukch et 47 081K 26 38K 12 535K 23 635K -13 510K
AIV.1, NerozdBleny zisk minubjch Jet 47 081K 26 342K 26 342K [ oK
AIV.2 Nechrazen zoats minuhch et oK oK 23 635K 13 510K

B.Il Dlouhodobé zdvazky

A.V. Vysiedek hospodafeni biiného déetniho obde

B.I1.4. Zavazky ke spolednikim, Sendm drufse oK oK oK 19 250K 18 457K
B.IL9. Jné zivazky 0K oK 16 156K 18 100K 17 875K
B.I1.10. Odladeny dadavy zivazek 2 603K 2 390K 251K 240K 1355K
B.IIL. Krétkodobe zévaziy 116 443K 142 098K 88 777K 66 519K 597 508K
B.I1L.1. Zivazky z obchodnich vztahd 51 138K 115 077K 64 036K 50 892K 63 883K
B.IL2. Zivazky k oviddarmym a fizenym osob: oK 147K 0K oK oK
B.HL4. Zivazky ke spolefndim,dendm dndc 53K 3 495K 1 967K 1.482K 888K
B.IILS. Zivazky k zaméstnancim 5 896K 6 020K 5 250K 5 302K 5 464K
B.IILG. Zdvazhy 2e sccidindo zabezpadeni s 2 279K 2 409K 2542 2874K 2914K
B.IIL7. Stit - dafové zavazky a dotace 845K 2075K 512K 580K 658K
B.IIL8. Kritkodobé pijané zdlohy 14 502K 3 274K 14 276K 387K 20 318K
B.II1.10, Dohadng iéty pasivnl 961K 4 735K 7K 307K 226K
B.IIL11. Jiné 2dvazky 06K 4 851K 125K 1 210K 3 148K
B.IV. Bankovni Gvéry a vypomos 144 050K
B.IV.1. Bankovni dvény dlouhodobé 29 514K

B.IV.2. Kritkodobé bankowni Gvéry

C.I. Casové rozideni

C.I.1 Vydaje piStich obdobl

1 535K

461K 763K




PRILOHA PIII: VYKAZ ZISKU A ZTRATY SPOLECNOSTI

PLASTIKA, A.S.

2007 2008 2009 2010 2011
1. Triby za prodej zhodi 24 505K 0 450K 36 315K 215 B43K 13 877K
A, Naklady vynalofené na prodané zhofi 20 651K 52 410K 25 BEBK 21 550K 12 374K
1. Vykamy 702 Q00K 603 012K 475 751K 457 403K 504 523K
IL1 Triby za prodej viastnich wyrobkd 2 ¢ TO7 341K 599 110K 476 652K 455 BFEK 459 S54K
IL.2, Zména stavu vnitropodnik. zdsob vy £ 342K 3 386K -1 134K EEDK 3 853K
IL3. Aktivaoe 1 001K 535K 232K 1 247K S10K
B. Vykonovd spotfeba 575 474K 502 235K 370 B1BK 382 533K 385 515K
B.l. Spotfebs materish 2 energie 521 801K 442 020K 258 204K 256 423K 283 160K
B.2. Sheby 53 673K &0 215K T2 614K B6 110K 102 755K

C. Osobni néklady 118 372K 117 820K 102 B2EK 106 185K 111 0DEK
C.1. Mzdove naklady E1 226K B0 556K T1EFTK T3 117K 75 524K
C.2, Odmémy dendm ongind spal, 2 dnud, 4 215K 4 BE12K 4 475K 4 448K 4 BOEK
.3, Maklzdy na sodidini zzbezpedent 25 366K 25 525K 24 618K 26 553K 28 052K
C.4, Sodigini néklady 2 564K 3 183K 1 857K 2 032K 2 225K

D. Dané = poplatiy 125K 2 433K 121K 185K 166K

E. Odpisy diouhodob.nehm.z hm, majethu 12 740K 12 900K 11 054K 10 5E0K 11 163K

111, Tréhy z prodeie dlouhodob.maj.z mat, 20 670K 81 143K 9 484K 7 75K 13 576K

F. Zdst.cena prod.dlouhodobimaj, a mat, 19 232K 87 031K S 254K & 451K 10 386K

G, Zména stavu rezerv a opravnych polodel -4 518K 15 8TEK 2K -1 S20K -333K

IV, Crstatni provozni wynasy 41 206K 28 147K 24 315K 23 38BK 20 966K

H. Ostatni provozni nklady 32 471K 15 628K 15 134K 25 SROK 11 630K

V. Prevod provoenich wymnosd 15 210K 13 975K 14 7EEK 15 854K 20 0eSK

1. Pevod provoznich nékladd 15 210K 13 575K 14 788K 15 854K 20 0ESK

VIL. Wymnosy z diouhobaho finandnibe majet 0K 0K 0K oK 0K
¥, Vynosove droky 221K 25K 355K 1 0EK 1 S0EK
N. Nakladove droky 6 111K 7 264K 2 556K 5 243K 3 511K
¥1. Ostatni finandni vynosy 19 529K 45 307K 17 Ta5K 12 557K 12 457K
Q. Ostatni finanéni ndklady 19 338K 3B 775K 21 404K 15 681K 15 337K




PRILOHA P IV: PROCENTUALNI ROZBOR POLOZEK ROZVAHY
SPOLECNOSTI PLASTIKA, A.S.

v tis. K¢ 2007 2008 2009 2010 2011

AKTIVA

CELKEM 395 064 100,0% | 272316 100,0% | 231376 100,0% | 216 873 100,0% | 244 690 | 100,0%
Pohledavky za

upsany VK 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Douhodoby maje-

tek 134 830 34,1% 59454 21,8% 57213 24,7% 72439 33,4% 71 087 29,1%
NIM (DNM) 4 826 1,2% 4891 1,8% 3659 1,6% 4967 2,3% 5164 2,1%
HIM (DHM) 130 004 32,9% 54563 20,0% 50 799 22,0% 54372 25,1% 58 823 24,0%
Finan¢ni investice

(DFM) 0 0,0% 0 0,0% 2755 1,2% 13 100 6,0% 7100 2,9%
Ob¢zna aktiva 259937 65,8% | 208 719 76,6% | 171 184 74,0% | 139483 64,3% | 168 187 68,7%
Zasoby 90 940 23,0% | 106 069 39,0% 82731 35,8% 64719 29,8% 79 782 32,6%
Dlouhodobé

pohledavky 8230 2,1% 8019 2,9% 10 578 4,6% 0 0,0% 0 0,0%
Kratkodobé pohle-

davky 151 855 38,4% 89 542 32,9% 74 509 32,2% 67 802 31,3% 72 631 29,7%
Pohledavky z obch.

styku 134119 33,9% 78 208 28,7% 60 447 26,1% 60 072 27,7% 58 634 24,0%
Finan¢ni majetek 8912 2,3% 5089 1,9% 3366 1,5% 6962 3,2% 15774 6,4%
Ostatni aktiva 297 0,1% 4143 1,5% 2979 1,3% 4951 2,3% 5416 2,2%
PASIVA

CELKEM 395 064 100,0% | 272 316 100,0% | 231376 100,0% | 216 873 100,0% | 244 690 | 100,0%
Vlastni kapital 130433 33,0% 63 557 23,3% 65 543 28,3% 23 741 10,9% | 28990 11,8%
Zakladni kapitél 48 039 12,2% 48 039 17,6% 48 039 20,8% 24 585 11,3% | 24585 10,0%
Kapitalové fondy 23422 5,9% 23422 8,6% 23422 10,1% 9 466 4,4% 9 466 3,9%
Fondy ze zisku 4249 1,1% 4631 1,7% 4631 2,0% 2 668 1,2% 3200 1,3%
HV minulych let 47 081 11,9% 26 342 9,7% | -12535 -54% | -23 635 -10,9% | -13510 -5,5%
HV bézného obdobi 7 642 1,9% | -38877 -14,3% 1986 0,9% 10 657 4,9% 5249 2,1%
Cizi zdroje 263 096 66,6% | 208 298 76,5% | 165070 71,3% | 193 079 89,0% | 215454 88,1%
Rezervy 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Dlouhodobé

zévazky 2 603 0,7% 2390 0,9% 2513 1,1% 39 760 18,3% 37 687 15,4%
Kratkodobé zavaz-

ky 116 443 29,5% | 142128 52,2% 88 776 38,4% 66517 30,7% 97 508 39,8%
Zavazky z obch.

styku 91138 23,1% | 115077 42,3% 64 097 27,7% 50 892 23,5% 63 883 26,1%
Bank. uvéry a

vypomoci 144 050 36,5% 63 780 23,4% 73 781 31,9% 86 802 40,0% 80259 32,8%
Bank.uvéry dlou-

hodobé 29514 7,5% 410 0,2% 0 0,0% 8960 4,1% 321 0,1%
Bézné bankovni

avéry 114 536 29,0% 63 370 23,3% 57 625 24,9% 77 842 35,9% 79 938 32,7%
Ostatni pasiva 1535 0,4% 461 0,2% 763 0,3% 53 0,02% 246 0,1%




PRILOHA P V: PROCENTUALNI ROZBOR POLOZEK ROZVAHY —
ODVETVI

2007 2008 2009 2010 2011
AKTIVA CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Stala aktiva 65,95% 60,67% 50,76% | 44,02% 41,80%
DNM + DHM 34,21% 44.32% 45,44% 39,61% 37,32%
DFM 31,74% 16,35% 5,32% 4,41% 4,48%
Obézna aktiva 33,19% 38,34% 47,57% 54,81% 57,24%
Zasoby 9,70% 12,65% 11,60% 12,58% 12,76%
Pohledavky 18,83% 21,43% 26,69% 25,68% 29,27%
Finanéni majetek 4,66% 4,26% 9,28% 16,55% 15,19%
Ostatni aktiva 0,86% 0,99% 1,67% 1,17% 0,96%
PASIVA CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Vlastni kapital 53,70% 55,72% 58,95% 60,61% 61,07%
7K 13,90% 16,40% 19,32% 18,40% 17,68%
HYV bézného obdobi 6,80% 9,40% 10,86% 13,57% 13,73%
Nerozd.zisky a fondy 33,00% 29,92% 28,77% 28,64% 29,66%
Cizi zdroje 46,02% 44.,09% 40,04% 38,54% 38,18%
Rezervy 1,66% 1,47% 1,28% 1,78% 1,05%
Dlouhodobé zavazky 3,97% 4,62% 7,93% 5,66% 5,88%
Kratkodobé zavazky 15,75% 17,68% 16,26% 18,91% 19,63%
Bankovni uvéry a vypomoci 24,62% 20,32% 14,57% 12,18% 11,61%
Bankovni uv€ry dlouhodobé 8,94% 9,06% 6,38% 4,31% 4,47%
Ostatni pasiva 0,28% 0,19% 1,01% 0,85% 0,75%




PRILOHA P VI: VYVOJOVE TRENDY POLOZEK ROZVAHY —

PLASTIKA, A.S.
(v tis. K&) 2007 2008 08/07 2009 09/08 2010 10/09 2011 11/10
395 272 231 216 244
AKTIVA CELKEM 064 316 | -31,07% 376 | -15,03% 873 -6,27% 690 | 12,83%
Pohledavky za upsany
VK 0 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0] 0,00%
134
Douhodoby majetek 830 | 59454 | -5590%| 57213 | -3,77%| 72439 26,61% | 71087 | -1,87%
NIM (DNM) 4826 4891 1,35% 3659 | -25,19% | 4967 35,75% | 5164 3,97%
130
HIM (DHM) 004 | 54563 -58,03% | 50799 | -6,90% | 54372 7,03% | 58823 8,19%
Finan¢ni investice
(DFM) 0 0 0,00% 2 755 0,00% | 13100 0,00% 7100 | -45,80%
259 208 171 139 168
Obézna aktiva 937 719 | -19,70% 184 | -17,98% 483 | -18,52% 187 | 20,58%
106
Zasoby 90 940 069 16,64% | 82731 | -22,00% | 64719 -21,77% | 79782 | 23,27%
Dlouhodobé pohledavky 8 230 8 019 -2,56% | 10578 | 3191% 0 0,00% 0| 0,00%
151
Kratkodobé pohledavky 855| 89542 | -41,03% | 74509| -16,79% | 67 802 -9,00% | 72631 | 7,12%
Pohledavky z obch. 134
Styku 119 78208 | -41,69% | 60447 | -22,71% | 60072 -0,62% | 58634 | -2,39%
126,57
Finan¢ni majetek 8912 5089 | -42,90% 3366 | -33,86% 6962 | 106,83% | 15774 %
Ostatni aktiva 297 | 4143] 129495% | 2979 | -28,10% | 4951 66,20% | 5416| 9,39%
395 272 231 216 244
PASIVA CELKEM 064 316 | -31,07% 376 | -15,03% 873 -6,27% 690 | 12,83%
130
Vlastni kapital 433 | 63557 -51,27%| 65543 3,12% | 23741 | -63,78% | 28990 | 22,11%
Zékladni kapitél 48039 | 48039 0,00% | 48039 0,00% | 24585| -48,82% | 24585| 0,00%
Kapitalové fondy 23422 | 23422 0,00% | 23422 0,00% 9466 | -59,59% 9466 | 0,00%
Fondy ze zisku 4249 4631 8,99% | 4631 0,00% | 2668| -42,39%| 3200| 19,94%
HV minulych let 47081 | 26342 -44,05% | -12535| 147,59% | -23 635 88,55% | -13 510 | -42,84%
HV bézného obdobi 7642 | -38 877 | -608,73% 1986 | 105,11% | 10657 | 436,61% 5249 | -50,75%
263 208 165 193 215
Cizi zdroje 096 298 | -20,83% 070 | -20,75% 079 16,97% 454 | 11,59%
Rezervy 0 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0] 0,00%
Dlouhodobé¢ zavazky 2 603 2390 -8,18% 2513 5,15% | 39760 | 1482,17% | 37687 | -521%
116 142
Kratkodobé zavazky 443 128 22,06% | 88776 | -37,54% | 66517 -25,07%| 97508 | 46,59%
Zavazky z obchodniho 115
styku 91 138 077 26,27% | 64097 | -4430% | 50892 | -20,60% | 63883 | 25,53%
144
Bank. uvéry a vypomoci 050 63780 | -55,72% | 73781 | 15,68% | 86 802 17,65% | 80259 | -7,54%
Bank. uvéry dlouhodobé | 29 514 410 -98,61% 0] 100,00% | 8960 0,00% 321 -96,42%
114
Bézné bankovni Gvéry 536 | 63370 -44,67% | 57625| -9,07% | 77 842 35,08% | 79938| 2,69%
364,15
Ostatni pasiva 1535 461 0,00% 763 | 65,51% 53] -93,05% 246 %




PRILOHA P VII: PROCENTUALNI ROZBOR POLOZEK VYNOSU

Procentualni rozbor polozek vynosit — Plastika, a.s.

2007 % 2008 % 2009 % 2010 % 2011 %
Trzby za prodej zbozi 24 505 3,0 | 60450 74136319 6,4 125544 4,5]|13877 2,4
Trzby za prodej vyrobki a 707 599 476 495 499
sluzeb 340 87,3 110 73,2 652 84,5 576 87,3 954 88,1
Zména stavu zasob -6342 -0,8 | 3366 04| -1134 -0,2 580 0,1 3959 0,7
Aktivace 1001 0,1 536 0,1 232 0,0 1247 0,2 610 0,1
Trzby z prodeje DM a mate-
rialu 20 670 2,6 | 81 143 9,9 9464 1,71 7758 1,41 13976 2,5
Zuctovani rezerv 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Zucétovani opravnych polozek 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Ostatni provozni vynosy 41 906 5,2 (28147 3,4|24319 4,3 123388 4,1 120966 3,7
Zuctovani rezerv do fin.
vynosu 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Trzby z prodeje cennych
papirt 1 000 0,1 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Vynosy z piecenéni c.p. 0 0,0 804 0,1 0 0,0 0 0,0 912 0,2
Vynosové uroky 221 0,0 25 0,0 399 0,1 1018 0,2| 1506 0,3
Ostatni finanéni vynosy 19 529 2,4 145308 5,5|17 765 3,11 12596 2,21 11585 2,0
Pfevod finan¢nich vynost 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Mimotadné vynosy 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
809 818 564 567 567
Vynosy celkem 830 | 100,0 889 | 100,0 016 | 100,0 707 | 100,0 345 100,0
Procentualni rozbor polozek vynosit — odvetvi
2007 % 2008 % 2009 % 2010 % 2011 %
19 19 14 17 20

Trzby za prodej zbozi 908 13,4 215 13,5 737 12,8 377 13,2 843 13,9

127 118 98 112 126
Trzby za prodej vyrobkl a sluzeb 231 85,7 640 83,3 5901 85,3 994 86,0 937 84,5
Zména stavu zasob 467 03] -298 -0,2] 1314 1,1 200 0,2 709 0,5
Aktivace 794 0,5| 4833 3,4 916 0,8 783 0,6 1667 1,1

148 142 115 131 150
Vynosy celkem 400 | 100,0 390 100,0 558 | 100,0 354 | 100,0 156 | 100,0




PRILOHA P VIII: PROCENTUALNI ROZBOR POLOZEK NAKLADU

Procentualni rozbor polozek nakladi — Plastika, a.s.

2007 % 2008 % 2009 % 2010 % 2011 %
Naklady vynaloZené na pr.
zbozi 20 651 2,6| 52410 6,1 ] 29 888 53] 21550 39| 12374 2,2
575 502 370 382 385
Vykonova spotfeba 474 71,7 239 58,6 818 66,0 533 68,7 915 68,7
118 117 102 106 111
Osobni naklady 371 14,8 820 13,7 826 18,3 189 19,1 006 19,7
Dang a poplatky 125 0,0 2433 0,3 121 0,0 169 0,0 166 0,0
Odpisy DNM a DHM 12 739 1,6 | 12900 1,5 11054 2,0] 10560 1,9] 11163 2,0
Zust. cena prod. DHM a
materialu 19 232 2,4| 87031 10,1 9254 1,6 8491 1,5] 10985 2,0
-18
Zména stavu rezerv -4 516 -0,6 | 15878 1,9 -9 0,0 920 -3,4 -339 -0,1
ZG¢tovani opravnych
polozek 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Ostatni provozni naklady 32471 4,0] 15628 1,8] 15134 2,71 25580 46| 11630 2,1
Tvorba rezerv na finan¢ni
naklady 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0,0 0 0,0
Prodané cenné papiry 1300 0,2 0 0,0 0 0,0 0,0 0 0,0
Néklady z ptecenéni c.p. 0 00| 429 0,5 0 0,0 77 0,0] 1013 0,2
Nékladové iroky 6111 08| 7264 0,8 2556 0,5| 5243 09| 3911 0,7
Ostatni finan¢ni naklady 19 338 2,41 38775 4,5] 21404 3,8 15681 2,8 | 15327 2,7
Ptevod finan¢nich nakladd 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Dan z pfijmi za béznou
¢innost 892 0,1 1094 0,1] -1016 -0,2 -103 0,0 -1055 -0,2
Mimofiadné naklady 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Dai z pfijmi z mim.
¢innosti 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
802 857 562 557 562
Naklady celkem 188| 100,0 766 | 100,0 030 | 100,0 050 | 100,0 096 | 100,0
Procentualni rozbor polozek nakladit — odveétvi
2007 % 2008 % 2009 % 2010 % 2011 %
Naklady vyna-
lozené na pr.
zbozi 18241 | 13,7| 17540 14,1| 14071 | 141| 15986 13,9 18926 | 14,2
Vykonova
spotieba 97537 | 73,1| 90550| 72,6| 71204| 71,4| 84398 733| 97981 | 73,7
Osobni nakla-
dy 13308| 10,0| 12658 | 10,2| 11424 | 11,5| 11228 97| 12194 9,2
Nakladové
uroky 1146 0,9 1301 1,0 613 0,6 824 0,7 463 0,6
Dan 3197 2,4 2622 21 2 368 24 2757 2,4 3 021 2,3
Naklady cel-
kem 133 429 | 100,0 | 124 671 | 100,0 | 99 680 | 100,0 | 115 193 100,0 | 132 585 | 100,0




PRILOHA PIX: VYVOJOVE TRENDY POLOZEK VYKAZU ZISKU A
ZTRATY — PLASTIKA, A.S.

2007 2008 08/07 2009 09/08 2010 10/09 2011 11710
Trzby za prodej zboZi 24 505 60 450) 146.7% 36 319 -39.9% 25 544 -29,7% 13877 45.7%
Naklady vynaloZené na prod. zboZi 20 651 52 410]  1583.8% 29 588 -43,0% 21550 -27,9% 12 374 -42,6%
Obchodni marZe 3854 8040) 108.6% 6431 -20,0% 3994 -37.9% 1503 62.4%
Vykony 701999 603 012 -14.1%| 475750 -21,1%| 497 403 4,6%| 504523 1.4%
Trzby za prodej vi. wrobkd a sluZeb 707 340] 599 110 -15,3%| 476 652 -20,4%| 495 576 4,0%| 499954 0,9%
Zména stavu vnit. zdsob viastni wyroby 6342 3366) -153.1% -1134]  -133.7% 580 -151.1% 3959| 5B82.6%
Aktivace 1001 536 -46,5% 232 56,7% 1247  437.5% 610 51,1%
Vykonové spotfeba 575 474 502 239 -12,7%| 370818 -26,2%| 382 533 3.2%| 385915 0,9%
Pfidand hodnota 130 379] 108 813 -16,5%| 111 363 23%| 118 864 6.7%| 120111 1.0%
Osobni naklady 118 371 117 820 0.6%| 102 826 -12,7%| 106 189 3.3%| 111006 4,6%
Dané a poplatky 125 2433 1846.4% 121 -95,0% 169 39.7% 166 -1.8%
Odpisy dlouh. nehm. a hm. majetku 12739 12 900 1,3% 11 054 -14,3% 10 560 4,5% 11163 5, 7%
TrZby z prodeje dlouh. maj. a mat. 20 670 81143] 2926% 9464 -88.3% 7758 -18,0% 13 976 80,1%
Zistat. cena prod. dlouh. maj. a mat. 19 232 87 031] 352.5% 9254 -89.4% 8491 -8.2% 10 985 29.4%
Zict. rezerv a €as. rozl. prov. vynosh 0 0 0.0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0.0%
Tvorba rezerv a £as. rozl. prov. nakladd 0 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0%
Ziétovani opr. poloZek do prov. wynosi 0 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0,0%
Zictovani opr. poloZek do prov. nakladd 0 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0%
Ostatni provozni vinosy 41 906 28 147 -32.8% 24 319 -13,6% 23 388 -3.68% 20 966 -10.4%
Ostatni provozni ndklady 32471 15 628 51,9% 15134 -3.2% 25 580 69,0% 11 630 54.5%
Provozni HV 14 533 -33 887| -331.1% 6766 -120.1% 17 941  165.2% 10 442 -41,8%
Vynosy z precenénii CP 0 804 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 912 0,0%
Naklady z pfecenéni CP 0 4294 0.0% 0 0.0% 7 0.0% 1013 1215.6%
Trzby z prodeje cennych papiri a podild 1000 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0,0%
Prodané cenné papiry a podily 1300 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0%
Zictovani rezerv do fin. wnosd 0 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0.0%
Tvorba rezerv na finanéni naklady 0 0 0.0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0.0%
WVynosové droky 221 25 -88.7% 399] 1496.0% 1018 155.1% 1506 47.9%
Nakladové droky 6111 7264 18.9% 2 556 64,8% 5243] 1051% 3911 -25.4%
Ostatni finanéni vynosy 19 529 45 308  132.0% 17 765 -60,8% 12 596 -29,1% 11 685 -8,0%
Ostatni finanéni naklady 19 338 38775 100.,5% 21404 -44,8% 15 681 -26,7% 15 327 -2,3%
Prevod finanénich vynosa 0 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0,0%
Prevod finanénich nakladi 0 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0,0%
HV z finanénich operaci -5 999 -4 196 -30,1% -5 796 38.1% -7 387 27 4% 6248 -15.4%
Daii z pfijmad za béZnou &innost 892 1094 22 6% -1016]  -192.9% -103 -89,9% -10585] 924.3%
splatna 0 1307 0.0% 1139 -1871% 0] -100,0% 0 0,0%
odloZena 892 213 0.0% 123]  -1687.7% -103] -183.7% -1085]  924.3%
HV za béZnou Einnost T642) -38 877 -608.7% 1986 -105.1% 10 657| 436.6% 5249 -50.7%
Mimofadné wnosy 0 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0,0%
MimoFadné naklady 0 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0,0%
Dafi z pfijmd z mimofadné &innosti 0 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% ] 0,0%
splatnd 0 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0,0%
odloZena 0 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0,0%
Mimofadny HV 0 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0,0%
HV za Géetni obdobi 7642) 38877 -608.7% 1986 -105.1% 10 657| 436.6% 5249 -50.7%
HV pfed zdanénim B534] 37783 -B427% 970] -102.6% 10 554|  988.0% 4194 60,3%
Vynosy celkem 809 830| 818 889 1.1%| 564 016 -31,1%| 567 707 0.7%| 567 345 -0,1%
Naklady celkem 802 188| 857 766 6.9%| 562030 -34,5%| 557 050 -0,9%| 562096 0,9%
EBIT 14 645  -30 519] -308.4% 35626 -1116% 15 797 348.0% 8105 -48,7%




PRILOHA P X: ANALYZA ZADLUZENOSTI, LIKVIDITY,
RENTABILITY A AKTIVITY - ODVETVI

ANALYZA ZADLUZENOSTI 2007 2008 2009 2010 2011
Celkova zadluzenost 42,6% 41,2% 41,1% 38,5% | 38,18%

Mira zadluzenosti 0,75 0,70 0,71 0,63 0,63
Dloubh. cizi zdroje/Cizi zdroje 40,9% 30,7% 34,9% 258% | 27,12%
Dlouh. cizi zdroje/Dlouh. kapital 21,6% 17,7% 19,8% 16,4% 14,49%
Vlastni kapital/Dlouhodoby majetek 0,93 0,94 1,17 1,37 1,46
Dlouh. zdroje/Dlouhodoby majetek 1,20 1,15 1,46 1,60 0,25
Ukazatel Grokového kryti 10,92 9,86 18,67 17,02 34,42

ANALYZA LIKVIDITY 2007 2008 2009 2010 2011
Bézna likvidita 1,01 1,37 1,92 2,04 2,14
Pohotova likvidita 0,7 0,93 1,48 1,57 1,66
Okamzita likvidita 0,11 0,15 0,31 0,61 0,57
CPK/OA 58,9% 62,7% 64,8% 51,1% 52,9%

CPK/Aktiva 18,8% 23,4% 31,6% 28,1% 30,0%

ANALYZA RENTABILITY 2007 2008 2009 2010 2011
Rentabilita trzeb 6,9% 6,5% 7,5% 8,6% 7,8%
Rentabilita vynost EBIT/V 9,8% 9,0% 9,9% 11,3% 10,6%
Rentabilita celkového kapitalu 13,4% 15,1% 14,7% 17,8% 17,6%
Rentabilita uplatného kapitalu 18,5% 21,8% 22,2% 26,1% 25,8%
Rentabilita vlastniho kapitalu 16,9% 17,8% 18,8% 29,4% 22,5%

ANALYZA AKTIVITY 2007 2008 2009 2010 2011
Obrat celkovych aktiv z trzeb 1,31 1,75 1,08 1,42 1,63
Obrat celkovych aktiv z vynost 1,45 2,21 1,25 1,53 1,66
Doba obratu zdsob z vynosi (dny) 24 26 27 28 28
Doba obratu pohledavek z vynosi (dny) 48 46 72 58 64
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 48 47 73 59 65
Doba obratu krat. zavazkl z vynosi (dny) 38 36 42 43 43
Doba obratu krat. zavazkl z trzeb (dny) 38 37 42 44 43




PRILOHA P XI: PYRAMIDOVY ROZKLAD ROE V LETECH 2007 -
2011

tz/ve Ukazatel
5BE% 2007
-51,17% 2008
3,03% 2008
44.85% 2010
18,11% 2011
Lz ViA BVE
0,84% x 2,05 x 3,025
-4,75% 3,007 4285
035% 2,438 3,53
1.88% 2518 135
0.53% 2313 A4
li
Lz /BT EBT/V W DHM DHM/A CK/VE FM, K zdv. Kr.zéw/CK FM/A
0,835 x 1,05% 5005 | x 0341 2017 x| 0077 | x| 0443 (s oio23
1,023 -4, 61% 13,773 0218 3,277 0036 0,682 T3-S
2,047 0.17% 3858 0247 2,518 0038 0,538 0015
1,01 1.8E% 7837 0334 8133 0,105 0345 0032
1252 0.74% 7581 0281 7.432 0182 0453 0,054
i Na/v
1 - 0881
1 1,047
1 0536
0,381
0881
Népr.zbo/V vs;ﬂ.r o ONSV NOv D=t Ny
0,026 | omTin | 0016 . 0,145 .| oooe |.]| ouoss
0,054 0513 0018 0144 0008 0056
0,053 0557 002 0,182 0,005 0,065
0,038 0574 0018 0187 0008 0073
0021 0,58 0,02 0,186 0,007 0048




PRILOHA P XII: PYRAMIDOVY ROZKLAD EVA 2010-2011

EVA EVA
1045 | -241 |=|rok 2010 rok 2011
-1 286 vliv na EVA
RONA-WACC C (NOA)
0.37% | -0,10% |* [ 283 699 | 235 358
1214 65
RONA WACC
9.71% | 8.22% 9.34% | 8,32%
-3 850 2 635
VK/C Nvk CK/C Nek
0,2253 | 00803 | *| 17,62% | 27.13% |+ 0,7747 [ 0.9197 [* | 6.93% | 6.68%
8 381 -3 754 -2 549 547
NOPAT/Trzby Triby/C
528% | 3,76% |*| 1,84 | 2,190
-7 909 4085
Triby C (NOA)
521120 | 513 831 283 699 | 235 358
275 3634
T za prodej zbozi CPK DM Casové rozliSeni
25544 | 13877 79132 | 33153 |+{ 201588 | 197254 |+[ 2970 | 40951
-440 3 456 326 148
+
| |
T za vl.vyr.a sl DHM DNM DFM
495 576 | 499 954 195174 [ 179187 |+ 36590 | 4967 |~+[ 2755 | 13100
165 1202 08 778
Zasoby Pohledavky Kratk.FM Kratk. CK
82731 | 64719 85087 | 67802 |+ 3366 | 6962 92052 | 106 330
1354 1299 270 1073
PH/T Osobni Na/T Odpisy/T Ost.Vy-ost.Na/T
22,81% | 23,38% 20,38% | 21,60% 2,03% | 2,17% |+ 4.88% | 4,15%
2 966 6 348 728 3978




