ABSTRAKT

Abstrakt Cesky

Tématem této diplomové préce je ,, Projekt fizeni a méfeni vykonnosti v podniku Plastika

a.s.“ Hlavnim cilem je tedy vybér toho nejvhodnéjSiho ukazatele fizeni a méfeni
vykonnosti v tomto podniku. Ekonomicka pfidana hodnota a Balanced Scorecard byly
vybrany jako hlavni ukazatele pro fizeni a méfeni vykonnosti. Smyslem této prace je
identifikace hlavnich faktort, které maji vliv na zvysSeni hodnoty ve vybraném podniku.
Tato diplomova prace je rozdélena do tifi hlavnich casti: teoretické, analytické a
projektové. V teoretické Casti, na zaklad¢ studia domaci i zahrani¢ni literatury, jsou obecné
charakterizovany a kriticky hodnoceny jednotlivé ukazatele fizeni a métfeni vykonnosti
podnikt. Nésledné je vybran nejvhodnéjsi ukazatel pro fizeni a méfeni vykonnosti pro
vybrany podnik. V analytické ¢asti jsou analyzovany jednotlivé vybrané ukazatele fizeni a
méteni vykonnosti, jejich pfednosti a nedostatky a moznost jejich vyuziti pro fizeni
v Plastice a.s. V projektové Casti, na zakladé predchozich analyz, jsou navrhnuty vyuziti

vybraného konceptu fizeni podniku pro fizeni a méteni vykonnosti v podniku.

Abstrakt ve svétovém jazyce

The main object of this thesis was finding the best indicators for measuring and managing
of the company Plastika Inc. achievement. Economic value added and Balanced Scorecard
was chosen as the main indicators of the company achievement. The purpose of the diploma
work was identification of main factors, which have positive influence on the creation of
value in Plastika Inc. For increasing this factors were suggested steps which should lead up to
grow company value. This diploma work is divided into three main parts. The first one is
dealing with method of financial analysis and theory of new indicators for measuring and
managing of Plastika Inc. achievement. This chapter offers the view on characteristics of
these indicators and also it’s counting methodology. At the end of this part is chosen the best
of them for Plastika Inc. Analytical part of my diploma work is oriented on the practical
application of the chosen indicators in company Plastika Inc. In the project come targets of the
work which can lead up to increase of the company value. In the main part of project are
suggested steps for betterment of each indicator with an influence on EVA and BSC.

Application of the attained experiences enriched my know ledges and I believe, it offered



many new impulsions for the betterment of the EVA and BSC managing in company Plastika

Inc.

Deékuji pani Doc. Dr. Ing. Drahomife Pavelkova, vedouci mé diplomové prace, za odborné
vedeni, cenné rady a piipominky, které mi poskytla v pritbé¢hu zpracovani této prace. Dale
bych také chtéla podé€kovat panu Ing. Vojtéchovi Milerovi za cennou pomoc a za vytvoreni

dobrych podminek pfi praci.

Prohlasuji, ze diplomovou préci jsem zpracovala samostatné¢ a pouzitou literaturu jsem

citovala.

Ve Z1in€ 13. kvétna 2005

Bc. Katefina Prochazkova
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UvVOoD

V uvodu své diplomové prace bych chtéla objasnit divody, na zdklad¢ kterych jsem si
vybrala pravé toto téma “Projekt fizeni a méfeni vykonnosti v podniku Plastika a.s.”. Jsou
dva. V poslednich letech stale se zrychlujiciho vyvoje a siliciho tlaku na podniky roste také
potfeba méfeni jejich vykonnosti jako podklad pro dal$i rozhodovéani. Proto jsem si

vybrala jako téma své diplomové prace fizeni a méfeni vykonnosti podniku.

Dalsim divodem je skuteCnost, Ze vytvofenim této diplomové prace se uUCastnim
grantového projektu GA CR &. 402/03/0555 "Faktory ovliviiujici tvorbu ekonomické
prfidané hodnoty v plastikafském a gumarenském primyslu." Tento projekt je veden

doc. Dr. Ing. Drahomirou Pavelkovou.

Dalsi otazkou je, co je cilem mé diplomové prace. Jak je znamo, to co nelze méfit, nelze
fidit. Ale abychom mohli dobte fidit, musime také dobfe méfit. Proto se mezi velkym
mnozstvim ukazateld fizeni a méfeni vykonnosti podniku budu snazit najit ten

nejvhodnéjsi pro vybrany podnik Plastika a.s..

Diplomova prace je rozdélena do tii hlavnich Casti: teoretické, analytické a projektové.
V teoretické ¢asti, na zaklad¢ studia domadci 1 zahrani¢ni literatury, obecné charakterizuji a
kriticky hodnotim jednotlivé ukazatele fizeni a méfeni vykonnosti podnika. Zamétim se na
tzv. ,,nové“ ukazatele, které maji v méfeni vykonnosti podniku vétsi vypovidajici
schopnost. Jako naptiklad EVA, CFROI, CVA, SVA a v neposledni fadé¢ BSC. Néasledné

bude vybran nejvhodnéjsi ukazatel pro fizeni a méteni vykonnosti pro vybrany podnik.

V analytické ¢asti analyzuji jednotlivé vybrané ukazatele fizeni a méteni vykonnosti, jejich
prednosti a nedostatky a moznost jejich vyuziti pro fizeni v Plastice a.s.
V projektové Casti, na zdklad¢ ptredchozich analyz, navrhuji vyuziti vybraného konceptu

fizeni podniku pro fizeni a méfeni vykonnosti v podniku.
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I. TEORETICKA CAST
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1 CHARAKTERISTIKA PODNIKU PLASTIKA A.S.

Plastika, v.d. Krométiz byla zalozena roku 1956 jako vyrobni druzstvo invalidi. Roku
1966 byla provozovna firmy piestéhovana do nové vybudovaného zavodu v Kaplanové
zvysil z ptivodnich 37 zakladajicich ¢lentt az na dneSnich 253. V roce 1992 se Plastika
stala pouze vyrobnim druzstvem, i kdyz dodnes je 60% pracovnikii se zménénou pracovni
schopnosti. V roce 2003 se zflzovala s prazskou plastikafskou firmou a zmeénila pravni
formu na a.s.

Spole¢nost SPV int., a.s. pfevzala, na zakladé smlouvy o pfevzeti jméni jedinym
akcionafem, jméni zanikajici spolecnosti PLASTIKA a.s., pficemz tyto spolecnosti byly
zruseny bez likvidace a rozhodny den pro pfechod jméni byl ve smyslu § 220a odst. 3
pism. g) obchodniho zékoniku stanoven na 1. 9. 2003. Spole¢nost SPV int. a.s. pievzala od
zanikajici spole¢nosti ve smyslu § 220p odst. 8 obchodniho zékoniku obchodni firmu
zanikajici spoleCnosti a po tomto pievzeti obchodni firma néstupnické spolecnosti zni
Plastika a.s. Akcie Plastiky jsou neobchodovatelné. Ke konci roku 2003 ¢inil vlastni
kapital cca 150 miliént korun a zékladni kapital cca 48 milionti korun. Zakladni kapital
tvoti 480 393 ks akcii na jméno ve jmenovité¢ hodnoté 100,- K¢ v listinné podob¢. Jménem
spolecnosti jednaji a podepisuji nejméné dva Clenové predstavenstva spolecné. (Plastika

a.s.,2005)

Vyrobni program

Vyrobnim programem Plastiky a.s. je vyroba technickych vyliskl pro:
= pocitacovy prumysl (PC klavesnice)
= elektrotechnicky primysl
» automobilovy prumysl
»rozmérove vysoce naro¢né dily automobild
= pohledové vysoce naroc¢né dily (dily palubovych desek a interiéri)
» montaze technickych vyliskii (PC klavesnice)
» kancelarskéd a komunikaéni technika

= dily tiskdren


http://www.plastika.cz/portfolio/index.htm
http://www.plastika.cz/foto/portfolio.htm
http://www.plastika.cz/portfolio/klavesnice.htm
http://www.plastika.cz/portfolio/elektro.htm
http://www.plastika.cz/portfolio/auta.htm
http://www.plastika.cz/foto/001_montaz.htm
http://www.plastika.cz/portfolio/kancelar.htm
http://www.plastika.cz/portfolio/komunikace.htm
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= dily kopirovacich zafizeni
= silni¢ni smérové sloupky
= plastové primyslové ventilatory

Plastika a.s. mé certifikovany systém fizeni jakosti ISO 9001. Systém byl roku 1996
potvrzen certifikatem LRQA a recertifikovan v zafi 2003. Plastika také nasledné ziskala
certifikat jakostni normy VDA 6.1, coZ je obdoba QS 9000 — Quality Standard, ktera
vychazi z ISO 9001 a kterd pozaduje némecky automobilovy komplex VW, pod ktery
spada VW, Audi, Skoda a Seat. Tento systém kvalitativnich pozadavkil je pozadovan také

seskupenim americkych automobilovych zdkaznikti Ford a Chrysler.

Implementace environmentalniho fizeni spole¢nosti podle pozadavkli normy ISO 14001

byla certifikovana v bfeznu 2000.

ISO TS 16949 — systém fizeni je v souladu s pozadavky automobilniho primyslu podle
normy, kterd pokryva ipozadavky VDA adalSich norem pro zabezpeCeni jakosti
pouzivanych v oblasti automobilového primyslu. Shoda systému s normou ISO TS 16949

byla potvrzena certifikdtem LRQA v kvétnu 2002.

Dalsi normou, kterou podnik ziskal je ISO 14000, ktera zahrnuje enviromentalni metody a

tato norma sleduje ekologii vyrobniho procesu.

Vzhledem k predpokladu vyvozu casti produkce pro trh USA, byla funkcénost systému
fizeni jakosti provéfena Underwriters Laboratoriem a od cervence 1999 ma Plastika

opravnéni na své vyrobky urcené pro trh USA vyznacit symbol UL.

Strojni vybaveni

27 vstiikovacich stroji znacky Engel, Demag a SK (rok vyroby vesmés 1997) s uzaviraci
silou od 25 tun do 400 tun s moznosti vstfikovani vyliski do hmotnosti 1300 g.
Vstiikovaci stroje jsou vybaveny softwarem pro vyhodnoceni dat SPC. VSechny
vstiikovaci stroje znaCky Engel jsou postupné zapojovany do interni pocitacové sité s

moznosti automatického sbéru a vyhodnoceni procesnich dat SPC.
Vyvoj poctu zaméstnancii v Plastice a.s. Kroméii;
roky 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

pocet zaméstnanci 219 225 239 243 249 260 289 305


http://www.plastika.cz/sloupky/index.htm
http://www.plastika.cz/ventilatory/index.htm
http://www.lrqa.com/
http://www.plastika.cz/zpravy/020527_lrqa.htm
http://www.engel.at/
http://www.engel.at/
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Tab. 1. Vyvoj poctu zaméstnancii

Plastika se tadi ke stfednim podnikim. Neustile zvySuje pocet zaméstnancl z diivodu

vyroby vétsich mnozstvi zakazek. Prace je rozd¢lena na Ctyii smény, sedm dni v tydnu.

Vyvoj poétu zaméstnancu v Plastice a.s.

350
300
250
200
150
100+

50

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

‘ O Pocet zaméstnancu ‘

Obr. 1. Vyvoj poctu zaméstnancii v Plastice a.s.

Struktura podniku

PREDSTAVENSTVO

RIZEN{ JAKOSTI
PERS. ODD.

VTOU EU

4 4
Vyroba Sklady

Obchod Uctarna

TPV Planovani

TOV Informatika
Logistika

EMS

Obr. 2. Organizacni struktura Plastika a.s.(Plastika a.s., 2005)
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VTOU vyrobné-technicko-obchodni usek
EU ekonomicky usek

TPV technicka ptiprava vyroby

TOV technicka obsluha vyroby

Organizacni struktura Plastiky je pruznd a velmi jednoducha. Pfedseda pfedstavenstva
spolecné s osmi Cleny piedstavenstva a sedmi ¢lennou dozor¢i radou rozhoduji o veSkerém
déni a dalsi existenci Plastiky. Pod tyto organy spada fizeni jakosti, tedy odd¢leni fizeni na
zaklad¢ norem ISO a personalni odd¢leni, které je ptistupné vSem a ventiluje se pies néj
obousmérné veskera personalni problematika. Tyto dva tseky jsou jakymsi kloubem mezi
ostatnimi useky a vedenim. Nésleduji dva velké useky: VTOU a EU. Jedna se o vyrobni a
ekonomickou spravu. PfiCemz vyrobni sprava zodpovidd za technické a vyrobné

orientované useky a ekonomicka sprava za hospodareni s financemi.

Export

Obr. 3. Export Plastika a.s.

Plastika se orientuje pievazné na zahrani¢ni odbératele, jak je vidét na obrazku (Obr. 3.).
Jejich zakazky jsou Castéj$i a ve vétSim objemu. Tuzemsti dodavatelé vSak také nejsou
opomijeni. Zajem je piedevS§im ze strany automobilek, silniéniho primyslu a z nejvétsi

¢asti z oboru informatiky.
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1.1 SWOT analyza

Silné stranky tvoii u Plastiky pfedevsim: zaSkoleny personal, moderni software, normy
ISO, technologie postupu a pfedev§im know-how.

Slabé stranky jako zastaralé stroje a zafizeni a zptisnéni ekologickych norem po vstupu
do EU jsou pro Plastiku pfechodnou zalezitosti. Rychle se ptfizplisobuje noveé nastalym
situacim na trhu.

PiileZitosti pro Plastiku vytvoiil vstup Ceské republiky do EU. Od ng&j se dale rozviji
roz$ifeni sortimentu vyrobkl, schvaleni novych norem ISO a kvalitngj$i technologie na
vyrobu plasti.

Hrozby jsou spiSe zdlouhodobého hlediska. Jako: moznost vymény plastovych
komponentli v automobilu za jiny materidl a mozny pokles vyroby v automobilovém

prumyslu.

1.2 Portriiv model péti sil

Plastika se nepotyka z zadnym velkym konkurentem v odvétvi a proto se touto strankou

modelu nebudeme blize zabyvat.

1.2.1 Sila novych konkurenti

V soucasné dob¢ Plastika neméa vyznamného konkurenta. Po fuzi s prazskou plastikaiskou
firmou se postupné stava jednou z vétSich ve svém regionu. Nové firmy vyrabé&jici plasty
pochopitelné existuji, ale jejich pfitomnost na trhu neni brana Plastikou seriozné. Je pouze
ze strany Plastiky sledovdna. Bude jesté n¢jakou dobu trvat nez si vybuduji silnéjsi pozici

a do té doby bude zase Plastika o krok veptedu.

1.2.2 Sila substituta

Hrozba z tohoto hlediska je prozatim velmi mald, protoze plast je u vétSiny vyrobkul tézko

nahraditelny. Do budoucna by vSak mohl byt nahrazen naptiklad u nékterych soucasti

cvwr

bude mit Plastika konkuren¢ni vyhodu.
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1.2.3 Sila dodavatela

Dodavatelé v plastikaiském pramyslu celkové si mohou udavat smér a maji tedy velkou
silu pro vSechny plastikéaiské podniky. Technologicky postup vyroby plastovych granuli je
naro¢ny a ne kazdy s nim muze zacit. Proto je dodavatelti malo a tak své pozice mohou

vyuZzit.

1.2.4 Sila zakazniku

Sila zadkaznikl je jednoznacné velkd. Pozadavky zdkaznikii v tomto oboru jsou velmi
naro¢né a specifické. Proto je pro Plastiku nezbytné vlastnit certifikaty ISO norem. Tim si
zajistuji velkou konkurenéni vyhodu, protoze jako jedni z prvnich zacali vyrabét pod
touto kvalifikaci komponenty do automobild VW. Také vysokd kvalita, pfesnost vyroby a

o324

zakaznika.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

2  ANALYZA PLASTIKARSKEHO PRUMYSLU

Plastika a.s. se podle klasifikace OKEC zafazuje do odvétvi  gumérenského a

plastikatského primyslu, jehoZz pozici na ¢eském trhu mtizeme charakterizovat takto:

2.1.1 Charakteristika odvétvi - OKEC 25

Gumarensky a plastikarsky primysl (DH) patii k tém z mala zpracovatelskych odvétvi,
jichz se v poslednich letech nedotkly vykyvy v ekonomice, at’ jiz domaci ¢i svétové. Jeho
vyznam, hlavné diky velmi Sirokym moznostem aplikace plastl, neustale roste a podily na
ukazatelich zpracovatelského primyslu se plynule zvysuji. Odvétvi dodava své polotovary
do automobilového a elektrotechnického primyslu, stavebnictvi, zemédé€lstvi, vyroby

potravin, pro pfimou spotiebu domécnosti a pro volny ¢as. Odvétvi se déli na dva obory:
25.1 Vyroba pryZovych vyrobku

Obor 25.1 zahrnuje tfi skupiny: vyrobu pneumatik a dusi vSeho druhu a typd,
protektorované pneumatiky a konecné Siroky sortiment ostatnich pryzovych vyrobki

(napf. trubky, hadice, klinové femeny, té€snéni, zdravotnické zbozi atd.). Rozhodujici podil,

témet dvé tietiny, tvoifi pneumatiky a vzdusnice.

25.2 Vyroba zboZi 7 plastii

vvvvvvvvvvv

desky, profily, hadice z plastii, obaly z plastli, vyrobky z plastii pro stavebnictvi a ostatni
vyrobky z plastti (naptiklad vyrobky z plasti pro kone¢nou spotiebu - plastové nadobi,
kanceléiské a Skolni potieby, soucdsti oSaceni, ptepravnikové pasy atd. a déale soucasti z

plasti pro vyrobni spottebu — strojni dily, nabytkové kovani, dily elektrospotiebicii aj.).

2.1.2 Regionalni struktura odvétvi plastikaiského primyslu v CR

SkuteCnost je takova, Ze nejvice rozvinuto je toto zpracovatelské odvétvi ve Zlinském

kraji, kde jsou lokalizovany velké a ¢etné malé a stfedni podniky.

2.1.3 Vyvoj zahrani¢niho obchodu

V letech 1999 — 2003 se objem exportu odvétvi 25.2 témét zdvojndsobil. Export nad

importem pievazuje cca o 20%.
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V oboru 25.2 na tempu nabral hlavné v letech 1999 a 2000, kdy byly postupné spustény

nékteré nové provozy, jejichz produkce je vétSinou urcena pro zahrani¢ni odbératele.

2.14 Mezinarodni srovnani a konkurenceschopnost

Plastikatsky pramysl patii od druhé poloviny 90. let ke zpracovatelskym odvétvi s nejvyssi
dynamikou. Jednim z hlavnich diivodd je jednak rozvoj automobilového a elektronického
pramyslu, ale také mimofadné moznosti uplatnéni plastovych vyrobkd v celé Sifi
zpracovatelského primyslu, potravinaistvi (obaly), stavebnictvi, zemé&d¢€lstvi, energetice,

zbozi pro volny ¢as a pro pfimou spotfebu domacnosti.

Porovnani se zemémi CEFTA pro CR vyzniva pfiznivéji, coz lze vysvétlit naSi mimoradné
vysokou rustovou dynamikou vyroby zbozi z plasti (hlavné diky fadé investi¢nich akci

souvisejicich s rozvojem automobilového a elektronického primyslu).

2.1.5 Perspektivy dynamiky odvétvi plastikarského prumyslu

Slabsi strankou odvétvi je zatim nizky podil vyrobkl s vyssi pfidanou hodnotou, tento
nedostatek, ktery oslabuje nasSi konkuren¢ni zptisobilost, se v poslednich letech dafi
napravovat vyraznym ozivenim investi¢nich aktivit spojenych s masivnim vstupem
zahrani¢nich firem. Tento trend by mél pokraCovat i v pfistich letech, 1 kdyz pfiliv
zahrani¢nich investic se v budoucnu nejspiS zpomali. Ocekava se, ze poptavka po
plastovych vyrobcich bude nadéle vysoka, sortimentni nabidka §irSi a kvalitnéjsi a to jak

pro tuzemsko, tak pro zahranici a zlepsi se rovnéz saldo obchodni bilance.

K silnym strankdm tohoto odvétvi patii zejména:

* solidni domadci surovinova béaze (synteticky kaucuk, velkotondzni plasty)

 ukonCena privatizace a fada silnych strategickych partnerti, zejména zahrani¢nich

* uzka vazba na domadci i zahrani¢ni automobilky, vyrobce elektroniky apod.

« aktivni investi¢ni ¢innost stimulovana statnimi pobidkami

* dynamicky rozvoj malého a stfedniho podnikani, zvlast¢ v subdodavatelské oblasti (zbozi
z plastil)

* nizké ekologické zatizeni, které neblokuje investice pro dal§i moderniza¢ni rozvoj
Ptilezitosti bude piedpokladand svétova spotieba plastl. V soucasné dobé se pohybuje
kolem 150 — 160 mil. tun a do roku 2010 se ma zvySit na minimalné¢ 240 mil. tun. V

teritoridlnim rozd€leni se ocekavd zietelny posun ve prospéch asijskych a
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latinskoamerickych trhii a evropskych tranzitivnich ekonomik. S tim jak ve svété poroste
zivotni uroven, zvysi se i1 poptavka po zbozi z plasti i pryZe. S ohledem na snizovani
hmotnosti automobilli, stale nové aplikace plasti v elektronice, obalovém pramyslu,
bytovych spotiebicich i dalSich oblastech jsou proto perspektivy odvétvi 1 vyhledové

priznivé a tento faktor bude mit pozitivni dopad na riist poptavky v pfistich letech.

S ohledem na tyto aspekty a vysokou investi¢ni aktivitu v posledni dobé¢, 1ze predpokladat,
ze 1 ve sttednédobé perspektivé se bude toto odvétvi rozvijet rychleji nez vétSina dalSich
odvétvi velké chemie i zpracovatelského primyslu. To by mélo posilit konkurenéni
zpusobilost CR v zahrani¢i a usnadnit na§ vstup do Evropské unie. Vyznamnou mérou
k tomu pfisp¢ji doméci a zahrani¢ni investofi, ktefi v soucasné dobé¢ realizuji nebo
piipravuji fadu investicnich zamérti orientovanych na rozvoj vyroby plastovych
komponentti, hlavné pro automobilovy a elektronicky primysl. Uvedené tendence se

pfiznivé promitnou i v mezinarodni obchodni vymeéné plastovych vyrobki.

V plastikafském primyslu hraji vyznamnou roli malé a stfedni (MSP) podniky do 100
zaméstnanct, které se na vykonech odvétvi podileji zhruba z jedné tetiny. VEtsi vahu mayji
tyto firmy v oboru vyroby zbozi z plastl, kde se prosazuji hlavn¢ producenti plastovych
dili a komponentli pro elektronicky a automobilovy primysl. Dosahuji vSak nizsi
produktivity prace z ptfidané hodnoty a vykonl nez podniky se 100 a vice zaméstnanc.
Vyhledové Ize otekavat, Ze role kategorie MSP podnikil v ramci odvétvi OKEC 25 mirné
oslabi, nebot’ v poslednich letech, ale i vyhledové, se investi¢ni aktivita soustfed’'uje na
rozvoj vétSich podniki, které Casto za aktivni ucasti zahrani¢niho kapitalu vznikaji bud’ na
»zelené louce® a nebo v ramci rozvoje stavajicich kapacit. Nartist vyrobnich kapacit by

cvwr

naro¢nych trzich a rychlejsi reakci na potfeby odbérateli.

Tyto udaje byly cerpany z oficidlnich internetovych stranek Ministerstva primyslu a

obchodu Ceské Republiky ( MPO, 2005).
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Vedeni Plastiky a.s. doposud pouzivalo pro fizeni a méfeni vykonnosti pouze pomerové a
rozdilové ukazatele. Pro ureni dlouhodobé stability vyuzivalo indexu IN a
Z-score. Tyto ukazatele svoji ulohu o zjisténi financni stability splnily, avSak pouze
omezenym zpusobem. Pracuji totiz s omezenym mnozstvim informaci a nejsou ve své
podstaté schopny hloubéji zkoumat finan¢ni ¢i dokonce nefinancni situaci v Plastice. U
klasickych ukazateld neni zohlediiovana ¢asova hodnota penéz. Neberou v tvahu riziko,
ani pojem inflace nebo také naptiklad néklady obétované pftilezitosti. OvSem velkym
nedostatkem je moznost ovlivnit vysi vykazaného zisku a to i legalni cestou v ucetnich

vykazech, které jsou zakladnou pro jejich vypocet.

Vedeni Plastiky a.s. chce piejit k kompletnimu fizeni a méfeni vykonnosti jejich podniku.
Jejich cilem je zvySovat hodnotu podniku pro vlastniky a také kompletni méteni
zapojit 1 dal$i vhodnéjsi ukazatele. V nasledujicich kapitoldch budou tedy vyhledany ty

nejvhodnéjsi.
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3  VYBER NEJVHODNEJSIHO UKAZATELE RiZENI A MERENI
VYKONNOSTI PODNIKU

Ekonomicka literatura uvadi fadu ukazatelt cticich jak teorii fizeni hodnoty (Value-based
management), tak i maximalizaci akcionafské hodnoty (Shereholder value). Ukazatele
byly vytvofeny poradenskymi spolecnostmi 1 akademiky. Velké mnozstvi ukazatela je
dano nejenom jejich potfebou reagovat na nové podnéty, ale taktéz i ochranou svych
obchodnich znacek. Proto Ize nalézt mnoho druhli oznaceni pro jednotlivé ukazatele, u
nichz je zakladni princip vice mén¢ totozny. V ¢lanku ,,Valuing Companies — A Star To
Sail By?* z The Economist, August 2, 1997, je zminka, Ze Monsanto a dalsi poradenské
spoleCnosti, které peclivé porovnavaly EVA, CFROI a dalsi ukazatele vykonnosti,

neobjevily pfili§ odlisné vysledky v hodnoceni spole¢nosti dle ,,vytvofené hodnoty*.

3.1 Cash Flow Return on Investment

Ukazatel cash flow z vynosnosti investice (CFROI) je produkt Boston Consulting Group
(BCG) a HOLT Value Associates. Ukazatel CFROI vyuziva konceptu vnitiniho
vynosového procenta; jeho hodnotu lze interpretovat jako takovou provozni vykonnost,
které by spole¢nost dosdhla v piipad¢, ze by bez dodateCnych investic byla schopna
generovat, po dobu Zzivotnosti provoznich aktiv, provozni cash flow o stejném objemu,
jakého dosdhla ve sledovaném obdobi. Provozni vykonnost podniku, kterd je
reprezentovana hodnotou CFROI, se nasledné porovnava s vynosnosti pozadovanou
investory, vyjadienou vazenym primérem nakladi kapitdlu (WACC). Kladna hodnota
rozdilu CFROI s redlnym WACC znamena, ze podnik vytvofil za sledované obdobi
hodnotu pro akcionafe (Kislingerova, 2001, str. 92-93). CFROI se snazi odstranit vliv
aktualniho ucetnictvi na vysledky ¢innosti podniku. To je jist€ jeho velkym plus. Také
zohlednovani inflace a jeho ptfesnost vypoctu. Avsak velkym nedostatkem je jeho slozita
konstrukce a velké mnozstvi vstupti do vypoctu, které nemame k dispozici. U Plastiky
navic také neni presné stanovena doba zivotnosti investice. A piedpoklad, ze jeji cashflow

bude mit po dobu jeji zivotnosti konstantni velikost je nerealny.

3.2 Cash Value Added

Taktéz penézni pridand hodnota (CVA — Cash Value Added) byla vyvinuta poradenskymi

spolecnostmi Boston Consulting Group a HOLT Planninig Associates. Myslenkovy
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princip je podobny konceptu ekonomické piidané hodnoty, avSak namisto hospodarského
vysledku je uzito urcité varianty penéznich tokl (brutto CF odpovidd toku penéz z
operativni ¢innosti pied vydaji na investice a na pripadné zvySeni pracovniho kapitalu), a
navic model udrzuje kapitalové naklady konstantni po urcitou investicni periodu. Tento
ukazatel nema z diivodu pouzitého cashflow pro Plastiku zcela vypovidajici schopnost.
Cashflow totiz neni po dobu pouzitelnosti konstantni. Navic neni pfesné stanovena doba
zivotnosti investice. Proto abychom mohli vyuzit tento ukazatel je zapotiebi konstantni

cashflow, které neni zaruceno, nebyl by tedy vypocet ptesny.

3.3 Economic Value Added

Zakladnim méfitkem efektivnosti v podnikédni v zemich EU je ekonomicka ptidana
hodnota EVA (Economic Value Added), ktera je dokonce standardnim ukazatelem
efektivnosti v zemich EU a dokonce standardnim vyjadienim efektivnosti v hospodaiskych
zdkonnych vykazech o vysledcich hospodaieni (vysledovek a rozvah). EVA jako
standardni méfitko efektivnosti - je vyuzitelné pro urceni efektivnosti: (Farsio, 2000),

(Fernandez, 2001)

e podnikatelského zdméru
e marketingové studie
e profilu produktu nebo sluzby ( prinik marketingové studie a podnikatelského
zameru)
o studie proveditelnosti ( feasibility study)
e kazdé operace ( hodnotového ¢lanku) pfi realizaci vyrobné distribu¢niho procesu
e marketingové, predvyrobni, vyrobni, garancni a pozaru¢ni faze realizace produktu
firmou
e vyuziti zdroji firmou
e firmy a podnikatelského subjektu pro majitele, apod.
Hodnoceni efektivnosti s vyuzitim parametru EVA umoziuje piesné kvantifikovat miru
efektivnosti podnikani a soucasné také miru nakladovosti k dosazeni této efektivity.
Ukazatel ,,Ekonomicka ptidana hodnota* také odstraniuje nckteré nedostatky stavajicich
ukazateli finan¢ni analyzy, umoziuje mezipodnikovd a mezinarodni srovnani se
zohlednénim rizika. Je pouzitelny i pro trzni oceniovani podnikd. Pro jeho dalsi rozsifeni

bude nutné sjednotit pozadavky na naplnéni jednotlivych parametri vypoctu.
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Termin ,,Ekonomicka pfidana hodnota* (Economic Value Added — EVA) se v ekonomické
teoril a praxi objevuje od pocatku devadesatych let ve USA a rozSifuje se rychle po celé
zapadni Evropé. Je vhodnou pomtickou pro vyjadieni zékladniho cile podnikani, kterym je
zvySovani hodnoty firmy. Opravnéné lze predpokladat, ze se v nasi ekonomické teorii a
praxi bude aplikace ukazatele EVA rozSifovat ve finan¢ni analyze a ocefiovani podniku

(Fernandez, 2001).

Potfeba konstrukce ukazatele vyplynula z pozadavku sestavit ukazatel spliujici
nasledujici kritéria:

1. moznost mezinarodnich srovnani

2. zohlednéni rizika

3. vazba na hodnotu akcii

4. pouziti pro hodnoceni vykonnosti i ocenovani podniku

3.3.1 Aplikace EVA v podniku

Ukazatel EVA v podniku je chépan jako Cisty vynos z provozni ¢innosti podniku

sniZzeny o naklady kapitalu.

V této praci pouziji pro vypocet EVA ekonomického modelu, ktery je presnéjsi nez
puvodni ucetni model:
EVA = NOPAT -WACC -C (1)
NOPAT Cisty operativni zisk
WACC vazené prumérné naklady na kapital

C=NOA hodnota vazana v aktivech pro dosazeni oper.zisku

Pokud je hodnota EVA kladna, podnik je uspéSny, protoze dosahl vynosnosti kapitalu
vy$$i, nez jsou naklady vynaloZené na jeho pofizeni. Je-li naopak zaporna, snizuje se
hodnota majetku, protoze jeho ¢ast byla pouzita na thradu nakladi na investovany kapital.
V ptipadé, Zze EVA = 0, nastdva rovnost vynosnosti a nakladi kapitalu. Provozni zisk po
zdanéni tedy musi byt alespon stejné velky nebo vyssi nez néklady na kapital a to jak cizi
tak vlastni. Rozdil mezi ziskem z provozni ¢innosti NOPAT a néklady na kapital WACC

se oznacuje jako ekonomicky zisk nebo nadzisk.
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Samotny vypocet ukazatele EVA je jednoduchy. Podstatu ndplné jeho konstrukce
predstavuje vyber informaci pro jednotlive parametry vzorce. A zde uz je potreba
postupovat obezietné a zcela presné. Na rozdil od ucetniho modelu, je ten ekonomicky
vypocitavan jen z téch polozek ucetnich vykazu, které jsou skutecné potrebné k operativni

cinnosti podniku.

o Cisty provozni zisk — NOPAT piedstavuje piinos ziskany pomoci aktiv

podniku upraveny sazbou splatné dan¢
NOPAT = EBIT(1—t) (2)
EBIT provozni zisk pfed uroky a zdanénim,

t danova sazba

e Kapitadl — C predstavuje hodnotu aktiv pottebnych k dosazeni provozniho
zisku. Je dany souctem vlastniho kapitalu a tro€eného ciziho kapitalu.
Stejny vysledek lze ziskat souctem Cistého pracovniho kapitalu a stalych

aktiv.

e Sazba nakladu kapitdlu WACC jednak urc¢uje minimalni rentabilitu kapitalu
a jednak je zakladem diskontovani budoucich hodnot EVA pfi ocenovani

podniku. Stanovuje se ve vysi primérnych vazenych nakladi kapitalu.
E D
WACC =rg —+rp—\1—t 3
E-TD G (1-1) 3)

naklady na vlastni kapital
naklady na cizi kapital
vlastni kapital

cizi kapital

kapital celkem

sazba dang z pfijmu

SAUmI S

v

K snadnéjsi identifikaci determinant podilejicich se na tvorbé hodnoty je nutno provést

podrobny rozklad ukazatele.

Zrovnice (1) je zfejmé, ze podnik vytvaii hodnotu, pokud ocekdvand ndvratnost
investovaného kapitalu pievysi néklady investovaného kapitalu. Ulohou managementu je

tedy maximalizovat navratnost vlozenych prostiedkd.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

Rozklad EVA na obrazku (Obr.4.) shrnuje niZze popsané parametry, které ovliviuji
vyslednou hodnotu EVA. Modré preruSované ¢ary poukazuji na to, ze pouzity kapital
determinuje jak ukazatele vykonnosti, tak 1 vySi celkové struktury kapitdlu. Hlavni
ukazatele jsou oznaceny modie. Ukazatele operativni vykonnosti jsou doplnény o naklady

kapitalu, které dohromady determinuji velikost ocekavaného rozptylu EVA.
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Obr. 4. Rozklad EVA
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K nevyhoddm EVA patfi to, Ze pouziva k vyjadieni hodnoty aktiv jejich ucetni hodnotu
zalozenou na historickych cenach, které nemusi nutné reflektovat soucasnou trzni hodnotu.
Konstrukce EVA je zalozena na pfedpokladu, ze podnik je fizen jen a jen v zdjmu
akcionafi. To sice neni jediny cil Plastiky, ale je to jeden z cili. Ekonomicka pfidana
hodnota ma vSak od ostatnich ukazateli velkou vyhodu v tom, Ze se d4 pouzit ve vSech
urovnich fizeni podniku. Navic jejim podrobnym rozkladem zjistime potiebné informace

k dal§imu rozvoji spravnym smerem v Plastice.

Pokud tedy chceme vypocitat EVA, je také potieba objasnit si ulohu nakladu kapitélu,

které jsou pro jeji konstrukci velmi dulezité.

3.3.2 Naklady kapitalu

Dulezitou soucasti pii vypoctu EVA jsou ndklady kapitalu. Pro kazdy podnik jsou zcela

typické a proto jim budu vénovat celou kapitolu.

Naklady kapitalu v podniku jsou takové, které predstavuji minimalni vynos projektu, ktery
musi dosdhnout, aby byl akceptovan. Kazdy druh pouzitého kapitdlu ma své naklady.
Mohou se rozdélit na naklady jednotlivych druhti kapitalu - naklady, za které musi podnik
zaplatit za ziskani pfisluSnych druhd kapitdlu — a primérné naklady kapitdlu — které
predstavuji primérny néklad, ktery musi podnik zaplatit za ziskani vSech druht kapitalu —
tedy vazeny primér nakladi z jednotlivych druhl kapitalu, které podnik pouzil (Mafik,
2003).

Naklady ciziho kapitdalu ( dluhu )

Néklady na cizi kapitdl jsou dohodnuté smluvné v podob¢ uroki, jejich vysSe se krati
danovym stitem. Cizi kapital je veSkeré uroCené pasivum v podniku. Pro naklady ciziho
kapitélu plati:

N, =i*(1-1) 4)

Np  ndklady ciziho kapitalu v %
1 urok z avéru

t danova sazba
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Naklady na vlastni kapitdl

Néklady na vlastni kapital se blizi z hlediska investora ndkladim pftileZitosti, hleda se tedy
vynosnost odpovidajici riziku investice. Pristupii je vSak vice, proto nejprve uvedu jejich

ptehled (Maftik, 2001):

Odhad nakladit na
viastni kapital

/\

Pro akciové Pro ostatni podniky
spole¢nosti
obchodované
na .,
erx , CAPM Stavebnicova
kapitilovém s nahradnimi / \ metoda
trhu odhady beta
/ \ Priumérna
Analyza rizik rentabilita
CAPM
Dividendovy Odvozeni
model nakladu vl
kapitalu
z nakladu ciz.
kapitalu

Obr. 5. Pristupy k odhadu nakladii na viastni kapital, (Marik, 2001)

1. Model ocenovani kapitialovych aktiv ( CAPM )
CAPM vysvétluje vztah mezi urovni kurzu a rizikem cenného papiru. Néklady vlastniho
kapitalu se tedy vypocitaji sectenim rizikové prémie stanovené pomoci informaci

z kapitalového trhu a vynosnosti bezrizikové investice. Rovnice tedy vypada takto:

Ny =R, +RP (5)
RP=p*(R, - R,) (6)
RP  rizikova prémie
R primérnd rocni vynosnost trzniho portfolia akcii

Ry — Rerizikova prémie
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B zména vynosnosti akcii ur¢itého podniku v zavislosti na zméné vynosnosti
kapitalového trhu, reprezentovaného ur€itym akciovym indexem (B=1

prumérné riziko, B<Ipodprimérné riziko, B>1 nadpriimérné riziko)

2. Model CAPM s nahradnimi odhady 8

Zde urcujeme koeficient B ndhradnim zptsobem, tedy napt.: metoda analogie. Princip této
metody je zaloZzen na tom, Ze pouzijeme koeficient B podobnych podnikd. U této metody

také zohledniujeme vliv kapitalové struktury a f upravujeme vztahem:

CK
=4 *1+(l-d)— 7
B. =5, [ ( )VK} )
B, B vlastniho kapitalu u zadluzené firmy
B B vlastniho kapitalu pii nul. zadluzeni

d sazba dané z piijmu
CK  cizi kapitél
VK  vlastni kapital

3. Analyza rizika

Obecné lze uvazovat riziko obchodni a finanéni. Obchodni riziko vyplyva z vykyvi
v poptavce, ménovych faktort, vlivii konkurence a z existence provozni paky. Finanéni
riziko je dané mirou zadluzeni, protoze srustem zadluzenosti roste nejen rentabilita

vlastniho kapitalu, ale 1 riziko investora. Lze pouzit tohoto vzorce, a to soucet tii polozek:
Bezrizikova urokova mira
+ prirdzka za obchodni riziko

+ prirazka za financni riziko

= kalkulovana urokova mira

4. Prumérna rentabilita

Jednou z dal$ich moznosti jak urcit ndklady na vlastni kapital, jsou informace o primérné

rentabilité vlastniho kapitalu v odvétvi. Tato data jsou navic dostupnéjsi nez data jina.
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5. Ocenovani pomoci diskontovanych o¢ekavanych dividend (dividendovy

model)

V této metod¢ jsou povazovany naklady vlastniho kapitdlu za vynosnost kmenovych akcii,
kterou pozaduje investor od téchto akci. V tvahu se berou i emise kmenovych akcii, jako

emisni naklady.

D, *100
=—f—+

N, =
Y C, -E

g (8)

Dy ro¢ni dividenda z kmenové akcie v K¢ ke konci 1. roku

Cx trzni cena kmenové akcie
E emisni ndklady na kmenovou akcii
G o¢ekavané konstantni zvySeni dividendy v %

Nk naklady kmenového kapitalu ( pozadovand mira vynosnosti kmenové akcie
v %)

6. Odvozeni nakladi vlastniho kapitalu z nakladi na cizi kapital

Zde vychazime z poznatku, ze néklady na vlastni kapital jsou vétsi nez ndklady na cizi
kapital. Dtivod je takovy, ze vlastnik nese vétsi riziko nez véftitel a tedy ptirozené také

pozaduje vyssi vynos.
Zde tedy zvolime tyto kroky:
e zjistime realnou vysi nékladl na cizi kapital

e ktémto nakladim pfipocteme nckolik procentnich bodl a tim ziskame

urcity odhad nakladt na vlastni kapital

7. Stavebnicovy model

Jeden ze stavebnicovych modelti na vlastni kapital je model INFA.Tento model Inky a
Ivana Neumaierovych je idedlnim prostfedkem pro aplikaci teorie fizeni hodnoty od
vnitropodnikové Grovné az po makrotroven. Model INFA postihuje hlavni informace o
finan¢nim zdravi podniku a odrazi jejich souvislosti. Zjistuje jak, na kolik a pro¢ byl
vlastni kapital zhodnocen.

Tento model bere v tvahu rizika podnikatelského zaméru podniku. Jedna se o stejna rizika,

které berou v tivahu vlastnik 1 véfitel. Jejich pohled se vSak lisi. Zejména v tom, ze véfitel

preferuje nizsi riziko, nebot’ jeho odmeéna je fixni (dohodnuty trok). Majitel na druhou
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stranu optimalizuje vztah vynos a riziko. Rozchézi se také v délce prognézovaného obdobi,
protoze vétitele zajiméa pouze Casovy horizont dany splacenim tvéru. Musime tedy pocitat
s tim, ze pfi konstrukei r. budou rozdily pti kvalifikaci rizika (stanoveni vyse rizikovych

ptirazek).

Priuimérné ndklady kapitalu

Tyto naklady muzeme definovat jako vazeny aritmeticky priamér na jednotlivé druhy
kapitalu, kde vahou je podil pfislusného kapitdlu na celkovém podnikovém
kapitalu. WACC je také soucasti vzorce pro vypocet ekonomické ptidané hodnoty, jak jsem
jiz uvedla vySe. Viz. vzorec (2). Klasické ukazatele nam zjisti stdvajici finan¢ni situaci
v podniku. Nevime vSak ani jakou hodnotu tvoii pro své vlastniky, ani jaka je nefinan¢ni
stranka podniku a zda-li se podnik vyviji ptivodnim strategickym smérem. Jejich pouziti

tedy zavrhneme.

Na zékladé vypoctu EVA se ponofime hloubéji a zjistime potiebné vysledky.

34 Market Value Added

Dalsi ukazatel definoval Stewart (1991, str. 153) jako ,,hodnotu pfidanou trhem* (Market
Value Added — MVA). To umoznilo, aby se dalo urcit, zdali management vytvoftil hodnotu
pro akcionafe v urCitém case. Pokud trzni hodnota podniku pfevySuje hodnotu
investovaného kapitalu, potom podnik vytvari hodnotu. Pravé rozdil mezi témito dvémi

¢astkami je nazyvan MVA.

MVA lze interpretovat jako absolutni ukazatel hodnoty piidané trhem. Interpretace
relativniho ukazatele poméru trzni a i€etni hodnoty (market-to-book ratio) je obdobna (je-
li jeho hodnota vétsi nez jedna, potom je MVA kladna, zéporna je v piipadé€, ze hodnota
pomeéru je mensi nez jedna). Je diilezité ptipomenout, Ze investovany kapital zde odpovida
¢istym operativnim aktivim. Hawawini (2002, str. 492) uvadi alternativni definici MVA
jako soucet hodnoty pfidané trhem u vlastniho kapitdlu a hodnoty pfidané trhem u ciziho

kapitalu.

U hodnoty ptfidané trhem u ciziho kapitalu predpoklada, ze je Casto rtiznd od nuly pouze
dasledkem zmény urokovych sazeb. Proto maximalizace MVA je ekvivalentni
maximalizaci akcionafské hodnoty. Tento poznatek snizuje vypovidaci schopnost MVA

jako ukazatele manazerské vykonnosti, nebot MVA je castecné citliva na zmény
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determinované makroekonomickymi veli¢inami, které nejsou managementem ovlivnitelné.
Proto Hawawini doporucuje, v piipadé¢ hmotné zainteresovanosti managementu, na MVA

odhadnout a odecist zménu MV A zpiisobenou makroekonomickym prostiedim.

MVA je tedy zaloZzen na konceptu, ktery vymezuje zvySovani hodnoty podniku na zakladé¢
trzni hodnoty podniku. Proto MVA neni pro Plastiku zcela vhodny ukazatel. Plastika totiz
neobchoduje se svymi akciemi na vefejném trhu. Navic tento ukazatel neni pouzitelny pro

fizeni vykonnosti na vSech urovnich podniku, tak jako EVA.

EVA ma pro Plastiku vétsi vypovidajici schopnost nez MVA. A to z diivodd, které jsou

popsany v nasledujici podkapitole.

34.1 Vypovidaci schopnost ekonomické pridané hodnoty

Stewart popsal vztah mezi ekonomickou pfidanou hodnotou a trzni pfidanou hodnotou
jako: ,,...EVA je palivo, které pohani MVA.* (Stewart, 1991, str. 153). Jinymi slovy
pfedpokladé, Ze existuje pfimy vztah mezi ekonomickou ptfidanou hodnotou a trzni
hodnotou podniku. Tato vazba byla mnoha autory v minulych letech testovana s riznymi

vysledky.

V prvni studii prezentované Stewartem (1991, str.215-219) byl vySe uvedeny vztah
testovan na 613 americkych spolecnostech dvéma zplisoby. Nejprve testoval vztah EVA -
MVA v absolutni vysi, poté rozdélil sledované obdobi do dvou casti a sledoval vztah
zmény EVA a zmény MVA (AEVA-AMVA). Vysledky ukazaly, Ze vySs$i vypovidaci
schopnost ma vztah AEVA-AMVA - R2=97%, t-statistika=28 (Stewart 1991, str. 217).
Avsak pro spole¢nosti se zapornou EVA byla korelace u obou méfeni méné prikazna.
Podle Stewarta je to zplsobeno moznosti odprodat podil v podniku, nebot’ hodnota

podniku je mj. dana i hodnotou aktiv.

Grant (1997, str. 21-22) testoval vztah mezi pomérem MVA ke kapitalu (vysvétlovana
proménna) a EVA ke kapitalu (vysvétlujici proménnd) na vzorku 983 podniki. Vysledky
odhalily existenci statisticky signifikantniho vztahu mezi vysSe zminénymi ukazateli
podnikové vykonnosti (R2=31,6%, t-statistika 21,3). Dodd & Chen (1996) u vzorku 566
podnikti zjistovali vztah mezi zménou ceny akcie a ekonomickou pfidanou hodnotou na
akcii a dalS$imi (tradi¢nimi) ukazateli vykonnosti jako rentabilita celkovych aktiv (ROA),
rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE), zisk na akcii (EPS) a klasicky rezidualni zisk. Jako
nejlépe vysvétlujici ukazatel se jevil ROA s vysvétlujici schopnosti 24,5 %, dale EVA (
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20,2 % ), rezidudlni zisk ( 19,4 % ) a vypovidaci schopnost zbyvajicich ukazatelii se

pohybovala v rozmezi 5-7 %.

Farsio, Degel a Degnerova (Farsio, 2000) ve studii tykajici se pfispéni EVA ke zméné
ceny akcie dokazuji, ze ekonomickd pfidand hodnota v kratkém obdobi nedeterminuje
zménu ceny akcie. Fernandez (2001) zkoumal zéavislost mezi naristem MVA a mezi
zménou EVA, NOPAT a WACC u 582 americkych spolecnosti. Dle studie je pramérna
zména MVA vysvétlena zménou ekonomické ptidané hodnoty z 18 %, u operativniho
zisku z 22,5 % a u prumérnych véazenych nakladi kapitdlu je korelace zaporna.
Mikeldinen (1998) tvrdi, ze soucasna hodnota EVA nemiize dokonale vysvétlit sou¢asnou
vysi ceny akcie, nebot zmény cen akcii jsou odrazem budoucich ocekavani tykajici se

penéznich tokd, a tim 1 ohledné ocekavanych hodnot EVA.

Problém korelace MVA-EVA je zplsoben tim, ze MVA obsahuje ,,vSechny*“ budouci
ekonomické pridané hodnoty, nikoli pouze v urcitych letech. Z toho divodu je testovani
korelace trzni ceny akcie a EVA zavadéjici. Dale Mékeldinen uvadi, ze rozhodovani
investori je ovlivhéno vynosem a rizikem investice, s ¢imz na rozdil od tradicnich

ukazatelit EVA pocita.

3.5 Balanced Scorecard

Balanced Scorecard (BSC) jako koncept vyvazené tizeni vykonnosti spolec¢nosti je dnes
uznavany jako nejlepSi pristup k transformovani podnikové vize do konkrétnich,
meétitelnych aktivit, ktery bere do uvahy vsechny faktory, které vytvaieji dlouhodobé
hodnoty. Ridit vykonnost je viak tieba v souladu s vizi a strategii podniku. Jeho hlavnim
cilem je rozbor Ctyf zdkladnich sektorti v podniku: finance, zdkaznik, procesy a rlst a
vyvoj. BSC se tedy jako jeden z mala zaobira i nefinan¢ni strankou podniku a soustfedi se
na zachovani pozadovanych cilli a dosazeni rozvoje ve vSech smérech v podniku. Ma
samoziejm¢ 1 nckolik nedostatkd jako relativni rigiditu. Projevujici se v jednotlivych

oblastech, kter¢ jsou vychodiskem pro identifikace klicovych faktori uspéchu.

Pti srovnani vSech hledisek jednotlivych ukazatela se jevi jako kombinace EVA s BSC za
nejlepsi méftitko méfeni a fizeni vykonnosti. Pochopitelné aplikace obou ukazatelt
v podniku s sebou piinasi nékolik spornych oblasti. EVA pouziva k vyjadieni hodnoty
aktiv jejich ucetni hodnotu zalozenou na historickych cenach, které nemusi nutné

reflektovat soucasnou trzni hodnotu. Konstrukce EVA je zaloZzena na ptedpokladu, zZe
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podnik je fizen jen a jen v zajmu akcionati. To v Plastice neni jednozna¢ny ani jediny cil a
proto tento nedostatek by mél pokryt BSC. A to tak, aby nebyly opomenuty dalsi cile
Plastiky. OvSsem jak jiz bylo feCeno, EVA ma velkou vyhodu vtom, Ze je ji mozné

aplikovat ve vSech trovnich fizeni.

Prakticka aplikace BSC také obsahuje n€kolik slabin. V prvni fadé nesnadnost zpracovani
vSech ukazatelt. Jde o jeho relativni rigiditu. Projevuje se v tom, Ze jednotlivé oblasti jsou
vychodiskem pro identifikace klicovych faktorti uspéchu. Pokud by bylo vedeni schopno
identifikovat vSechny kli¢ové faktory uspéchu, tak by to nemusel byt velky problém.
Cerny Petr je viak uschovan v tom, Ze jednotlivé oblasti, v nichz jsou kli¢ové faktory
uspéchu vyhledany, implicitné limituji pohled manaZzerti na podnik a mohou tak zplsobit,
ze nékteré klicové faktory uspéchu nebudou identifikovany jen proto, Ze nespadaji do
pfesné vymezenych oblasti, na kterych je BSC zaloZzen. Proto bude vhodné BSC upravit
podle potieb a predstav vedeni Plastiky. AvSak vzhledem k tomu, ze nemame pro BSC

dostatek potfebnych informaci pouzijeme pro jeho konstrukci pouze navrhy.

Pokud tedy chceme pfejit k presnéj§imu méfeni, bude potieba vyjit z financni analyzy
minulého obdobi, abychom zjistili financni zdravi 1 situaci pro dal$si méfeni vykonnosti

v Plastice.

3.6  Finan¢ni analyza minulého vyvoje podniku

Finan¢ni analyza zaujima klicové postaveni pii vyhodnocovani nejen soucasného stavu
spoleCnosti, ale i pifi predvidani jejiho budouciho vyvoje, pripadné celého odvétvi. Jeji
hlavni ulohou je neustale vyhodnocovat ekonomickou situaci podniku, kterd je vysledkem
pusobeni celé fady ekonomickych i neekonomickych faktort, a jejich vliv zohlednit pii
interpretaci vysledki analyzy. Timto financni analyza vytvaii zdklad pro pruzné
pfizpsobovani fizeni podniku neustalym zméndm ekonomického prostfedi, v némz se
podnik nachézi a sou€asné s tim umoznit i odhad zmén ve vyvoji stavajicich trendd. Jedna
se o diagnézu hospodaieni podniku, ktera umoznuje, je-li provadéna kvalifikované a
pravidelné, odhalit ptipadné poruchy "finanéniho zdravi'. Vysledky této analyzy jsou
nezbytnym zdrojem informaci pro kvalitni vedeni podniku a zlepSeni rozhodovacich

procesii.
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3.6.1 Uketni vykazy

Zakladnim zdrojem informaci pro celou finan¢ni analyzu je tcetnictvi podniku. Poskytuje
niZze uvedené informace, které jsou zahrnuté v ucetnich vykazech — rozvaha a vykaz ziski
a ztrat:

® 0 stavu a pohybu majetku firmy

e o zdrojich, ze kterych byl majetek porizen
o cistém obchodnim jmeni

o hospodarském vysledku

o nakladech a vynosech

Také pro zanalyzovani 0dajl, které nejsou piimo v tcetnictvi podniku pouZijeme cash
flow.

Rozvaha podava celkovy piehled o aktivech a pasivech v podniku k ur¢itému okamziku.
Pro dobr¢ a spravné rozhodovéani je lepsi mit k dispozici rozvahy za co nejvice obdobi, aby
bylo mozné posoudit tendence, které se zde objevuji. Je vyhodné mit také k dispozici
rozvahy jinych podnikii ze stejného oboru, z divodu porovnéani a zjisténi konkurenéni

strategie rozlozeni kapitalu.

Je také dobré, pro presny rozbor finan¢ni situace podniku, provést nejdiive procentudlni
rozbor rozvahy a vysledovky, kde se zobrazi podily jednotlivych polozek aktiv, pasiv,
nakladii a vynost z celkové bilanéni sumy. Vérn€ se ndm zobrazi 1 procentualni rist ¢i
pokles pro tyto polozky.

Pii zkoumani vykazil a ztrat se hlavné zamétuje na dynamiku vyvoje jednotlivych poloZek.
V téchto vykazech se nejlépe zobrazi podil jednotlivych polozek na celkovych vynosech a
nakladech podniku. Najdeme zde odpovéd na otazku, jak a které polozky nejvice
ovlivitovaly hospodaisky vysledek.

Vykaz penéznich tokd je nejspolehlivéjsi nastroj k analyze vSech tokd penéz v podniku.
Podava souhrnny piehled o tom, jak podnik v daném obdobi penize ziskaval a nac je
pouzil.

Kdyz méme vyjasnénou ptedstavu o ucetnich vykazech podniku, mizeme se zacit zabyvat
podrobné jeho finan¢ni strankou. Prvnim krokem by méla byt seridzni financni analyza
vyplyvajici ztéchto vykazl. Finan¢ni analyza musi nejen odhalit soucasnou finanéni
situaci podniku, ale také jeji pfi¢iny a navrhnout moznd opatieni, vedouci ke zlepSeni

stavu. Finan¢ni analyza charakterizuje finanéni zdravi podniku proporcemi mezi
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majetkem, kapitalem, vynosy, ndklady, piijmy a vydaji. Proporce se vyjadiuji rozdilovymi

a pomé¢rovymi ukazateli, které maji vztah k vynosnosti a finanénim rizikiim.

3.6.2 Rozdilové ukazatele

Zakladni informace o majetkové struktufe podniku je obsazeno v aktivech v rozvaze.

Cisty pracovni kapitdl

Jednim z hlavnich rozdilovych ukazatelt je Cisty pracovni kapitdl. A také se nejcastéji
vyuziva. Urcuje rozdil mezi kratkodobymi zdroji a kratkodobymi aktivy. Na obrazcich
(Obr. 5. a 6.) je vice piiblizena konstrukce CPK, ktera je zaloZena na rozlideni ob&ézného a
neobézné¢ho majetku a také zaroven na rozliSeni dlouhodobé a kratkodobé vazaného

kapitdlu, a pravé tato kritéria jsou hlavnim bodem pii hodnoceni finanéni situace

v podniku.

SA VK
.......... Kdl
CPK I CPK CKdl
A
OA CKkr

Obr. 6. Cisty pracovni

kapital  z pozice aktiv

(pristup manazerii

v podniku )
Obréazek ( Obr. 5.) znazoriuje, jak se na CPK diva vedeni podniku, jemuz vlastnik svéfil
plnou moc k rozhodovéni. Pro toto vedeni je CPK &asti dlouhodobého kapitalu vazaného
v obézném majetku. Predstavuje tedy relativné volny kapitél, jehoz manazeti vyuzivaji

k zajisténi plynulosti chodu podniku ( Pavelkova, 2001):

SA VK

Kdl

OA CKdl
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Obr. 7. Cisty pracovni
kapital z pozice pasiv
(pristup viastniku
podniku)

Jinak se diva na CPK vlastnik podniku. Ten si vyhrazuje pravo rozhodovat o dlouhodobém
financovani. Vyjadiuje se k pofizovani stalych aktiv a k jejich zméndm. JelikoZ racionalni
pristup k financovani vyzaduje, aby dlouhodoby kapital byl vétsi nez stala aktiva, vlastnik
sam v podstaté urcuje, kolik z dlouhodobého kapitalu pfipadne na financovani b&zné

¢innosti (Pavelkova, 2001).

3.6.3 Pomérové ukazatele

Vedle rozdilovych ukazateld se ve finan¢ni analyze zjistuji pomérovi ukazatelé. Jsou jako
zakladni metodika finan¢ni analyzy ¢lenéni dle nésledujici klasifikace:

Rentabilita

Rentabilita — vynosnost - je métitkem schopnosti podniku vytvaret nové zdroje, dosahovat

zisku pouzitim investovaného kapitalu (Pavelkova, 2001).
Pom¢étuji se tyto tfi ukazatele:

e Rentabilita vilastniho kapitalu
e Rentabilita celkového kapitalu

e Rentabilita trzeb
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Likvidita

Likvidita vyjadifuje schopnost podniku dostat svym zdvazkim. Ukazatelé likvidity
poméiuji tedy to, ¢im mizeme platit k tomu, ¢im je nutno platit. Likvidita ma tfi stupné
podle pohotovosti placeni.

e Béznd likvidita

e Pohotova likvidita

e Hotovostni likvidita
ZadluZenost

Ukazatel¢ zadluzenosti nam zobrazuji stav ciziho a vlastniho kapitalu v podniku.
Zadluzenost neni negativnim signalem, mize byt pro majitele i vyhodna. Teprve v hlubsim
rozboru ukazatelé napovi zda je struktura optimalni, podkapitalizovana (podnik ma
nedostate¢nou  dlouhodobého  kapitdlu  vzhledem k podnikovym  aktivitdm) ¢i
prekapitalizovand ( podnik nedostate¢né vyuziva kratkodobych cizich zdroji z divodu
priliSné opatrnosti). Optimalni zadluzenost by nemeéla piesahnout 50%. Je to vSak

specifické pro kazdy podnik. Pii méfeni zadluzenosti miizeme postupovat dvéma zpisoby:

1. bereme aktiva jako zdroj financovani dluht

o  Ukazatel veritelskeho rizika

o Kryti dlouhodobych aktiv dlouhodobym kapitalem

2. vychazime z vysledovky a spoditame kryti nakladt na cizi kapital pomoci zisku

pred uroky a zdanénim

o Urokové kryti

Vliv zadluZenosti na rentabilitu vlastniho kapitdalu

Nejprve zhodnotime rentabilitu vlastniho kapitalu. Ji ovliviiuje pochopitelné vice ukazatell
(zdanéni, zadluZeni, rentabilita celkového vlozeného kapitdlu), avSak nas zajimaji disledky
relace mezi vlastnim a cizim kapitalem, neboli stupném zadluzeni. Tento vliv vyjadiuje

dva Cinitel¢ a to finanéni paka protichtidné k trokové redukci zisku. Vyjadiuje se vztahem:

rop - EBIT T, EBT . A , EAT ©
T A EBIT VK EBT
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EBIT/T provozni ziskovost trzeb
T/A obrat celkovych aktiv
EBT/EBIT  turokova redukce zisku
A/VK finan¢ni paka

EAT/EBT danova redukce zisku

Zaroven vSak rist zadluzenosti zvySuje nadkladové uroky, které snizuji podil zisku pro
investory a tim klesne ukazatel ROE a urokové redukce zisku. Multiplikator vlastniho
kapitalu ukazuje spole¢ny vliv obou téchto faktord, finan¢ni paky i irokové redukce zisku.
Vyjadiuji se soucinem:

— EBT *ibl

MVK =
EBIT VK

(10)

EBT zisk pied zdanénim

EBIT zisk pted zdanénim a troky
A celkova aktiva

VK  vlastni kapitél

Udava kolikrat je vlastni kapital zvétSen pouZitim dluhu jako zdroje financovéani. Pokud
jeho hodnota ptesahne 1, pak rast ciziho kapitdlu ve finan¢ni struktufe podniku ma

pozitivni vliv na ROE.

Vliv zadluZenosti na rentabilitu celkového kapitdlu vychazi ztéchto poznatkii. Pokud
zjistime, Ze finan¢ni pdka ma pozitivni vliv na ROE, pak je pochopitelné, ze pro podnik
vyhodné vyuzivat cizi kapital. Zde se vSak pokusime navic zjistit hranici, kdy je jesté pro
podnik vyhodné vyuzivat cizi kapitdl. A to zjistime pomoci urokd z uvéru a pomoci

rentability celkového kapitalu —ROA (pocitané z tplatného kapitalu).

A .
>
ROE ROA>1

ROA=1

OA<i

vz

CK / VK

Obr. 8. Viiv zadluzenosti na ROE
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ROA rentabilita celkového kapitalu
ROE rentabilita vlastniho kapitalu
CK/ VK zadluzenost

1 urokova sazba z Givéru

Kdyz trokova sazba presdhne vynosnost celkového kapitalu je pro podnik nevyhodné
vyuzivat cizi kapital a pouZivat na financovani vlastni. Pokud nastane situace ROA = 1, pak
je jedno jestli podnik pouzije cizi nebo vlastni kapitdl. Mize vSak nastat i situace, kdy

ROA piesahne hodnotu i. Pak je pro podnik nejvyhodnéjsi pouzit cizi kapital.
Aktivita

Ukazatelé likvidity méfi schopnost podniku vyuzivat své zdroje. Ukazuji rychlost obratu
s jakou se tyto jednotlivé slozky vyuZivaji v podniku. Neni piesné¢ urCena vySe téchto

obratek, kazdé vedeni podniku by mélo samo zvazit zda jsou dostacujici ¢i nikoli. M¢fi

hlavné tyto polozky:
e Doba obratu celkovych aktiv
e Doba obratu zasob
e Doba obratu pohledavek
e Doba obratu zavazki
3.64 Struktura EBIT

Rozlozeni EBIT ndm velmi pomiZe k dal§imu pouZiti pro vypocet EVA. Jeho rozborem

zjistime faktory které maji vliv na NOPAT a tedy nasledné i na EVA.

3.6.5 Soustavy pomérovych ukazatela

Zde vychdzime z pyramidového rozkladu ROE, kde se nejvice zaméfime na néaklady
pouzivané v podniku. Budeme postupné rozebirat roky 2000-2003 a zaméfime se na vliv
jednotlivych nakladi na rentabilitu vlastniho kapitalu, které budou pozdé€ji velmi potiebné

pro ovliviiovani EVA. Rozklad vypada nasledovné:

ROK
CZ/VK

Cz/A A/VK
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Obr. 9. Rozklad ROE

3.6.6 Ukazatelé dlouhodobé financni stability

Pro zjisténi dlouhodobé¢ finanéni stability ur¢ime Altmantv index divéryhodnosti Z-score

a index IN.
Vypocet Altmanova indexu diivéryhodnosti Z-Score

Pokud je dosazena hodnota Z vys$i nez 2,99, ma firma uspokojivou finanéni situaci, pfi
Z = 1,81 az 2,99 nevyhranénou finanéni situaci (tzv. Seda zéna) a pii Z mensi nez 1,81 ma

velmi silné finan¢ni problémy.
Index IN

Je zaloZen na sestaveni tabulky vah specifikovanych pro jednotliva odvétvi klasifikace
OKEC. Za finanéné& dlouhodobé stabilni jsou povazovany podniky s vysledkem vétsim nez
dva. V Sedé zoné — podniky, které na tom nejsou z dlouhodobého hlediska finan¢né dobte -
se nachazi podniky s vyslednou hodnotou mezi jedna a dva. Podniky s vysledkem niz8§im

nez jedna pak mizeme oznacit jako se ,,Spatnym finan¢nim zdravim® - ztratové.

Posouzeni finan¢niho zdravi podniku je vychozim bodem pro jeji dalsi Cinnost - zamyslené

investice, nova spoluprace, rozsifeni spole¢nosti a predevsim dal§iho vypoctu EVA.
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II. ANALYTICKA CAST
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4 ANALYZA VYVOJE VYKONNOSTI PODNIKU

Nez piejdeme k pottebnym vypoctiim, je nutné fici, ze budeme brat v uvahu obdobi vyvoje
od roku 2000 do roku 2003. Rok 2004 jest¢ neni ucetné zpracovan, protoze podléha
auditorskému dohledu k 30. ¢ervnu 2005. Tyto Etyfi roky nam vSak zcela postaci k zjiSténi

vyvoje a ovéieni vypovidajici schopnosti EVA o podniku.

4.1 Finan¢ni analyza minulého vyvoje podniku

Rozbor klasickych financnich ukazateli vyuzijeme pro pfedvedeni finan¢ni situace
v Plastice a jeji bliZ8i rozbor za posledni Ctyfi roky. Ziskané vysledky budou zakladem pro

predvedeni uzitecnosti ukazatele EVA v fizeni vykonnosti Plastiky.

4.1.1 Analyza uéetnich vykazi

Pted vypoctem ukazatelli finan¢ni analyzy zhodnotime veskeré ucetni vykazy podniku.
Ugetni vykazy v Plastice rozdélime na ty, co tvoii majetkovou strukturu (aktiva) a finanéni
strukturu (pasiva), strukturu vynost a nakladi (vykaz ziskG a ztrat) a nakonec také
zhodnotime penézni toky (cash flow). Jednotlivé tabulky jsou k dispozici v pfiloze

(viz. ptiloha IV).
Majetkova struktura podniku

Majetkovou strukturu podniku nejlépe vystihuje pohled do jednotlivych polozek aktivni
strany rozvahy. Pro co nejpfesnéj$i posouzeni finan¢ni situace pouzijeme procentudlni
vyjadieni, srovnani let 2000-2003 a také se pokusime zachytit stav jednotlivych polozek
v ¢ase. Diky tabulkam s procentudlnim vyjadienim v odvétvi (viz. ptiloha 1V) miiZzeme
Plastiku porovnat i s podobnymi podniky, podnikajicimi ve stejném odvétvi. Tyto udaje

jsou k dispozici na internetovych strankach ministerstva primyslu a obchodu v CR.

Nejprve se tedy zastavme u aktiv. Stala aktiva v roce 2000 tvoii 53% z celkovych aktiv,
v pribéhu nasledujicich tfi let vSak jejich podil klesl na hodnotu 29%. Je to zpiisobeno
naristem ob&znych aktiv a naznacuje to jistou restrukturalizaci podniku. Pokud hodnotime
DHM a DNM lze fici, ze procentualni podil z celkové bilancni sumy odpovida obvyklému

podilu v odvétvi.

Obézna aktiva oproti tomu vzrostla na 71% vroce 2003. Tento velky ndrast béhem

jednoho obdobi je zpisoben nartstem podilu pohledavek a odstoupenim od faktoringu,
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tedy odkupovani pohledavek. Jejich podil na celkové bilan¢ni sumé miizeme také
vzhledem k odvétvi povazovat za uspokojivy a vyrazné vyssi nez vykazuji podobné
podniky v odvétvi. Zasoby se v Plastice dynamicky zvySuji, z diivodu vyssi vyroby. Stejné
jako zésoby i1 pohledavky a financni majetek jsou v porovndni s odvétvim srovnatelné.
Plastika tedy dosahuje stejnych, v ptipadé stalych aktiv lepSich kvalit jako podniky ve
stejném odvetvi.

Stav kratkodobych aktiv a stalych aktiv se tedy postupné vyrovnava. Je to zpiisobeno
hlavné vétSim vyuzitim stalych aktiv, kdy se podnik snazi odkryt veSkeré rezervy a co
nejvice je vyuzit. Vidime, ze vyvoj stalych aktiv neni nijak razantni. U ob&znym aktiv

vzrustaji proporciondlné vSechny polozky tohoto majetku.
Finandéni struktura podniku

U pasiv nedochdzi béhem zkoumaného obdobi k vyraznym zménam u jednotlivych
polozek. Podil vlastniho kapitilu je v priméru u Plastiky okolo 52% z celkové bilanéni
sumy, coZz je porovnatelné s odvétvim. Vyrazngji Plastika navySila svlij kapital pouze
vroce 2002, kdy dosahovala o 10% vice oproti odvétvi. Plastika ma zde tedy velmi
uspokojivé vysledky. Velky pokles v roce 2003 nastal z divodu fuze. Vysledky v tomto
roce jsou zkreslené. Jsou zde udany hodnoty pouze do konce zatfi 2003, kdy Plastika

v puvodni podobé€ jako druZstvo zanikla. Ve skute¢nosti se vlastni kapital navysil na 70%.

Ani cizi zdroje se po dobu téchto Ctyf let n¢jak vyrazné neménily. Nebyly vyrazné
ovlivnény, protoze novy uUvér byl schvédlen az na konci roku 2002. Tedy cizi zdroje
vzrostly az vroce 2003 ztohoto divodu. Navysily se tedy cizi zdroje na 66%
z pfedchozich cca 40%. Je zfejmé, Ze u vlastniho kapitalu nedochédzi k vyraznym zméndm
oproti cizimu. Avsak od roku 2000 se podil vlastniho kapitdlu navySuje. Podil ciziho

kapitalu ma od tohoto roku klesajici charakter.
Struktura vynosit a ndakladi

Jednoznacéné lze fici, Ze podnik v poslednich letech vyrazné zvysil vynosy. I z divodu
navysSeni novych aktiv mohl vice vyradbét a zvysit svoje trzby. Vys$si zisk se vyrazné
pozitivné projevil 1 v dale pocitanych ukazatelich.Stejné¢ jako v Plastice tvofi 1 v celém
odveétvi nejvetsi ¢ast vynosti trzby za vlastni vyrobky a sluzby. Je zde vSak patrné, Ze
zisky v odvétvi jsou v pribéhu téchto Ctyt let nizs$i az o 10%. Na rozdil od Plastiky, kde

trzby vzrostly od roku 2000 do roku 2003 v priméru o 20%.
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Vyraznéji vzrostla vykonova spotieba z 59% v roce 2000 na 76% v roce 2003. Tento
posun se dal ptedpokladat po roce 2001 z diivodu zvyseni vyroby. V odvétvi ma vykonova
spotieba také rostouci tendenci. U ostatnich polozek nédklada, jak u Plastiky tak u vétSiny
polozek ndkladl v odvétvi, jsme zaznamenali pokles. Odvétvi mélo podobny vyvoj

vykonové spotteby avsak v priméru o 10% byl niZsi.
Analyza cash flow

Penézni toky v pribéhu sledovanych let mély rozmanity pohyb. Na pocatku roku 2000
neméla Plastika velky pocet penéznich prosttedki, ty se vSak do konce roku zvysily o
44%. Bylo to zpisobeno hlavné oekavanym postupnym ristem v disledku vyssi vyroby
v pribéhu roku. V nasledujicich letech jiz tedy méla stale vice penéznich prostiedki.

V nasledujicim roce 2001 jesté doslo k navySeni téchto prostifedkiti na 16mil. K¢&.

Z tohoto divodu se odstoupilo na konci roku 2002 od prodeje pohledavek faktoringovym
firmam. Zacaly se prodluzovat doby splaceni, podle placeni odbérateli. Plastika tedy plati

svym dodavateltim v plné vysi, ale az po zaplaceni odbérateli.

Vyvoj Cistého zisku za ucetni obdobi 2000-2003

Vyvoj &istého zisku 2000-2003
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10000 1

0
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Obr. 10. Vyvoj CZ 2000-2003 Plastika a.s.

Jak je vidét na obrazku (Obr. 10.), CZ se po dobu sledovaného obdobi vyrazné navysil
z hodnoty cca 10 mil. K¢ na hodnotu cca 35,5 mil. K& Toto vyrazné zlepSeni bylo
zpusobeno, jak jiz vyplynulo z pfedchdzejicich analyz, pfevazné diky novému uvéru na
potizeni vyrobnich zafizeni a zvySeni vyroby po roce 2000. Plastika mohla tedy zacit
vyrabét vice zbozi za krat$i Cas a rozsifit sortiment vyrobkl. Tim narostly trzby a néklady

zistaly na takika stejné Girovni. Tim se celkové kladng zvysil CZ a také EVA.
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4.1.2 Rozdilové ukazatelé finan¢ni analyzy

Cisty pracovni kapital je uréen k financovani bézné &innosti podniku. Po roce 2001 doslo
k vyraznému posunu v oblasti vyuziti obéznych aktiv. Byl navySen pocet novych aktiv,
proto dochédzi i k poklesu a naslednému zvySeni cistého pracovniho kapitdlu. Vyse
pracovniho kapitalu, stejn€ jako pomérové ukazatelé likvidity, ndm ukazuje, Zze podnik ma

uspokojivé finan¢ni zdzemi.

2000 2001 2002 2003
obézna aktiva 103067 130216 138544 221227
Kratkodobé zavazky 44716 63893 47490 53504
Cisty pracovni kapital 58351 66323 91054 167723
CPK/OA 57% 51% 66% 76%

Tab. 2. Rozdilové ukazatele

4.1.3 Pomérové ukazatele financni analyzy

V pribéhu poslednich ¢tyt let probéhly v Plastice nékteré zmény tykajici se rozdéleni
finan¢nich prostfedkd v podniku. V roce 2003 doSlo k fuzi a proto se vtomto roce
objevuji vyraznéjsi zmény po celou dobu sledovani. Vyrabi se na Ctyfi smény a piijima se
vice zakdzek. Vyuziva se aktiv na dalsi rozvoj, investuje se a vyuziva veskerych rezerv. Na
to zareagoval 1 vzrast hospodaiského vysledku a rist urokového kryti. Jednotlivé tabulky

z ukazateli jsou k dispozici v ptiloze (viz. ptiloha V).
Ukazatelé rentability

Ukazatelé¢ rentability charakterizuji vztah mezi vysledkem hospodafeni a vlozenymi ¢i
vazanymi prostfedky. Pométuji vysledny efekt scelkovym majetkem a také mohou
zohlednit strukturu kryti majetku. Zadouci je samoziejmé co nejvyssi ziskovost. Jak je
patrné v poslednich dvou letech dochézi k rozvoji podniku a k pozitivnimu vyvoji u vSech
ukazatelti. ZvySuje se ROE a ROA z diivodu nartistu zisku a vétsiho vyuziti aktiv. ROE
ma ponékud razantngjsi rist, z 8% na 20% v roce 2003, neZ ROA. Rentabilita vynosi ma

v poslednich tfech letech nepatrné stagnujici charakter, a je stale na velmi nizké urovni.
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Ukazatelé rentability Plastika a.s.
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Obr. 11. Ukazatelé rentability Plastika a.s.

Ukazatelé likvidity

Podnik je finan¢né zdravy, zcela likvidni a dosahl zlepSeni od roku 2001. U koeficientt
nedochédzi k vyrazngj$imu kolisani. Pouze vroce 2000 u hotovostni likvidity doslo
k vyraznéjSimu poklesu na 0,06 a to z divodu nartstu kratkodobého uvéru. V porovnani
s odvétvim jsou hodnoty srovnatelné. MuzZeme fici, Ze podniky v odvétvi maji nejvetsi

problém s okamzitym dostanim svych zavazku. Plastika je na tom vyrazn¢ 1épe.

Ukazatelé likvidity Plastika a.s.
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Obr. 12. Ukazatelé likvidity Plastika a.s.

Ukazatelé zadluZenosti

Od roku 2000 pomalu klesa zadluzenost podniku z ditvodu postupného splaceni uvérti na
rozvoj vyroby. V roce 2003 dojde k navyseni pfevazné diky fuzy, kterd probéhla v pribchu
tohoto roku. Ziskaly se tak nové prostfedky na investice do budoucna. V porovnani
s podniky v odvétvi je Plastika vyraznéji vice zadluzena az od roku 2003, jinak se
zadluzeni pohybuje na pfijatelné trovni cca 45% v prabéhu sledovaného obdobi a to jak u

Plastiky, tak v celém odvétvi.
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Kryti dlouhodobych aktiv dlouhodobymi zdroji vyjadiuje jistou financni stabilitu podniku.
V tomto piipad€ je podnik v situaci, kdy koeficient je vétsi nez 1. Proto lze fici, Ze je
dlouhodobé finanéné stabilni. Stejné jako podniky v odvétvi. Urokové kryti roste z divodu
rustu EBITu. Dochéazi postupné ke zlepSovani ukazatele na hodnotu 5,47. Podniky
v odvétvi maji tento ukazatel vyrazné vysSi, maji tedy vice prostfedki k pokryti svych

urokd z véru.

Ukazatel drokového kryti Ukazatel véfitelského rizika
6 0% o
5 60% .
4 50%
40%
3
30%
2
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1
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0 0%
2000 2001 2002 2003 2000 001 o2 s
Ukazatel irokového kryti=EBIT /nakladové uroky ‘ ‘ Ukazatel vétitelského rizika=(cizi zdroje+ostatni pasiva)/aktiva

Obr. 13. Ukazatelé zadluzenosti Plastika a.s.

Vliv zadluZenosti na rentabilitu vlastniho kapitalu

Radikalni rist vlastniho kapitalu nastal po roce 2001. Rostl meziro¢né o 5%. Stejné tak
rostlo 1 zadluZeni, ne v8ak tak razantné. A od roku 2002 se zacalo postupné snizovat. Jak
jde vidét i v tabulce ¢. 12. multiplikator vlastniho kapitalu, ktery je od roku 2001 > 1,
zvySujici se zadluzeni neboli rist podilu ciziho kapitilu v kapitdlové struktufe ma u
Plastiky pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitdlu. Jak bude i déale vidét u

pyramidového rozkladu.

roky 2001 2002 2003
urokova redukce zisku 0,765 0,799 0,598
finanéni paka 1,722 1,565 2,910
multiplikator kapitalu 1,3167 1,2498 1,7392

Tab. 3. Multiplikator viastniho kapitalu
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Druh uvéru Konstrukce trok. sazby Urokova sazba % p.a.
Investiéni Plovouci sazba SPBLR 4,10
Investiéni EURIBOR +2,5% p.a. 5,84
Investiéni PRIBOR + 2,8 p.a. 5,39
provozni Prefer.sazba + 2,0 % p.a. 6,65

Tab. 4. Urokové sazby

Plastika disponuje se ctyfmi uvé€ry, jak je podrobné rozepsano v tabulce €. 13. Celkem tedy
zaplati na urocich v priméru 5,5% p.a. ROA piesahuje tuto hodnotu od roku 2001.
Vzhledem ke skutecnosti, Ze jsem neméla dostatek informaci o diivéjsi podobé uveért a
jejich podminkéch z let, kdy byly jednotlivé uvéry Cerpany, nemohu piesné urcit naklad na

cizi kapital ve sledovanych letech. Proto budeme vychazet z hodnoty 5,5% p.a.

Na zaklad¢ podminek pro ptisobeni finan¢ni paky tedy mizeme urcit, jak vysokd muize

maximalné byt uvérova sazba, aby vyuZiti cizich zdroji bylo vyhodnéjsi nez vlastnich.

2000 | 2001 | 2002 2003

EBIT/A 0,10096 | 0,099 0,101 0,1911

Uroky/(avéry+obligace) | 0,05729 | 0,058 | 0,057 | 0,0152

(VK+avéry+obligace)/
A 0,8077| 0,804 | 0,919 | 0,6068

Soucin Fadku 2 a 3 0,04627 | 0,046 | 0,053 | 0,0092

Tab. 5. Produkcni sila

4

Vychéazime z piredpokladu, ze produkéni sila podniku pievysi soucin tirokové miry a podilu
vlastniho kapitdlu a cizich zdroji, za které podnik plati v aktivech. V nasem ptipadé
produkéni sila od roku 2001 prevySuje tento soucin, to znamend, ze Plastice se od roku

2001 vyplaci pracovat s cizim kapitalem.
Ukazatelé aktivity

Do konce roku 2001 byly zavazky vzdy placeny po lhité splatnosti. V poslednich dvou
letech je vSak snaha splacet v co nejkratS§i dobé po dodani materidlu. A to se také dafi.
Musime vsak brat v avahu zvySujici se vynosy od roku 2001, které také vyrazné ovlivnily
ukazatel doby splatnosti zavazki. Kdyz si tento ukazatel promitneme s ukazatelem doby
splatnosti pohledavek, je jasn¢ vidét, ze Plastika dostane diiv zaplaceno nez zaplati své

zavazky a nemusi tak uvérovat své odbératele. Celé odvétvi dosahuje podobnych vysledki.
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Doba obratu aktiv v roce 2001 vyrazné klesla hlavné z ditvodu zvySeni vynosu. Jejich doba
obratu se ale také zkracuje diky jejich vétSimu vyuziti. Tato doba by neméla presahnout
360 dni- tedy pozaduje se, aby se aktiva v podniku obrétila alespoii jednou do roka. Toto je

v Plastice bez problému splnéno.

Od roku 2002 podnik opustil systém pii feSeni problému s pohledavkami — faktoring a
zacal splacet zdvazky az po inkasu thrad od odbérateld. Ale i1 tak je doba splatnosti

zavazki Plastiky vyrazné kratsi, nez u podobnych podniki v odveétvi.

Obratovost zdsob vroce 2001- v dobé navySeni vyroby - pozitivn¢ klesla v disledku
dalsiho ristu trzeb. To znamena, ze se zkratila doba, za kterou se zadsoby pfeméni na jinou

formu majetku v podniku. Zasobovani vyroby je fixnimi davkami.

Ukazatelé aktivity Plastika a.s.

2003 ‘

2002 ‘

2001

2000 ‘ ‘

| &

0 50 100 150 200 250

O Doba obratu celkovych aktiv B Doba obratu zasob

O Doba obratu pohledavek O Doba obratu zavazki

Obr. 14. Ukazatelé aktivity Plastika a.s.

4.1.4 Struktura EBIT

EBIT je u Plastiky ovlivnén zpocatku nejvice nadkladovymi uroky a to z ditvodu velkého
zadluzeni, které¢ vSak v pribehu splaceni postupné klesd. V prubéhu roku 2001 se také
zvysila vyroba a tim se zvysil 1 Cisty zisk. Neni také tak zatéZovan danovou sazbou, jako
jsou podniky v odvétvi. Plastika ma s ohledem na zaméstnavani pracovnikli se snizenou
pracovni schopnosti pouze 50% z dafiové sazby. Cisty zisk tvofi tedy v poslednich dvou
letech nejvétsi podil EBIT. Pokles urokii a nariist CZ vroce 2003 je zplsoben jiz

zminovanou fazi. Plati tu tedy stale rostouci tendence.
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ROKY 2000 2001 2002 2003

EBIT 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Nékladové u. 28,66% 19,87% 17,00% 9,18%
Dan 15,50% 15,50% 15,50% 15,50%
Cisty zisk 55,84% 64,63% 67,50% 75,32%

Tab. 6. Struktura EBIT, Plastika a.s.

Struktura EBIT - Plastika a.s.

80
w
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Obr. 15. Struktura EBIT — Plastika. a.s.

Struktura EBIT odvétvi

U podnikil v odvétvi neni takova vySe zadluzeni jako u Plastiky, tedy ndkladové troky ani
zdaleka nedosahuji takovych hodnot. Podil Cistého zisku neni také tak markantni, protoze

jej snizuje danové zatizeni 31%. Jeho vysSe tedy nemize dosdhnout takové vyse jakou

Plastiky.
ROKY 2000 2001 2002 2003
EBIT 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Nakladové u. 14,88% 18,20% 11,50% 12,00%
Datl 27,72% 26,80% 30,00% 28,00%
Cisty zisk 57,40% 54,90% 58,40% 60,00%

Tab. 7. Struktura EBIT, odvétvi
4.1.5 Soustavy pomérovych ukazateli

Grafické zndzornéni v jednotlivych letech je uvedeno v ptiloze (viz. ptiloha VI).
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Rozklad pomérového ukazatele ROE v roce 2000

V roce 2000 dosahovala rentabilita vlastniho kapitalu 8%. Nejvétsi podil na této rentabilité
méla financni paka. Diky dobré obratovosti aktiv ( nizké zdsoby a jejich vysoka
obratovost), dostatecnému mnozstvi likvidnich prostiedkli a rentabilité trzeb je vysledek
pozitivni.

Rozklad pomérového ukazatele ROE v roce 2001

V roce 2001 se rentabilita vlastniho kapitalu zvySila o 5%. Vzrostla hlavné diky zvySujici
se rentabilité trzeb. Obratovost aktiv se drzela stdle na stejné Grovni, pozitivni vliv na ni
m¢éla financni paka, jak se dale projevi 1 v nasledujicim roce. Naklady také nepatrné rostly

v navaznosti na zvySeni vyroby. Trzby mély vSak razantnéjsi charakter rastu.
Rozklad pomérového ukazatele ROE v roce 2002

Rentabilita vlastniho kapitalu v roce 2002 ptiblizila hodnoté 11%, tedy poklesla o 2%.
Pokles ROE ma za nésledek hlavné pokles finan¢ni paky.

Pti podrobném rozkladu nakladii je vidét, ze po roce 2001 se vyrazné zménily vSechny
ukazatele. Zde je ziejmé, Ze to byl pozitivné zlomovy rok. Vime, ze od tohoto roku
vyrazn€ vzrostly vynosy, to je také hlavnim divodem ristu pomérového ukazatele ROE.
Néklady nemaji tak razantni rust jako trzby, jak je vidét béhem téchto Ctyt let, pouze
vykonova spotieba, jako jedind polozka zndkladii ke koruné, ma rostouci raz. Je to
pochopitelné. Kdyz se zvySovaly celkové vynosy, rostla, ne vSak tak znateln€, i vykonova
spotteba z diivodu zvétSeni kapacity pro vyrobu. Je tedy jasné, Ze v Plastice se spotiebuje
(u materiall a energie) nejvice nakladi ve vykonové spotiebé. Tyto naklady tedy nejspis 1
v budoucnu porostou a mohou vyrazn¢ ovliviiovat zisk podniku, ktery je nezbytny pro

tvorbu EVA.
Rozklad pomérového ukazatele ROE v roce 2003

V roce 2003 doslo k opétovnému navySeni rentability vlastniho kapitalu, tentokrat na 20%.

I nyni to ovliviiyje stale rostouci rentabilita trzeb a rostouci finan¢ni paka.

4.1.6 Ukazatelé dlouhodobé finan¢ni stability

Po provedenych analyzach rozdilovych a pomérovych ukazateli si jesté ovéfime spravnost
interpretace pomérovych ukazatelll prostiednictvim empiricko induktivnich ukazatelovych

systému (Altmantv index a index IN).



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

Altmaniiv index diavéryhodnosti Z-Score ma zde pozitivni vyvoj. Muzeme fici, ze
podnik je stabilni z dlouhodobé&jsiho hlediska a situace se také v poslednich dvou letech

vyrazné zlepsila i v disledku ristu hospodaiského vysledku.

roky 2000 2001 2002 2003

Z-skore 3,27 4,34 4,42 2,82

Tab. 8. Index Z-score - Plastika a.s.
Vypocet indexu IN95
V poslednich dvou letech presdahl index IN95 hodnotu dvé. Proto konstatujeme, Ze je
podnik dlouhodobé finan¢né stabilni. V pfedchozich letech byla niz§i hodnota ovlivnéna

zvySenim cizich zdroji a malého zisku.
Vypocet indexu IN99

Plastika a.s. se nachdzi nad hodnotou 2,07. Mizeme tedy fici, ze tvoii ekonomickou

pfidanou hodnotu a rozviji se spradvnym smérem.
Vypocet indexu INO1

Plastika ve sledovaném obdobi dosahuje hodnoty vyssi nez 1,77. I tento index tedy
ukazuje na to, ze Plastika tvofi ekonomickou pfidanou hodnotu a navic ma rostouci

tendenci.

KdyZ se zamétfime na zhodnoceni hospodateni spolecnosti na zéklad¢ vSech provedenych

analyz vyplyne nam nasleduji stav:

Ukazatel¢ rentability prokazuji uspokojivé vysledky, coz odrazi hlavné efektivni nakladani
s kapitdlem v podniku. Podnik razantné zvysil trzby a pouzil finan¢ni paku k pozitivnimu
vyvoji rentability vlastniho kapitalu. Mizeme také tici, ze Plastika je jeden z méla podnikt
ve svém odvétvi u nas, ktery tvoii ekonomickou ptidanou hodnotu, tedy ze rentabilitu

vlastniho kapitalu ma vyssi nez ndklad na tento kapital.

Likvidita podniku se pohybuje v mezich doporu¢enych ministerstvem primyslu a
obchodu. Plastika je tedy optimdln¢€ vybavena platebnimi prostiedky a nehrozi ji platebni
neschopnost. Kdyz potom porovname okamzitou platebni ptipravenost s konkurencnimi

podniky ve stejném odvétvi, je na tom Plastika podstatné 1épe.
Zadluzenost, ve vSech sledovanych letech 2000-2003, doséhla v priméru hodnotu 43%,
z ¢ehoz vyplyva, ze Plastika hodné vyuziva ciziho kapitalu, aniz by ohrozila svoji finan¢ni

stabilitu. Silna finan¢ni paka ji navic napomaha k ristu ROE.
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Ukazatel¢ aktivity jsou také velmi uspokojivé, hlavné diky vysoké podnikatelské aktivite,

to je zvySenim vyroby a trzeb a efektivnimu vyuZzivani jednotlivych druhl majetku.

Nasledny vypocet Altmanova indexu a indexu IN ndm potvrdil dlouhodobou finan¢ni

stabilitu podniku.

V porovnani s odvétvim je Plastika na velmi dobré vyrobni 1 finanéni Grovni, stejné jako
podniky v odvétvi. Cely plastikarsky pramysl je v dynamickém vyvoji, ma dobré vyhlidky
jak na pud¢ tuzemského tak 1 zahrani¢niho trhu. Otviraji se mu moZnosti u zahrani¢nich
investorll a v rozvijejicim se automobilovém a elektronickém primyslu. Plastika ma tedy

vytvorené idedlni podminky pro budouci rozvoj.

4.2 Vypocet nakladi na kapital

Jak jiz bylo feceno, naklady kapitalu jsou nedilnou soucasti vypoctu ekonomické piidané
hodnoty. Vzhledem k tomu, Ze existuje vice metod jejich vypoctu, pro vétsi presnost je
postupné vypocitame. Nasledné pro vypocet EVA pouZijeme jejich vazeny aritmeticky

pramer.

4.2.1 Naklady na cizi kapital (dluhu)

Zde pocitame ndklady na souCasné uvéry. Plastika disponuje Ctyfmi zdroji ciziho
dlouhodobého financovani. Tti jsou investiéni Uvery s trokovymi sazbami 4,1%, 5,84% a
5,39 % p.a., ¢tvrty je provozni uvér se sazbou 6,65% p.a. Celkem tedy zaplati na urocich
v priméru 5,5% p.a. Bereme v uvahu i danové zatiZzeni. Vzhledem k tomu, Ze Plastika
zaméstnava vice jak polovinu zaméstnanci se zménénou pracovni schopnosti, je jeji
daflova sazba jen 1/2 zakonné dané z ptijmu 31% - tj. jen 15,5% - ve vSech sledovanych

letech.
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Np=4,10*%(1-0,155)=3,46%
Np= 5,84*(1-0,155)=4,93%
Np=5,39*(1-0,155)=4,55%
Np= 6,65*(1-0,155)=5,62%
Néklad na vlastni kapital je tedy v praméru 4,64% p.a.

4.2.2 Naklady na vlastni kapital

Model oceriovani kapitdlovych aktiv

Vzhledem ke skutecnosti, Ze Plastika je vyrobni druzstvo a tudiz nemé akcie, nemiiZzeme
touto metodou ( CAPM ) zjistovat ndklady na vlastni kapital. Pouzijeme proto metodu

CAPM s nahradnimi odhady p.

CAPM s nahradnimi odhady

Hodnota B pro nulové zadluzeni je podle Matika pro analyzy odvétvi 0,515. Rizikové
prémie pro sledované obdobi jsou 7,5%, 7,5%, 7%,7% a bezrizikové prémie jsou 10,5%,

7,6%, 6,5% a 6,3% (Damodaran, 2005).

2000 B=0,515*(1+(1-0,155)*95892/119808)=0,86

2001 B=0,515*(1+0,845%94114/135172)=0,82

2002 p=0,515*(1+0,845*83407/150353)=0,76

2003 B=0,515*(1+0,845%202574/109560)=1,32

Ted’ uz miizeme dosadit do vzorce na vypocet nakladl na vlastni kapital podle CAPM:
2000 Nvyg =10,5%+0,86*7,5%=16,95%

2001 Nyk = 7,6%+0,82*%7,5%=13,75%

2002 Nyg = 6,5%+0,76*7%=11,82%

2003 Nyg = 6,3%+1,32*%7%=15,54%

Kalkulace urokové miry na zakladé analyzy rizika

Posoudime obchodni a finanéni riziko. Financ¢ni riziko je takika nulové, protoze Plastika
mé velice dobrou finan¢ni situaci a ma dostatek vlastnich zdroji. Obchodni riziko
stanovime na 4,5%, protoze jde o podnik v odvétvi, kde je dobry odbyt a neocekava se

krize v budoucnu. A to podle vztahu:



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

2000 Nyk=10,5%4+4,5%+0=15%
2001 Nykg=7,6%14,5%+0=12,1%
2002 Nyg=6,5%+4,5%+0=11%

2003 Nykg=6,3%14,5%+0=10,8%

Priimérna rentabilita
Nejvyhodnéjsi je pocitat rentabilitu z trzni hodnoty kapitalu, coz v nasem piipadé neni

mozné.

Dividendovy model

V naSem pfipad¢ nemiizeme tento model pouzit, protoze Plastika nevyplaci dividendy.

Odvozeni nakladii vlastniho kapitalu 7 nakladii ciziho kapitdlu

V ptipadé¢ Plastiky jsem stanovila ndklady na cizi kapital ve vysi 4,64%, podle vzorce na
vypocet nakladii na cizi kapital uvedeného vyse. Podle doporuc¢eni Matika dale pfipocteme
nékolik procentnich bodii (2-3). TakZe v naSem pfipad¢ odhadneme pfirdzku na 3%. Tim

ziskame hodnotu nédkladl na vlastni kapital 7,64%.

Stavebnicovy model

Roky 2000 2001 2002 2003
berisikove 6,50% 6,30% 5,10% 4,00%
ezrizikoveé

r A 4,70% 4,80% 4,70%  4,46%

r ik 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
podnik.

r fnsta 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
1nstal

WACC 11,20%  11,10%  9,80%  8,46%

r 12,21% 12,16% 9,96% 9,56%

Tab. 9. Vypocet ndkladii na vlastni kapital

stavebnicovou metodou

Pokud jiz zname néklady na vlastni 1 cizi kapital, miZeme ptejit k jejich vyhodnoceni. Jak
ukazuje tabulka (Tab.9.), vybrali jsme pro toto zhodnoceni vahovy systém. Je zalozen na
pfidélovani vdhy v podobé bodi jednotlivym polozkdm, které byly pouzity k vypoctu
jednotlivych naklad na vlastni kapital. Cim vice byla pro nas polozka vérohodngjsi, tim

vice bodil dostala a mé tedy pro Plastiku vétsi vahu.
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Metoda

CAPM s
nahradnimi
odhady beta

Analyza
rizika

Odvozeni
nakladi
vlastniho
kapitilu z
nakladi
ciziho
kapitalu
Stavebnicovy
model

nulové
zadluzeni
beta - 2
body

obchodni
riziko - 1
bod
naklady na
cizi kapital -
3 body

bezrizikova
prirazka —
0,5 body

Pouzité hodnoty

rizikova
prémie - 1
bod

financ¢ni
riziko - 1
bod
odhad
prictenych
bodt - 0,5
bodu

prirazka za
obchodni
riziko -1
bod

bezrizikova
prémie - 2
body

rizikova
prirazka za
riziko
vyplyvajici
z finan¢ni
stability -
1,5 bodu

WACC
-1,5
bodu

Vahy
5
2
3,5
rizikova 6
prirazka za
riziko
vyplyvajici
z finan¢ni
struktury -
1,5 bodu

Tab. 10. Vahoveé vyhodnoceni nakladii na viastni kapital

Nyni miZzeme z jednotlivych nakladi na vlastni kapital vypocitat vaZzeny primér:

2000 Nvk = (5*16,95%+2*15%+3,5*7,64%+6*12,21%) / 16,5 = 13,02%
2001 Nvk = (5*13,75%+2*12,1%+3,5%7,64%+6*12,16%) / 16,5 = 11,68 %
2002 Nvk = (5*11,82%+2*11%+3,5%7,64%+6%9,96%) / 16,5 = 10,16%
2003 Nvk = (5*15,54%+2*10,8%+3,5*7,64%+6%9,56%) / 16,5 =11,11%

Nyni znadme hodnotu nékladd vlastniho a ciziho kapitdlu. Mlzeme tedy piejit k vypoctu

WACC a jeho dalsi pouziti pti vypoctu EVA.

4.2.3

2000

2001

2002

2003

Primérné naklady na kapital

WACC=0,1302*119808/215700+0,0464*95892/215700(1-0,155)=0,0897=8,97%
WACC=0,1168*135172/229286+0,0464*94114/229286(1-0,155)= 0,0849=8,49%
WACC=0,1016*150353/233760+0,0464*83407/233760(1-0,155)= 0,0793=7,93%

WACC=0,1111*107601/312834+0,0464*205233/312834(1-0,155)= 0,0644=6,44 %
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U nakladii na vlastni kapital jsme v pribéhu let 2000 — 2003 u vSech pouzitych metod
zjistili klesajici tendenci. PouZity bodovy systém nam také urcil jako nejvérohodngjsi
metodu pro urceni nakladi na vlastni kapital metodu stavebnicovou. Hodnoty zde mély pro
Plastiku nejvétsi vypovidajici schopnost. Po stavebnicové metod¢ nasleduje metoda
CAPM s nahradnimi odhady B. A to ztoho divodu, ze uvedené hodnoty v této metodé
byly pouzity z odvétvi a podniky v odvétvi jsou Plastice velmi podobné jak kapitalovou
strukturou, tak podnikatelskym uspéchem, proto pouzité hodnoty miizeme povazovat za
rovnocenné. Ostatnim metoddm, které dosahly mensi pocet bodii nez Ctyfi, jsme

nepiikladali tak velky vyznam pro jejich malou vypovidajici schopnost pro Plastiku.

Z vypoctenych nakladti na cizi 1 vlastni kapitdl a vlivu zadluzenosti na ROE a jeho
rozkladu jsme dosli k zavéru, Ze je pro Plastiku vyhodné nadale vyuzivat cizi kapital. Je to

pro ni efektivnéjs$i nez pouziti vlastniho kapitélu.
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5 VYPOCET EKONOMICKE PRIDANE HODNOTY —
EKONOMICKY MODEL

Ekonomickou pifidanou hodnotu vypocitdame ekonomickym modelem tj. takové zobrazeni
ekonomické reality, které se blizi pohledu kapitdlového trhu. Vzorec pro ekonomicky

model viz. vzorec (1).

5.1 Vymezeni NOA

Vychodiskem pro vypocet NOA je rozvaha. Je tieba:

A. 7 aktiv vydélit neoperativni aktiva

B. aktivovat polozky, které nejsou v aktivech vykazovany

C. aktiva snizit o neuroCeny cizi kapital

Roky 2000 2001 2002 2003
Aktiva v rozvaze 217.763 232.711 235.244 313.137
Tab. 11. Aktiva v rozvaze

ad _A.: Problémem je urcit, kterd aktiva maji operativni charakter a jsou nezbytna pro
zakladni ¢innost podniku. Méli bychom zvazovat nasledujici polozky:
1. Finanéni majetek (211, 213, 221, 251, 253)
Finan¢ni majetek vylou¢ime v ptipad¢€, Ze ma charakter strategické rezervy nebo v piipadé,
ze dosahuje vyssi ¢astky, nez je z hlediska provozu nutné. Provozné nezbytnou uroven
penéznich prostfedkii miizeme odhadnout napt. absolutni Castkou ¢i pomoci Zzadouci
urovné pomérového ukazatele penézni likvidity.
V ptipadé Plastiky se hodnoty pfepocitavat nemusi, jeji hodnoty zcela odpovidaji
pozadavkim.
2. Financni investice (061, 062, 067, 069, 013)
Kritériem pro rozhodnuti by mél byt tcel téchto finanénich investic a charakter spojeni
mezi podniky, které se pomoci finan¢nich investic vytvoftilo. Pokud maji finan¢ni investice
portfoliovy charakter, mély by byt z NOA vyc€lenény. Naopak pokud doslo k propojeni
mezi hlavni ¢innosti analyzované spole¢nosti a spolecnosti, do kterych bylo investovano,
pak je tieba takovou investici v NOA ponechat.
I v tomto ptipad¢ Plastika nema zadné financni investice, proto hodnotu aktiv nebudeme

ménit.
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3.Nedokoncené investice - tento majetek je obvykle provozné potiebny. ProtoZe vSak neni

k dispozici pro tvorbu soucasnych HV, mél by byt tedy z NOA vyclenén.

Roky 2000 2001 2002 2003
Nedokon¢eny DHM+DNM 5993 3.366 1.177 5.151
Tab. 12. Nedokonceny DHM a DNM
V nasem piipadé¢ mame nedokonceny dlouhodoby majetek ve vysi uvedené v tabulce a
proto jeho vysi budeme od aktiv odecitat.
4.Jina aktiva nepotiebnd k operativni Cinnosti - jednd se o nevyuZité i pronajaté

pozemky a budovy. Je tieba je vyloucit.

Roky 2000 2001 2002 2003
Pozemky 169 169 4.088 4.273
Tab. 13. Pozemky

Pozemky nejsou vyuzivany k operativni Cinnosti podniku, proto musi byt od aktiv
odecteny.

ad B.: Aktivace polozek

1. Financéni leasing

Toto aktivum je zadouci do NOA zapocitat, a to pokud mozno v trzni hodnoté. Jak jiz bylo
v tvodu prace nastoleno, finan¢ni leasing spolecnost uzivéa ve velmi omezené mife. Necelé
jedno procento. Z uvedené¢ho diivodu se nebudeme aktivaci této polozky zabyvat.

2. Oceiiovaci rozdily u obéZnych aktiv, Oceiiovaci rozdily u dlouhodobého majetku,
Aktivace nakladi s dlouhodobymi piedpokladanymi ucinky, Goodwill

Nebyly zjistény, proto je nebudeme aktivovat.

3. Tiché rezervy (vytvoiené umysiné)

Pokud vedeni podniku umysIné snizuje hodnotu aktiv nebo vytvaii nadbytecné rezervy, je
tieba je zafadit formou ekvivalenti VK k vlastnimu kapitalu. V analyzovaném podniku

byly zjistény nadbytecné tvotfené rezervy, proto je budeme od hodnoty aktiv odecitat.

Roky 2000 2001 2002 2003
Rezervy 0 443 1342 0
Tab. 14. Rezervy

ad. C.: Kratkodobé, explicitné netiro¢ené zavazky
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Roky 2000 2001 2002 2003
- kratkodobé zavazky 44.716 63.893  47.490 49.885
- pasivni polozky ¢asového rozliSeni 521 1.384 0 303
- jiné dlouhodobé zavazky 14.674 6.738 160 60
(neurocengé)

Tab. 15. Zdavazky

roky 2000 2001 2002 2003
NOA 151.69 156.71 180.98 253.46
0 8 7 5

Tab. 16. NOA

5.2 Vymezeni NOPAT

vvvvvv

Jsou-li ur€ité ¢innosti a jim odpovidajici aktiva zafazena do NOA, musime jejich néklady a
vynosy zafadit do vypoctu NOPAT.

Vyjdeme z hospodaiského vysledku z bézné €innosti a provedeme nasledujici Upravy:

Roky 2000 2001 2002 2003
Zisk z béZzné 9.826 17.742 18.972 33.505
¢innosti

Tab. 17. Zisk z BO

1. vyloucime 7 finanénich ndkladii placené uroky (pricteme je zpét k HV)

Pti¢teme placené¢ 5.044 5.431 4.778 5.046
uroky
Tab. 18. Ndkladové uroky

2. vyloucime mimoiadné poloZky, napi. poloZky, které se svou vysi nebudou opakovat
(odstupné pro vétsi poCet zaméstnancii, prodej dlouhodobého majetku a jejich vliv na
naklady a vynosy, rozpousténi nevyuzitych rezerv a z toho plynouci vynosy, mimotadné
odpisy majetku).
3. do NOPAT je tieba zapocitat i vliv zmén vilastniho kapitdlu
4. ve vazbé na provozné financéni majetek rozhodnout, v jaké miie je Zdadouci

odpovidajici financni vynosy a naklady v NOPAT ponechat.
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odecteme vynosy z neoperativniho finan¢niho 1.433 603 404 1.924
majetku

Tab. 19. Vynosy z neoperativniho FM

5. uprava dani
Nejptesnéjsi vysledek ziskdme, vyjdeme-li ze splatné dané pro dany rok a tu snizime nebo
zvysime o dafiovou povinnost z vynosti a dafové uspory z nakladi, o které¢ se NOPAT lisi

v porovnani s hospodarskym vysledkem za ucetni obdobi z vysledovky.

Roky 2000 2001 2002 2003
HYV pred zdanénim 9.826 17.742 18.972 33.505
Upraveny HV z bézné ¢innosti  13.437 22.570 23.346 36.627

pred zdanénim
(NOPBT - Net operating

profit before Taxes)

Rozdil NOPBT - HV pred 3.611 4.828 4.374 3.122

zdanénim

Pivodné placena dan 0 82 456 2.255

Dodate¢né vypoctena dai 559 1.496,68 1.355,94 967,82

NOPAT 12.87 24.066,6 24.701,9 37.594,8
7 8 4 2

Tab. 20. NOPAT
5.3 WACC

WACC jiz bylo spocitano pti vypoctu naklada na kapital.

WACC 8,97% 8,49% 7,93% 6,44%
Tab. 21. WACC

5.4 Vypocet EVA

ROKY 2000 2001 2002 2003
EVAvtis. -730 10.760 10.348 21.270

Tab. 22. EVA
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Plastika a.s. pii téchto vypoctech vykazuje pfidanou hodnotu pro majitele od roku 2001.
EVA je od tohoto roku kladna. Je tu i nadéjny ptedpoklad, Ze ekonomickou ptidanou
hodnotu bude tvofit i do budoucna, vzhledem k zlepSujici se finan¢ni 1 vyrobni situaci

v podniku.

Vyvoj EVA a EBIT v letech
2000-2003 v tis.

2000 2001 2002 2003

EVA B EBIT

Obr. 16. Vyvoj EVA a EBIT v tisicich K¢

Jak je vidét na obrazku (Obr. 16.), EBIT ma dvakrat vyss$i hodnotu nez EVA ve
sledovanych letech. EBIT ma stale silici kladnou hodnotu, coZz poukazuje na efektivni
vyuzivani kapitalu a nakladd v produkci. EVA je pochopitelné na zisku zavisla. Je
zaloZena na ekonomickém zisku, ktery roste hlavné diky zisku provoznimu. Proto pokud

posiluje EBIT, posiluje zaroven i EVA.

5.4.1 Srovnani s odvétvim

Na zaklad¢ propocitané ekonomické ptidané hodnoty mizeme podniky roztfidit do Ctyt

kategorii:

L. kategorie — podniky maji vétsi rentabilitu VK nez je r.

II. kategorie — podniky maji vétsi rentabilitu VK neZ je rr, ale mensi nez r.

II1. kategorie — rentabilita VK je kladna, ale mensi nez r¢

1V. kategorie — podniky jsou ztratové (zaporna rentabilita VK)
Pfi porovnani s odvétvim se Plastika a.s. fadila do konce roku do III. kategorie. M4 sice
kladnou rentabilitu vlastniho kapitalu, kterd vSak nedosahovala hodnot bezrizikové sazby
rr. AvSak od roku 2001 se fadi do I. kategorie, zde ROE ptevySuje alternativni ndklad na
kapital.
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5.5 Identifikace vyznamnych skutecnosti, které prispivaji k tvorbé

ekonomické pridané hodnoty v Plastice a.s.

KdyZ si rozebereme postup vypoctu ekonomické piidané hodnoty, zjistime potifebné

informace a souvislosti pro dalsi vyvoj a jeji neustale zvySovani.

Z vypoctu EVA, viz. vzorce (1), je evidentni, Ze pokud se ndm podafi zvysit velikost
NOPAT a snizit WACC nésobené¢ NOA, pak bude EVA vyssi. Pokud tedy chceme
zvySovat EVA musime ptfedevsim zvySovat NOPAT.

Zacneme od vrcholu rozkladu, tedy od hlavnich elementi, které ovliviiuji ukazatel EVA:

NOPAT, WACC a NOA.

5.5.1 NOPAT

Vychézi z hospodéiského vysledku za bézné obdobi. Tento vysledek podléha nékolika
upravam,které byly jiz zminény vySe. My se zde zaméfime na faktory, které maji na vysi

NOPAT v Plastice vliv.

+ EBIT

Jeho vySe se v priubéhu let neustidle zvySovala. Po fuzi se predpoklada, Ze poroste
dvojnasobng. V rozkladu EVA (viz. ptiloha VII) jde vidét, Ze vynosy jsou tvoieny
z nejvetsi ¢asti prodejem vlastnich vyrobkii. Vzhledem k mnozstvi finan¢nich prostiedkd,
které ma dnes Plastika k dispozici, méla by do budoucna rozsitit vyrobu a tim znédsobi svij
zisk, ktery posili na rist EVA. Navic by také méla rozsifit plan investic mimo vyrobu.
Vyroba je mistem vzniku jejiho zisku, ale pokud by Plastika rozsitila své portfolio formou
investic, naptiklad ndkupem vynosnych akcii, jeji zisk by byl mnohem markantnéji. A ¢im
tento zisk bude posilovat, tim vic bude silit i EVA.

Pokud ma byt EBIT vyssi, musi v ném stale vyraznéji prevazovat polozka vynoesii. Tento
vstup do vypoctu EVA v podob¢ vynost je z nejvetsi ¢asti tvotfen trzbami za zbozi. Tato
polozka ma rostouci tendenci, pfevazné diky rozsiteni vyroby v piedeslych letech. Tento
element mé vliv na vice ukazatell, jak jde vidét na rozkladu EVA. Jeho navyseni tedy
nejen posili EBIT, ale také stranu néklada na kapital. Zde ma vliv na ukazatel ROA, ktery
ovlivituje vypocet nakladii na vlastni kapital. Pokud tedy poroste objem vynost, posili i
celkovd EVA.

Vynosova polozka je snizovana ndakladovou. Je tedy snaha ji minimalizovat, aby se udrzel

co nejvyssi rozptyl mezi néklady a vynosy. Néklady jsou nejvice ovlivnény vykonovou
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spotfebou, osobnimi naklady a odpisy. Tyto nédklady se vSak daji snizit tak, aby byly
vynakladany jen na potiebné polozky a jen efektivnim zptsobem.

+ VySe daiiové sazby

Dané zde hraji velmi dtlezitou roli, i kdyZ by se to na prvni pohled nemuselo zdat. Nejde o
matematickou Upravu samotnou, ale o jejich vysi. Plastika, jak jiz bylo fec¢eno, diky tomu,
ze zaméstnava 60% lidi se zménénou pracovni schopnosti, dostava dotace od statu a ma
ulevu na danich. Jeji dafiova sazba je jen 1/2 z31% dané z ptijmu. Tedy 15,5%.To je
velka vyhoda proti ostatnim podnikiim v odvétvi. Od roku 2004 danova sazba navic dale
klesa na hodnotu 28%. Zde je tedy zaznamenan pozitivni vyvoj, ktery ma na EVA kladny
vliv a se stale klesajici sazbou bude mit i do budoucna, aniz by se na tom Plastika aktivné

podilela.

5.5.2 WACC

WACC tvori dtlezitou polozku a je potfeba ji postupné rozebrat. A to od téch
ukazatelii,které¢ Plastika nemlize ovlivnit, ptes ukazatele z Casti ovlivnitelné az po ty zcela
ovlivnitelné. Je to dano vstupy, které do vypoctu WACC vstupuji. Jsou zde elementy, které
jsou Plastikou zcela neovlivnitelné, jako né€které polozky ve vypoctu nékladii na vlastni
kapital. Jsou dany celkovou situaci na plastikarském trhu a atraktivnosti odvétvi. Néklady
na vlastni kapital se v pribéhu sledovanych let postupné snizovaly. Je to dano predevs§im
situaci v odvétvi a také financni situaci Plastiky. Jak je rozebrano vyse, tato situace se
neustale zlepSuje z hlediska prosperity odvétvi. Plastika také zvySuje sviyj kapitdlovy
zéklad, coz ma také kladny vliv na EVA. Naklady na vlastni kapital 1ze spocitat pomoci
nékolika metod, v naSem piipadé byla zvolena stavebnicovd metoda manzell
Neumaierovych, kterd umoziiuje analyzovat faktory plisobici na naklady na kapital.

Zakladem stavebnicové metody je bezrizikova Urokovd mira r.a k ni se pfipocitavaji

jednotlivé pfirazky za riziko. Pokles bezrizikové trokové miry ze 6,3 % na 5,1 %

znamenal podstatny, kladny vliv na EVA.
Mezi ptirazky za riziko patii pfirdzka za velikost podniku I o kterd je zavisla na velikosti

vlastniho kapitalu, respektive uplatnych zdroja. Plastika nema dostatecnou velikost
vlastniho kapitalu, a proto ma pfirdzku ve vysi 5 %. VySe pfirazky za financni stabilitu

L je zavisla na celkové likvidité. Jelikoz podnik dosahuje vysoké hodnoty celkové

likvidity, je tato ptirazka nulova. Pfirdzka za finan¢ni strukturu o, S€ spocita je rozdil

St



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

mezi ra WACC. U Plastiky doslo ke snizeni rozdilu mezi ra WACC, coz ptisobi na EVA

pozitivné. PfirdZka za podnikatelské riziko zavisi na produkéni sile podniku (ROA).
Plastika dosahla vyrazného zlepSeni u piirazky za podnikatelské rizika, jelikoz splnila
podminku pro nahrazovani Uplatného ciziho kapitalu vlastnim kapitadlem. Diky splnéni této

podminky, r vyrazn¢ pokleslo z 12,21 % na 9,56 %, coz vyrazn¢ kladn€ ovlivnilo EVA.

WACC je také ovlivnéno celkovym objemem ciziho kapitdlu a vysi nékladi z tohoto
kapitalu plynouci. Vyse téchto nékladii je pfimétend, ale pokud by se do budoucna zvysila,
mélo by to kladny vliv na EVA. S tim tizce souvisi mira zdanéni. Z podilu VK/A (finan¢ni
paka) lze odvodit miru zadluzeni podniku. Na prvni pohled by se zdalo, Ze nema vliv na
zvySeni EVA, avSak nepfimo ji ovliviluje v podobé objemu ciziho kapitdlu v podniku.
Podil tohoto ciziho kapitalu pisobi ptimo v podob& nékladl na cizi kapital a finan¢ni paky.
Plastika by méla pro svou dal$i investi¢ni ¢innosti pouZit cizich zdrojl. Posili tim vyrobni

potencial, ale také ptsobeni financni paky.

DalSim ukazatelem, ktery ovliviiuje konec¢nou vysi WACC je ROA. Je to velmi vyznamny
indikator, ktery dale rozlozime. Rentabilitu celkového kapitalu lze rozlozit na tzv.

ziskovou marzi - respektive rentabilitu vynost - a na obrat celkovych aktiv.

Plastika ma rist ziskové marZe velmi maly a proto ma 1 nevyrazny vliv na riist ROA. Takeé
obrat aktiv nepatrné vzrostl a toto nepatrn¢ pusobilo kladn€ na EVA. Nepatrny pohyb byl
zpusoben jak ndrGstem vynost, tak i aktiv, vynosy vSak mély razantnéjsi rdz. Mlizeme

tedy fici, ze rist vynost mél pozitivni dopad na EVA na rozdil od rdstu aktiv.

Dulezitym prvkem rentability aktiv je ziskovd marze (EBIT/V). Nejvyznamnégj$im
ukazatelem plsobicim kladné na ziskovou marzi je podil pfidané hodnoty na vynosech.
Velmi sledovanym ukazatelem byva podil mezd na vynosech. Plastika zaznamenala nértst
podilu mezd na vynosech, coZ mélo negativni vliv na EVA. Naopak maly pokles odpist
pusobil kladné a tedy mél 1 velmi maly kladny vliv na zménu EVA. V této souvislosti je
vSak tfeba si uvédomit, ze dlouhotrvajici snizovani odpisit miize v dlouhodobém horizontu
spolecnost ohrozit, jelikoz bez dostate¢nych investic si nemusi v budoucnu udrzet svou
konkurenceschopnost. Ostatni ukazatele jako podil ostatnich vynost a nakladt pisobily
negativné. Ostatni vynosy a ndklady jsou nepatrnou polozkou z pohledu podilu na

vynosech, ale jejich vyrazna zména prispéla k negativnimu vlivu na EVA.
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Jak jiz bylo uvedeno, rentabilita celkového kapitalu je tvofena ziskovou marzi a obratem
aktiv. Obrat je zavisly na velikosti aktiv a na vysi vynost. Vynosy jsme jiz rozebraly vyse.

Nyni se zaméfime na strukturu aktiv, které také tvoii hlavni ¢ast NOA.

5.5.3 NOA

Obecné Ize aktiva Clenit na dlouhodoba a obéZzna. Plastika ma niz§i podil dlouhodobych
aktiv nez obéznych aktiv. Dlouhodoby majetek hmotny a nehmotny zaznamenal rist a
tudiz mél negativni vliv. Dlouhodoby finan¢ni majetek a casové rozliSeni naopak pokleslo
o polovinu. U zasob byl nepatrny pokles, jenz se projevil v kladném vlivu na EVA.
Vyrazny rist byl u pohledavek a financniho majetku, ktery nejvice zpisobil nartist aktiv a
také negativni dopad na hodnotu. Aktiva tedy celkove plisobi spise negativné na EVA. I po
odecteni neoperativnich poloZzek, které se nepodili na tvorbé operativniho zisku, je vyuziti
aktiv stale ne zcela efektivni. Budou muset projit do budoucna transformaci tak, aby

v konecné fazi kladné ptispely k rastu EVA.

Pokud se zamyslime nad témito hlavnimi oblastmi, zjistime, ze NOPAT a WACC maji na
EVA kladny vliv. A ob¢ tyto polozky jiz staci ovlivnit tak, aby vice piispivaly k rastu
EVA. Jak bude rozebrano nize. Negativni vliv na EVA mé pfevazné vyuziti aktiv a
investice do rekonstrukci. U aktiv je tieba piedevSim snizit polozky pohledavek a
kratkodobého finan¢niho majetku. Investice do rekonstrukci je pro dlouhodobou funkei
podniku nezbytnad. Konkrétné opravy a udrzby. Ale uz v teoretické Casti jsem upozornila
na to, ze EVA je odplircem tohoto druhu investovani. Zde by vSak dokonce bylo ke
prospéchu, kdyby Plastika tuto investi¢ni ¢innost posilila. S tim souvisejici je také jeji
zadluzeni. Pokud bude na tuto investicni ¢innosti vyuzivat vice cizich zdrojt, bude to jen

pozitivni pro rist EVA.
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III. PROJEKTOVA CAST
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6 NAVRH VYUZITI VYBRANEHO KONCEPTU RIZENI
PODNIKU PRO RIZENIi A MERENI VYKONNOSTI

V analytické ¢asti jsme doSli k nékolika zavérim a diky vysledkiim znich plynoucim
muzeme odvodit nasledujici projekt.

Pokud chce Plastika do budoucna zavést nové meétitka méfeni vykonnosti, méla by zacit
pouzivat tyto vybrané: ekonomickou pifidanou hodnotu v kombinaci s Balanced Scorecard.
Kombinace téchto dvou ukazatelli poukazuje nejenom na nedostatky ve finanénim fizeni a
na ostatni nefinan¢ni nedostatky podniku, ale hlavné umoziiuje zjistit tzv. generatory
(drivers) hodnoty. Pokud tedy ma dojit k rozvoji a posunu vpied spravnym smerem, je
volba této kombinace pro Plastiku nejvhodnéj$i. Pokusime se tedy na zaklad¢ téchto

ukazatelt navrhnou projektové feSeni.

6.1 Implementace EVA jako konceptu Fizeni

Pokud je cilem podniku Plastika a.s. dosahovat co nejvyssi ekonomické piidané hodnoty
ve dlouhodobém c¢asovém horizontu, tj. nedosahovat nynéj$i zvySené hodnoty na tkor
budoucich ziskli, potom je nutné, aby podnik spliioval velké mnozstvi kritérii, které tuto
skutecnost umoziuji. Implementace EVA do systému fizeni podniku se provadi pomoci
postupnych krokt. Tedy voditek, které nas dovedou az k pozadovanému dlouhodobému
navySovani hodnoty. Ukazatel EVA by mél byt v Plastice vyuZzit pro identifikaci
faktort,které ho ovliviiuji, jako ndstroj méfeni vykonnosti a hlavné jako koncept fizeni
podniku. Ani jedno vyuziti ukazatele EVA doposud v Plastice vyuZito nebylo. Prvni dvé
vyuziti uz jsme pouzily v predchozich kapitolach jako nedilnou soucést pro zavedeni
EVA do fizeni vykonnosti v podniku. Nyni bude potteba najit vychozi odrazové body,
které usnadni cestu k zavedeni tohoto nastroje fizeni vykonnosti. Tedy se budeme snazit

maximalizovat hodnotu vlozenych prostiedki.
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6.1.1 Analyza a vyhodnoceni pripravenosti pro zménu

Plastika je dynamicky podnik s dobrym kapitdlovym zakladem a dostatkem mobilnich
prostfedkii k tomu, aby mohla pfijimat rozhodnuti za i¢elem zvySeni ekonomické ptidané
hodnoty. To je vSak pouze zaklad. Ptipravenost je potieba prozkoumat ve vsech sférach,

kterych se zmény budou tykat. Jsou to pfedevSim tyto oblasti:

1. Lidsky faktor — vlastnici, management a fadovi zaméstnanci
2. Systém hodnoceni a odménovani pracovniki
3. Organizacni struktura podniku
4. Vyrobni tsek
5. Investi¢ni ¢innost podniku
6. Rozdélovani finanénich prostfedkii v podniku
Zanalyzujme a vyhodnotme tedy tyto jednotlivé Clanky fetézce, které budou podléhat

zméndm pii implementaci EVA:

1. Lidsky faktor
Vlastnici — Majitelé plastiky jsou naklonéni k tomu, aby EVA byla zavedena do systému
fizeni v jejich podniku. Zplnomociiuji k fizeni podniku management. Vedeni tedy ponese
bfemeno novych rozhodnuti a bude se nejvice tcastnit implementa¢niho procesu.
Vedeni - Plastika je moderni prosperujici podnik s vedenim, které je naklonéno novym
velkych inovaci je chapana implementace EVA do systému fizeni. Tento piistup usnadiiuje
a urychluje celé zavedeni. Vedeni spolecnosti je pfipraveno na zmény v rozhodovani, které
se poté promitnou do celého podniku. Rozhodovani na zaklad¢ zvySeni EVA se nésledné
bude tykat vSech urovni fizeni — jak strategického, tak operativniho.
Radovi zaméstnanci — Stanou se nedilnou souéasti tohoto procesu. Pokud projdou
zaSkolenim a budou neustale zasvécovani do zmén, bude jejich adaptace rychla a hlavné
uspésna.

2. Systém hodnoceni a odménovani pracovniku
Dosavadni systém zaloZzeny na odpracovanych hodindch a ptipadnych prémiich za
pfescasy a dal$i Cinnosti nad rdmec povinnosti pracovnikd jiz nebude dostacujici.
Implementace EVA zde bude vyzadovat zménu. Bude se odménovat na zéklad¢ podilu

pfispéni k jejimu zvySeni. Systém odménovani se tak zcela zméni. Aby tato zména vyrazné
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nezasahla do plynulého chodu Plastiky, je ji tieba provést rychle a vSechny pracovniky o ni
uvédomit.

3. Organizaéni struktura podniku
Mohlo by se zdat, ze zde ke zmén¢ nedojde, ale v pfipadé Plastiky ano. Organizacni
struktura Plastiky je vSak pruzna a zcela pfipravena pro jakoukoli zménu. To bude velkym
plus pfedevsim z hlediska Setfeni ndkladl a ¢asu. Tato zména, kterd bude rozebrana nize,
povede k efektivnimu dohledu nad zavedenym konceptem.

4. Vyrobni usek
Vyrobni usek zcela pochopitelné bude prochdzet zménami. A to jak v organizaci vyroby,
systému zasobovani ale 1 dalSich. Je to usek, kde je EVA nejvice ovliviiovdna. Vyroba je
zakladem podnikani Plastiky a od jejiho pribc¢hu se odrazi také uspéSnost Plastiky a rist
jeji EVA. Pro udrzeni konkurenceschopnosti je tento tisek neustale inovovan a proto by
neméla implementace EVA a zmény s ni souvisejici vyrazné ohrozit jeho plynuly chod a
zvysit naklady s tim souvisejici.

5. Rozdélovani finan¢nich prostiedki v podniku
Rozd€lovani finan¢nich prostiedkt bylo doposud provadéno na zéklad€é zvysSeni zisku.
Penézni prostredky byli prevazné dodavany do téch mist, kde by mohly byt nejlépe
zhodnoceny. Rozdélovani na zéklad€ ukazatele EVA bude velmi podobné, avSak bude
provadéno nejen za ucelem, aby doslo k co nejvétSimu zhodnoceni vlozenych prostiedk,
ale také, aby doslo k co nejvy$Simu ristu EVA. S touto oblasti zmén souvisi 1 nasledujici
¢innost:

6. Investi¢ni ¢innost podniku
Plastika neni podnikem, ktery vénuje investi¢ni innosti velkou pozornost. Jeji investice se
tykaji pouze ndkupu novych technickych zafizeni a stroji pro zdokonaleni vyroby a
zvySeni kvality vyrobkll. Zména nastane v tom, ze bude za potiebi zacit vénovat vice
pozornosti také rozSifovani vyroby pro posileni EVA. Neznamena to vSak, ze by méli
opomenout investovat do oprav a udrzby zatizeni. Tato Cinnost bude sice velkou zménou,

ale nebude nemoZznou. Bude pouze vyzadovat vice ¢asu a vice strategického planovani.

Plastika tedy nema Zadny vyrazny nedostatek, ktery by branil v implementaci EVA do
systému jejiho fizeni. Je jen otdzkou pile a Casu, jak se implementace EVA do systému

fizeni zdafi, tak aby byla pro Plastiku efektivni.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

6.1.2 Volba strategie

Volba strategie vychazi z ptredchoziho kroku.Pfipravenost Plastiky napovida, jakym
smérem je dobré se ubirat, aby implementace byla co nejucinnéjsi. Je potieba nejprve
zvolit metodu, ktera bude presné usitd na miru. Plastika je zcela pfipravena na zménu

tohoto charakteru. MiZeme tedy zvolit metodu snadnou a rychlou.

Metod na etablaci EVA je vice, ale my vyuzijeme zavedeni EVA za pouziti Stern
Stewart ,,4 M*“. Je vyhodné svou snadnou aplikaci a upozornénim na podstatné elementy,
které by nemély byt pii zavadéni EVA do podniku opomenuty. Vyuzijeme kombinace
jednotlivych krokli implementace s dirazem na 4 M. Prvni M skryva podstatu v hledani
spravné strategie:

Measurement

Vychozi pro implementaci EVA do fizeni Plastiky je navrh zptisobu jakym se bude EVA
v Plastice fidit. PouZijeme vypocitany ekonomicky model jako vychodisko pro novou
strategii. Odkryva ndm dilezité faktory, které radikaln¢ ovlivituji EVA ptfimo v Plastice.
Tedy vypocet samotné EVA mam nabizi tuto strategii: nasledovat faktory, které EVA
posiluji a postupné se snazit na jejich zdkladé EVA zvysit. A¢ se bude delat v podniku

jakékoli rozhodnuti, musi byt udélano tak, aby vedlo ke zvyseni EVA.

A tato rozhodnuti pochopitelné nebudou pouze rozhodnuti pfijata top-managementem.
Rozhodovani se bude tykat vSech Grovni managementu. Na téchto prvotnich rozhodnutich
a nove zvolené strategie bude zdviset efektivnost zavedeni EVA. Volba strategie bude tedy

tematem prvni porady vedeni s viastniky Plastiky.

6.1.3 Priprava, trénink zaméstnanci, podklady pro vzajemnou komunikaci

Ze strategie se bude nadale vychézet: pro dalsi fizeni hodnoty, postupné aplikace,
zaskoleni vedeni i fadovych zaméstnancl, rozdéleni tkoli a v posledni fadé¢ novy
komunikac¢ni systém. VSe bude zédvislé na této komunikaci, kterd se bude opirat o hlavni
kroky rozsifeni a zvySeni povédomi o EVA v Plastice. A to tak, aby se stala nedilnou

soucasti fizeni podniku. Zde vyuzijeme druhé¢ho M:
Management

Abychom mohli vytvofit novou politiku zalozenou na EVA, musime nejprve rozsifit
povédomi o planovaném kroku zaclenéni EVA do systému fizeni. Je tfeba pfipravit vedeni

1 fadové zaméstnance na rozsahlé zmény hlavné v pfistupu fizeni a zpisobu mysleni, ktery
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implementace EVA vyZaduje. Je tedy pochopitelné, ze vedeni spolecné se zaméstnanci
budou muset podstoupit podstatné zmény hlavné v chapéani své prace. Uz nebude hlavnim
cilem jenom zisk a uspokojeni zdkaznika, ale také zvySeni hodnoty podniku. Ptiprava bude
v podobé vytvotfeni podkladii pro zavedeni EVA. Pii zamysleni se nad potfebnymi kroky,
které je potfeba udélat pii zavadéni konceptu, vyplyne jako dal$i krok ptiprava podklad
v této podobg.

1) novy systém rozdélovani finan¢nich prostredka

2) upravy v organizacni struktute

3) novy systém motivace, odmeénovani a ndboru zaméstnanct

4) postupné snizovani nakladl v podniku

5) novy pohled na vyuziti kapitdlu v podniku

6) zmeény ve vyrobnim useku
Nasleduje piiprava lidského potencidlu. Trénink zaméstnanci bude mit modelovou
podobu. Pokud je cilem, aby planované zmény probchly efektivné, je tfeba zaskolit
zamestnance a prizpusobit také komunikacni systém. ZaSkoleni zaméstnancti probéhne pod
dohledem externiho Skolitele. Je nezavislym pozorovatelem a miiZze upozornit na
nedostatky 1 plusy pifi implementaci. Také nejlépe zvazi vjakém sméru zaméstnance
nejvice progkolit. Skoleni bude na zikladé modelovych situaci. Kazdy zaméstnanec by mél
po tomto Skoleni védét, jak bude moci piispét k rastu EVA a jakou ¢innosti mize EVA
posilit.
VSse bude uceleno novym komunika¢nim systémem. Vz4jemna komunikace se bude vyvijet
k dokonalosti delsi dobu. Ale hned z poc¢atku musi byt postavena na pevnych zakladech.
Komunikovat se bude jak smérem dolii, od vedeni k dilndm, tak 1 smérem nahoru, od dilem
k vedeni. Tento novy systém pomiiZze odkryt slepa mista v komunikaci a bude pfinaset
jednou tolik informaci nez diive. Kazdy zaméstnanec bude své pfipominky moci zvetejnit
na jednotydenni poradé€. Tyden je nejvhodnéjsi doba proto, aby se také urcité nedostatky a
jejich feseni dalo pozorovat. Povinnosti vedeni bude neprodlené informovat ostatni
zaméstnance se zménami a planovanymi kroky.
Na druhou stranu fadovi zaméstnanci budou mit za ukol bez prodleni davat vedeni na
védomi jak tyto kroky feSi a jaké vznikly ptipadné neshody ¢i komplikace pii jejich
aplikovani. Komunikace bude kli¢em k uspéchu.

Tento bod bude téematem druhé porady, kde budou pritomni vsichni zaméstnanci Plastiky.
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6.1.4 Zavedeni konceptu EVA

Nyni jiz méme piipraveny podklady pro zavedeni konceptu EVA v podobé piedchozich
krokd. Vime, Ze Plastika je pfipravena na tuto zménu. Znadme potiebnou strategii 1 mista,

ktera vyzaduji zmény, zaskolené zaméstnance a jiz taky vime, jak navzajem komunikovat.

Nyni bude nasledovat tieti porada, kde se sejde pouze vedeni k zavedeni prvnich zmén.
Piejdeme tedy k postupnému zavadéni konceptu EVA do systému fizeni.

Zména organizacni struktury

Nejprve dojde k volbé ¢lenit pro spravu EVA v Plastice a.s. Budou to tfi manaZefi,
zaClenéni do jednoho useku, se stejnymi pravomocemi i rovnocennou zodpovédnosti. Tato
sprava EVA bude kontrolovat ¢innosti v podniku, tak aby vedly ke zvySeni EVA. Tento
management vznikne nove, ale bude seskladan z vybranych kandidati z tad stavajiciho
vedeni. Tak nevzniknou prostoje pii zau¢ovani novych zaméstnancti a zbyte¢né naklady na
dalsi mzdy. Navic stavajici zaméstnanci znaji situaci v Plastice mnohem Iépe nez novi.
Vybrani vedouci pracovnici nebudou mit za ukol pouze kontrolu ristu EVA a
zodpovédnost za rozhodnuti s ni souvisejici, ale budou i1 nadale vykonavat svou dosavadni

praci. Schéma vypada nasledovné:

PREDSTAVENSTVO

A

e ™~

PLANOVANI a OBCHOD > FINANCNI{ ODD. }» Uttarna
T
/v PERSONALNI ODD.
VTOU EU
\ 4 \ 4
Vyroba Sklady
TPV Informatika
TOV
Logistika
EMS

Obr. 17. Nova organizacni struktura
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Jak je vidét na obrazku ( Obr. 17.) sprava EVA je ve vrcholovém fizeni. Jde pfes ni
veskeré rozhodovani, které¢ v Plastice prob&hne. Tento novy management se postupné
zaméii na jednotlivé vyznamné faktory, které na EVA puasobi pfimo 1 nepfimo. Z nich
miZze nasledné sestavit navrhy pro dal$i rozhodovani. Jsou to predevsim tyto:

VyuZiti majetku

Jde o pomér vytvotfenych trzeb a majetku, kterym podnik disponuje. Majetek u Plastiky
vytvaii dostate¢ny objem trzeb, avSak ne zcela efektivné. Tento velky objem trzeb
pozitivné pusobi na vysi provozniho zisku a také néasledné na EVA. AvSak neefektivné
vzrostl majetek po fuzi. Narostl pfevazné vlastni kapital. Bylo by vSak vyhodnéjsi zvysit
podil ciziho kapitdlu. Rozptylit vlastni kapitdl do vyroby a postupné tim snizit zatéz
v podobé nédkladli na vlastni kapital. Podpofit tak snahu o sniZeni ndkladi na vlastni
kapital.

Dalsi otazkou je vyuziti aktiv v podniku. Jak jiz bylo zminé€no vySe, aktiva nejsou
vyuzivana zcela efektivné. Bude tedy potieba piejit k novému piistupu a udélat jejich
restrukturalizaci. A to postupné u téchto polozek:

Alokace kapitalu

Soucasti nové politiky vedeni je také analyza alokace kapitalu v majetku Plastiky. Pokud
se jedna o dlouhodobé vazany kapital, mél by kryt dlouhodoba aktiva a ¢ast obézného
majetku. Tedy tu cast, kterd je v podniku trvale ptfitomna. Tim je v podniku vytvoien
k dispozici pracovni kapital. Pro Plastiku je dobré udrzet si jeho stavajici podil na vice nez
50% z divodu moznosti okamzit¢ho vyuziti. Takova operativnost zajisti potifebnou
likviditu a také rezervu, aby nevznikly zbytecné souvisejici ndklady. Plastika ma vSak
v poslednim sledovaném roce 2003 pfili§ mnoho likvidnich prostfedklt v podobé penéz na
uctu. Zveda to podil kratkodobého finan¢niho majetku v aktivech a to negativné pfispiva
ke konecné vysi EVA. Je zapotiebi nadale zvySovat vyrobni potencidl a zkracovat
kratkodobé polozky, jako pohledavky a finan¢ni majetek. Zajisti se tim nemaly podil na
ristu CPK, tedy efektivni vyuziti aktiv a tim i pozadované zvyseni EVA.

Obratovost dilcich sloZek majetku

U aktiv je podstatnd také jeji rychlost obratu dil¢ich slozek majetku jako napt. fixnich
aktiv, zasob, pohledavek, finan¢niho majetku. Dlouhé doby obratu majetku s sebou piinasi
naklady a uslé zisky. Plastika diive feSila dlouhou dobu obratu pohleddvek jejich
odkupem. Toto vSak také jen z poloviny fes$i dany problém. Cena jejich odkupu také

zvySuje naklady. Nyni se jejich doba zase prodlouzila a tim nasledné i1 doba obratu
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zavazka. Je vSak na pfijatelné urovni. Je dobré nevyrovnané ucty vyrovnat nejlépe do dvou
mésict. Jinak zase vznikaji dalsi naklady v podob¢ sankci, jak u bank tak u véftiteld.

Doba obratu zasob v Plastice je piijatelnd. Nevyhodou je, ze zde hraje velkou roli
dodavatel, ktery urCuje pravidla. Doba obratu zdsob se tedy kviilli nému podstatné
prodluzuje. ReSeni je vytvofit vy$si pojistnou zdsobu a zni brat v piipadé nedostatku.
Skladovy prostor se tim sice nezmensi, ale ndklady na udrzeni plastovych granuli ve
skladu se podstatné snizi a nebude jich piebytek. Je rovnéz dobré urychlit dobu odbéru ¢i
rozvozu hotovych vyrobki, tedy minimalizovat poc€et dni, kdy jsou hotové vyrobky na
sklad€é. Nejlépe vyuzit metodu just-in-time pro hotové vyrobky. Tedy zcela eliminovat
skladovaci prostor a tak minimalizovat naklady s nim spojené.

Mira zadluZenosti

Na prvni pohled by se zdalo, ze nema vliv na zvySeni EVA. AvSak nepfimo ji ovliviluje
v podobé objemu ciziho kapitdlu v podniku. Podil tohoto ciziho kapitalu piisobi piimo
v podobé nakladii na cizi kapitél a finan¢ni paky. Plastika by méla pro svou dal$i investi¢ni
¢innosti pouzit cizich zdroju. Posili tim vyrobni potencidl, ale také plisobeni finan¢ni paky.
VySe operativniho zisku

Je déna rozdilem mezi vysi trzeb a provoznimi ndklady. VySe trzeb je ovlivnéna piedevsim
objemem vyrobené produkce a jeji cenou. VySe ndkladl zase typem a tirovni vyrobniho
procesu a schopnosti efektivné vyuzit vyrobni faktory. Snahou tedy je zajistit co nejvyssi
rozpéti mezi cenou vyrobku a néklady spojenymi s jeho vyrobou. Tak si Plastika zajisti
nejen vyssi konkurenceschopnost, ale taky vyssi operativni zisk.

Vyber dodavatelii

Tato ¢ast zajmu vedeni je velmi dulezitd i kdyZ by se to na prvni pohled nemuselo zdat.
Vybér vhodného dodavatele totiz vyrazné ptispiva ke snizeni nakladi. V plastikaiském
priamyslu je vybér dodavatele omezeny. Dodavatelti granuli na vyrobu plasti neni mnoho.
Vedeni by se zde tedy mélo zaméfit na vyber spolehlivého a dlouhodobého partnera, ktery
nabizi vyhodné ceny a moznosti cenovych vyhod pfti delsi spolupraci.

Nabor zaméstnancii

Plastika neustale zvySuje pocet svych zaméstnancti a to predevSim ve vyrobnim useku. Je
zde zaméstnano pies 200 zamé&stnancl. Plastika ma pies 60% zaméstnanci se zménénou
pracovni schopnosti. Z toho pro Plastiku vyplyva spousta vyhod v podobé¢ dotaci od statu a
datiovych ulev. USetfen¢ finan¢ni prostfedky, tak miZe investovat do vyssi kvalifikace

zamestnancl. Proto bych doporucila si tento podil neustéle udrzovat. Vedeni Plastiky by se
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také meclo nadédle zaméfit na neustdle Skoleni a zvySovani kvalifikace piedevsim
zaméstnancl ve vyrob&. Vychova si tak pottebny pocet schopnych a znalych zaméstnanct,
kterym bude moci doptat vyhody a nebude muset vynalozit dalS$i naklady na vice
nepotfebnych pracovnikii.Dal§i finan¢ni prostfedky mulze Plastika uSetfit na platech
absolventt Skol, které porostou az s rustem kvalifikace a podle skute¢ného zajmu o praci.
Vedeni by také nemélo opomenout, Ze zaméstnanci se ve velkém procentu podili na tvorbé
EVA a proto budou nyni zafazeni do systému hodnoceni podle EVA. Na tuto oblast
navazuje tieti M:

Motivation

Vedeni spolec¢né s vlastniky musi také vytvofit novy program motivace na zakladé¢ EVA.
Nejlépe vytvofenim planu motivace manaZerii prostfednictvim podilu manazerii na
vytvofené hodnoté. Do motivacniho planu vsak nebudou zatfazeni pouze manazefi, ale i
fadovi zaméstnanci.

Novy motivacni program se bude pochopiteln¢ zaloZzen predev§im na hmotném
ohodnoceni, ale také nehmotné bude také jeho soucésti. Bodovy systém hodnoceni bude
nejlépe vystihovat a hodnotit vSechny zaméstnance Plastiky. Jednotlivé body budou
kazdému piidéleny podle toho, zda-li se néjakym zplsobem zaslouzi o zvySeni EVA.
Kazdy zaméstnanec tedy bude veédét, ze velmi zdlezi na jeho konkrétni praci a ze kazda
iniciativa na zlepSeni prace bude nalezité ocenéna.

Takto se zajisti motivace predevS§im pro vedeni Plastiky. Jejich podil na EVA bude
pochopitelné¢ vyrazné vyssi, nez u fadovych zaméstnancii. Proto budou usilovat o co
nejvyssi EVA. Budou podporovat a zaSkolovat zaméstnance a také zdokonalovat
komunikaci v podniku, tak aby kazdy véd¢l, jak nejlépe ptispét ke zvySeni EVA.

Zmény ve vyrobnim useku

U téchto zmén bude dochazet ke konkretizaci postupné. Veskeré rozhodnuti vsak budou

muset byt provedena za ucelem zvySeni EVA. Jiné zmény nebudou schvaleny.

Mindset

Také vramci implementace EVA by mélo vedeni nadéle zajistit postupné zvySovani
ekonomického povédomi zaméstnancli vzdélavanim a komunikaci. Je totiz podstatné si
uvédomit, Ze EVA neni jen nastrojem pro management. Je vyuzitelna ve vSech urovnich
tfizeni podniku. Tedy nové i ve vyrobnim Useku jako hlavnim mistu tvorby zisku, ktery pro

rust EVA nepostradatelny.
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Pokud Plastika bude nasledovat vSechny tyto kroky a za¢leni zmitlované kritické oblasti do
sttedu zajmu vSech zaméstnancli méla by probéhnout implementace EVA bez vétSich

potizi a prostoji. Nyni si mizeme zavedeni konceptu valorizovat.

6.1.5 Vyhodnoceni vysledkii

Po uspésné implementaci EVA je dobré podivat se zpét a zhodnotit, jak dalece jsme se
odchylili od plvodni strategie. Teoretické podklady jsou nezbytné, ale prakticka aplikace
zcela nemusi odpovidat ptivodnimu planu. Mohou se vyskytnou komplikace, se kterymi je
nutno pocitat a které bude nutno operativné teSit s hlavnim pohledem, aby byl splnén
pozadovany cil a minimalizovany piipadné ztraty. Uz od prvniho kroku bylo zietelné, ze
Plastika je na implementaci velmi dobfe pfipravena. Ukazatel EVA zatim v jejim méfeni
vykonnosti pouzit nebyl. Proto se piipadné¢ nedostatky a problémy nutné k feSeni dostavi
az pozdéji. Pokud jde o vySe zminéné kroky, jejich naplnéni nebude snadné a miize byt

zdlouhavé.

Sumarizujme tedy podstatu navrhnuté strategie vyplyvajici z ukazatele EVA jako konceptu
fizeni. Podstatou navrhnutych feseni je zvySovani NOPAT, snizovani ndkladi na vlastni
kapital a efektivni vyuziti aktiv za ucelem snizeni NOA. Jak vyplyva z vyse uvedeného,
tento cil byl splnén a zaroven byla dodrzena strategie pouze s jednou odchylkou. A to
pokud jde o investice do oprav a obnovy vyrobniho zafizeni a stroji. Zde se rozhodnuti
bude vzdy rozchéazet s navrhnutou strategii. Vyrobni usek je totiz na tyto investice velmi
naro¢ny. Pro zachovani plynulosti vyroby a kvality vyrobkt bude potieba, aby vétsi pokles
odpist byl néasledné feSen oddé€lenim spravy EVA. Je to v rozporu s ristem EVA, ale tyto
opravy a obnovy zafizeni jsou zcela nezbytné proto, aby nevznikaly zbyte¢né néklady,

které by ¢asem ohrozily i rist EVA. ZvySeni EVA se tak stava hlavnim cilem pro Plastiku.
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6.1.6 Odhad piedpokladanych efektii navrhovanych opatieni

Po konzultaci s vedenim finan¢niho oddéleni a zvazeni vySe zminénych hledisek jsem

sestavila pfedpoklad budouciho vyvoje pro nasleduji tii roky tj. 2004 az 2006:

NOA
Polozka 2003 2004 2005 2006
Aktiva 313137 | 370 000 | 415 000 | 490 000
Nedokonceny DHM a DNM 5151 6 100 6200 6 300
Pozemky 4273 5000 5000 5000
Tiché rezervy 0 10 10 30
Kratkodobé zavazky 49885 | 50200 | 53000 | 53600
Pasivni polozky ¢asového rozliseni 303 300 310 350
Jiné dlouhodobé zavazky 60 40 40 30
NOA 253 456 | 308 350 | 350 440 | 424 690

Tab. 23. Predpokladany vyvoj NOA

NOA se v prubehu budoucich let uvedenych zvysSuje z divodu postupného zvySovani

celkovych aktiv. NezvySuje se vSak tak razantné jako NOPAT a to kladné ptispiva ke

zvyseni EVA.

NOPAT
Polozka 2003 2004 2005 2006
Zisk z BO 33505 60 500 92300 | 120300
Nékladové uroky 5 046 7 200 9500 12 600
Vynosy z neoperativniho FM 1924 2 800 3600 5700
Dodatecna dan 970 1950 2900 3 800
NOPAT 37597 66850 | 101100 | 131000

Tab. 24. Predpokladany vyvoj NOPAT

NOPAT neustale roste a to bylo pozadovanym cilem. Takto kladné ptispiva k rastu EVA.
wACC
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Predpoklddany vyvoj nakladi na VK podle piedchoziho komentdie je klesajici.
Doporuceny vyvoj pro naklady na CK je rostouci. Bodové hodnoceni ziistava stejné podle
vypovidajici schopnosti. VySe VK se udrzuje zhruba na stejné trovni, ale diky fuzi je od
roku 2004 vyssi. CK se také zvysil a také se predpokladd jeho rast. Celkove tedy vyse
WACC pomalu klesa a to je cilem. Tento pokles ptispéje kladné€ k rastu EVA.

Polozka 2003 2004 2005 2006
Naklady VK 1L11% | 8,2% | 7,5% |6,6%
Néklady CK 4,64% | 5,29% | 5,29% | 5,69%
VK 107601 | 257600 | 257 600 | 300 560
CK 205233 | 345000 | 345000 | 345000
Dan 155% [ 14%(13% |13 %
WACC 6,44% | 6,14% | 5,84% | 5,74%

Tab. 25. Predpokladany vyvoj WACC

Ekonomicka pridand hodnota
Podle ptedchozich predikci NOA, NOPAT i WACC by méla byt tedy predpokladana

hodnota EVA do roku 2006 takova:

Polozka 2003 2004 2005 2006
NOPAT 37597 66 850 | 101 100 | 131000
NOA 253456 | 308350 | 350440 | 424690
WACC 6,44% | 6,14% | 5,84% (5,74 %
EVA 21270 {47 917 | 80 634 | 106 622

Tab. 26. Predpokladany vyvoj EVA v tis. K¢
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6.2 Aplikace Balanced Scorecard v Plastice a.s.

BSC se snazi postupné zjistit, zdali se Plastika stale drzi své ptivodni strategie: ,,Vyrobky

a sluzby musi vzdy plné¢ vyhovovat pozadavkiim a pfanim naSich zdkazniki.* .

Aplikace BSC do vybraného podniku je jist¢ zdlouhava zaleZitost, zvlast’ kdyz zde nikdy
nebyl aplikovan. Pokusime se vSak navrhnout postup aplikace tohoto ukazatele a najit
klicové oblasti rozvoje €i piipadného zlepSeni v Plastice. V niZze uvedené tabulce jsou
zapsany vybrané oblasti, které jsou piredmétem rozvoje a zlepSeni. Jsou zde pouze

vytipovany oblasti, které by mohlo vedeni zvazit a ptipadné rozvinout.

Pokud ma byt vyuZzita kombinace téchto dvou ukazatell, musime uvazovat nasledovné:
EVA je pochopitelné¢ soucasti BSC. AvSak je soucasti pouze financni stranky tohoto
ukazatele. A na to je dulezité nezapominat. Pomoci pfedchozich analyz jsme zjistili, Ze
faktory, které EVA ovliviluji, Gzce souvisi s hlavnimi oblastmi v modelu BSC. Pokusime
se postupn¢ zjistit moznosti realizace a vyuziti hlavnich oblasti BSC s ohledem na faktory

ovlivitujici ekonomickou pfidanou hodnotu.
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Perspektiva Strategicky cil Méritko Stavajici  Cilovy  Cil
stay 2003  stav 2005
2008
Finance 1 Zajistit rust trzeb Rust trzeb 6,5% 12% 6,9%
2 Zvysit hodnotu podniku =~ EVA 21270 120 000 80 000
3 Zvysit investice Rust stalych 3% 10% 5%
aktiv/rok
Z.akaznik 1 Rozsitit sortiment Z4dané 20 40 25
vyrobka vyrobky/zakazni
k
2 Vyssi ptizpasobivost Vyborné splnéné 6 10 6,8
k ptanim zakaznikt zakazky/zakaznik
3 Zvysit kvalitu sluzeb Reklamace 5% 2% 4,5%
v poprodejnim servisu /mésic
Procesy 1 Zvysit vykonnost Osobni naklady 45% 65% 52%
vyrobniho useku useku/pridana
hodnota useku
2 Zvysit kvalitu stroji Reklamace 6% 3% 5,8%
z vyroby/mésic
3 Zdokonalit proces Zmetky/mésic 12 6 9
propojeni SW se stroji
Rust a vyvoj 1 Ziskat vice Pocet 160 250 200
dlouhodobych zakaznikti  zakazek/mésic
2 Inovace ve vyrob¢ Inovace/rok 2 5 3
3 ZvySovani motivace Inovace z fad - 5 1
pracovnikt ve vyrobé pracovnikt/rok

Tab. 27. BSC Plastika a.s.

6.2.1 Finance

Finan¢ni perspektiva je vychozi pro ostatni perspektivy v modelu. Jak je vidét na
strategické mapé¢ (viz. ptiloha), finan¢ni stranku je velmi dilezita pro financovani ostatnich

projekta. Byly vybrany tyto tfi zékladni oblasti na kterych je nutno zacit pracovat.

+ Zajistit rast trzeb — Trzby se v prubéhu sledovanych let vyrazné zvysily. Po fuzi
v prubehu roku 2003 se piedpoklada, ze trzby budou mit alespon jednou takovy objem
nez v ptedeslych letech. Jejich zvySeni také prispéje k vEtsi moznosti investovat a také
ke zvySeni EVA.

+ Zvysit investice — I tento krok je dulezity nejen k rozvoji Plastiky, ale také ke zvySeni
EVA. Posileni investicni cCinnosti Uzce souvisi sristem trzeb. U Plastiky je
nejvhodnéjsi, jak jiz bylo feceno, pouzit k investovani a rozSifovani vyroby nejen

trzby, ale i ciziho kapitalu, jehoz zvySovani posiluje i rist EVA.
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£ Zvysit EVA — Pokud budou dodrzeny vySe zminéné kroky, hodnota EVA se bude
v prubehu let postupné zvySovat. Konecny cil v roce 2008 byl navrhnut na 120 miliont
K¢&. Vzhledem k tomu, Ze Plastika diky fuzi rozsitila sviyj kapitalovy potencial, také je
pfedpoklad zvySeni trzeb o jednondsobek a EVA kazdym rokem posiluje o cca 20
milionti K¢. Je tu tedy velky pfedpoklad splnéni tohoto cile.

6.2.2 Zikaznik

Zékaznik je sttedem zajmu spolecnosti. JiZ na pocatku podnikéni Plastiky, byla stanovena
pravidla, kterd urcoval sdm zakaznik. Cela strategie je zaloZena na tomto principu. Pokud
nebude spokojen zdkaznik, nebude pozadovat dalsi zbozi a tim kratit zisk a moznost dalsi

prosperity. Vybranym oblastem je momentalné potieba vénovat zvySenou pozornost.

Yrwe

+ RozsiFit sortiment vyrobki — Sortiment vyrobkd v Plastice je Siroky. Tedy
,.dostaduje* pranim stavajicich zakazniki. Zadné zbozi se v Plastice nevyrabi bez piani
zékaznika. Tedy neni-li poptavka, nevyrabi se. To vSe je jen uspokojivé. Je vSak
potfeba, aby se rozsifil pocet zakaznikii, jak bude uvedeno niZe, a tim padem i
sortiment vyrokd, ktery je jim nabizen. Pokud by totiz Plastika zstala u stavajicich
vyrobkl, t¢Zko by mohla konkurovat. Sortiment by se mé&l zvysit z dneSnich 20 na 40
vyrobki na zékaznika v roce 2008.

+ Vyssi pFizpisobivost k pianim ziakaznika — Tento krok je potiebny hlavné pro blizsi
poznani zédkaznika. Zatim se v Plastice jednalo pouze na zdklad¢é uvodni prezentace a
splnéni pozadavkil zékaznika. Pokud vSak budou zakaznikovi podany nové navrhy a
moznosti feSeni. Vice si ujasni predstavu a bude ujiStén, Ze je Plastika schopna zcela
vyhovét jeho naroénym piadnim. Toto vSe je zalozeno na dobré komunikaci se
zakaznikem. Pokud jej dobie pozndme, budeme védét i jeho specifickd piani. Od toho
se bude taky odvijet nas sortiment vyrobki a vyssi zisky.

4+ Zvysit kvalitu sluZeb v poprodejnim servisu — Poprodejni servis je v Plastice
podporovan uz z toho divodu, Ze udrzuje vztah se zdkaznikem. Pro plastiku obchod
nikdy nekonci. Pokud produkt vyrobi a nasledné proda, tak ho také namontuje. Ma
tedy jistotu, ze prace bylo odvedena dobie a méla by se tim snizit moznost reklamace.
Tento servis by bylo dobré rozsitfit hlavné proto, aby se zamezilo reklamacim na
minimum. Bylo by tedy potfeba investovat do zaSkoleni vice montaznikd a tim se

uSetfi na strané reklamaci.
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6.2.3 Procesy

Perspektiva internich procesti fesi, jak vyrabét, aby byli spokojeni zakaznici a nasledné pak

1 vlastnici. Zamétime se zde tedy na provozni strategii formy.

+ Zvysit vykonnost vyrobniho dseku — Vyrobni Gsek patii k hlavnim ve vyrobnim
procesu. Jeho vykonnost uz byla jednou posilena a to tak, Ze se zaCalo pracovat na Ctyii
smény, sedm dni v tydnu. Od toho se také odvijelo nasledné hodnoceni. Pokud se vSak
na tomto kroku zapracuje dal, jako naptiklad: zvysi se poCet zaméstnancii ve vyrobé na
ukor jinych Usekil; zkrati se pracovni intervaly ve vyrobé, ale zato se zdvojnésobi jejich
pocet, vykonnost jesté poroste.

& Zvysit kvalitu stroji — Stroje jsou hlavnim mistem zajmu investovani. Jejich neustala
obnova je financné naro¢na. Proto by bylo vyhodnéjsi vénovat vétsi pozornost jejich
udrzbé a kontrole a obnovit je az v ptipadé, kdy si to Zada technicky pokrok. Tim se
jednak zvysi jejich spolehlivost a také kvalita vyrabénych vyrobkii.

4+ Zdokonalit proces propojeni SW se stroji — Tento interni proces je na pocatku
vyroby samotnych produktl. Je na ném zavisld kvalita konecného vyrobku. Zde je
nejvetsi pravdépodobnost vzniku zmetku z celého vyrobniho procesu. Data, ktera jsou
zadavana do pocitace udavaji pfesné rozméry a postupy zpracovani daného vyrobku.
Tyto data jsou rovnomérné rozeslany k jednotlivym strojim, které postupné
zpracovavaji vyrobky. Proto, aby se zamezilo zmetkovosti, je potieba neustale
modernizovat pocitatové propojeni s technickym vybavenim. Do této Casti vyrobniho

procesu by se mélo neustale investovat.

6.2.4 Riist a vyvoj

Tato perspektiva zabezpecuje podminky pro rozvoj firmy. Jde zde o strategické kroky do

budoucna. Plastika by se v rozvoji méla zaméfit prevazné na tyto perspektivy:

+ Ziskat vice dlouhodobych zakaznikd — Stali zakaznici tvofi v Plastice velké
procento, ale je vice nez nutné jejich pocet neustale zvySovat. Reklama, dobré jméno a
Sifeni kvalitnich vyrobkli pomoci stavajicich zakazniki mezi ty nové, velmi usnadni
jejich udrzeni. Tento krok je dlouhodoby, ale piinese Plastice pozadované ovoce

v podobé, spokojenosti zakaznika a velkych ziska.
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4+ Inovace ve vyrob&é — Inovace jsou jiz dnes nedilnou soulasti prosperity a
konkurenceschopnosti podniku. AvSak vyrobni inovace, jsou pro kazdy podnik zcela
specifické. Tato perspektiva je Uizce svdzana se zaméstnanci. Oni jsou také vedle
zakaznikd, velkym zdrojem spolecnosti. Jakékoli inovace ve vyrobé povede k lepSimu.
Tyto inovace by mély byt méfeny ro¢né a na kazdém vyrobnim tseku zvlast. Aby
aspoil na kazdém z nich bylo nejméné 5 ro¢né do konce roku 2008.

+ ZvySovani motivace pracovniki ve vyrobé — Motivace zamé&stnanct se odviji i od
predchoziho bodu. Vyroba je zdklad podnikdni Plastiky. A vykonny, kladné
motivovany zaméstnanec vzdy odvadi vybornou praci. Cilem Plastiky by mélo byt
nejen hmotné ohodnoceni, ale podpofit zaméstnance v tvlr¢i Cinnosti a nalezité je za to

jak hmotn¢ tak nehmotné ohodnotit.

Z vyse uvedenych oblasti zajmu vyplyva, Ze Plastika se stdle drzi své strategie.
I mapa BSC ( Obr. 18.) jasné ukazuje, Ze Zadny z navrhnutych krokii nebyl veden Spatnym

smérem a je v ramci pivodni strategie.

Oba ukazatele jsou nastroji pifesngjSiho fizeni a méfeni vykonnosti a pfispivaji ke

zvySovani hodnoty v Plastice a.s. Tim je splnéno zadané projektové feseni.
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ZAVER
Hlavnim cilem mé diplomové prace byl projekt fizeni a méfeni vykonnosti v podniku

Plastika, a.s.. Za timto uc¢elem jsem provedla ditkkladné analyzy, které se staly vychodiskem

pro zjisténi nejvhodnéjsiho ukazatele pro fizeni a méfeni vykonnosti v tomto podniku.

Préce je rozdélena do tii hlavnich ¢asti: teoretické, analytické a projektové. V teoretické
¢asti jsem se zameétila na objasnéni termina a kritické zhodnoceni ukazatelli za Gcelem
nejvhodnéjSiho vybéru pro Plastiku a.s.. Vybrané ukazatele jsem nasledné vypocitala a

prakticky aplikovala v analytické casti.

Projektova ¢ast obsahuje navrh feSeni pro fizeni a méfeni vykonnosti v Plastice a.s..a to
doporuceni pro zavedeni ekonomické pfidané hodnoty v kombinaci s Balanced Scorecard

jako nejvhodnéjsich ukazatelii fizeni a méfeni vykonnosti v podniku.

Na zavér bych rada vyjadiila presvédceni, ze prace muze byt pro podnik Plastika a.s.
pfinosem v oblasti provedenych analyz, ale hlavné v uvedenych doporucenich a

navrhnutych fesenich.

Pro m¢ méla prace velky pifinos v moznosti rozsifit si teoretické znalosti a predevsim feSit
poutavou problematiku ekonomické pfidané hodnoty v kombinaci s Balanced Scorecard

v konkrétnim podniku.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

A Aktivita celkem

AEVA Adjusted Economic Value Added

A/VK Finan¢ni paka

B3 Riziko konkrétniho aktiva

B Zména vynosnosti akcii urcitého podniku v zavislosti na zméné

vynosnosti kapitalového trhu, reprezentovaného urcitym akciovym
indexem (B=1 primérné riziko, f<Ipodprimérné riziko, >1
nadprimeérné riziko)

Bn B vlastniho kapitalu pii nulovém zadluzeni

B, B vlastniho kapitalu u zadluzené firmy

B Index bonity

BCG Boston Consulting Group

BU Bankovni uvéry

BV Ugetni hodnota vlastniho kapitalu

BSC Balance Scorecard

C Kapital celkem

Capital Kapital vazany v aktivech, které slouzi k operativni ¢innosti
CFROI Cash flow return on investment

CK Cizi kapital

Ck Trzni cena kmenové akcie

CKik Kratkodobé zavazky a kratkodobé bankovni uvéry podniku
CVA Cash Value Added

CZ/VK Rentabilita vlastniho kapitalu

CzZ/T Rentabilita trzeb

D Cizi, explicitné troc¢eny kapital

d Sazba dané z ptijmu

Dy Ro¢ni dividenda z kmenové akcie v K¢ ke konci 1. roku
E Vlastni kapital

e Emisni ndklady na kmenovou akcii

E(Rp) Ocekavana vynosnost kapitalového trhu

EBIT Zisk pted uroky a zdanénim

EVA Ekonomicka pfidand hodnota
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EPS Zisk na akcii

FN Finan¢ni naklady

G Ocekavané konstantni zvyseni dividendy v %
HIM Hmotny investi¢ni majetek

1 Urok z avéru

KBU Kratkodobé bankovni Gvéry

KRZ Kratkodobé zavazky

KZ Kratkodobé zévazky

Kzav/CK Podil kratkodobych zavazki na CK

LP/A Podil likvidnich prostfedkii na aktivech
LP/Kzéav Ukazatel hotovostni likvidity

MVA Trhem ptidana hodnota

Nk Naklady kmenového kapitalu

Np Néklady ciziho kapitalu v %

NIM Nehmotny investi¢ni majetek

NOPAT Zisk z operativni ¢innosti podniku po dani

NOPBT Net Operating Profit Before Taxes
NOPLAT Net Operating Profit less Adjusted Taxes

NPV Cista soucasna hodnota

O Dluhopisy

OA Obézna aktiva

P Trzni cena akcii

PR Prémie za riziko

D Néklad na vlastni kapital

Te Alternativni naklady vlastniho kapitalu

REVA Refined Economic Value Added

If Vynosnost quasi bezrizikovych aktivit

R¢ Primérna ro¢ni vynosnost trzniho portfolia akcii
Tfinancni Rizikova pfirazka za finan¢ni riziko

TFinStab Ukazatel charakterizujici vztahy mezi aktivy a pasivy
IFinStr Ukazatel déleni produkéni sily

ILa Rizikova ptirdzka za nizsi likvidnost akcie na trhu
Rn—Re Rizikové prémie

ROA Rentabilita celkovych aktivit

ROE Rentabilita vlastniho kapitalu



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

ROIC
ROS

T'podnik
spread
SVA

Uz

VK
WACC
ZAS
Z74s/T
ZPL

Return On Investment Capital
Rentabilita trzeb

Rizikova prémie

Rizikova ptirazka za neperspektivnost firmy
Rizikova pfirazka za obchodni riziko
Rozdil ROA -r.

Shareholder Value Added

Trzby

Sazba dané z ptijmu

Nékladové uroky

Uplatné zdroje

Celkové vynosy podniku

Vlastni kapital

Primérné vazené naklady kapitalu
Zasoby

Podil zasob na aktivech

Zavazky po lhité splatnosti
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PRILOHA I: ZKRACENA ROZVAHA PLASTIKA A.S. AKTIVA

ROZVAHA PLASTIKA a.s. 2000 2001 2002 2003
AKTIVA CELKEM (¥. 02 + 03 + 28
+ 55) 001 | 217763 | 232 711 | 235244 | 313137
A. Pohledavky za upsany vlastni kapital 002 0 0 0 0
B. Stala aktiva (¥. 04 + 12 +22) 003 | 102320| 95028| 95310| 91375
Dlouhodoby nehmotny majetek (.05
B. 1 az11) 004 2513 2 286 2088 2429
B. 1. 1|Ztizovaci vydaje 005 0 0 0 0
2 | Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje | 006 0 0 0 0
3 | Software 007 1583 1743 1334 3846
4 | Ocenitelna prava 008 0 0 0 0
5 | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 009 0 0 0 0
Nedokoncené dlouhodoby nehmotny
6 | majetek 010 930 543 754 1458
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
7 | nehmotny majetek 011 0 0 0 410
Dlouhodoby hmotny majetek (¥.13
B. II az21) 012 | 99647| 92582 93162| 88886
B. II. 1|Pozemky 013 169 169 4088 4273
2 | Stavby 014 41553 50261 | 55956| 75540
Samostatné movité véci a soubory
3 | movitych véci 015 | 52084| 37273| 30438]| 137742
4 | Péstitelské celky trvalych porostil 016 0 0 0 0
5 | Zakladni staddo a taznd zvifata 017 0 0 0 0
6 | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 018 176 246 0 0
Nedokonc¢ené dlouhodoby hmotny
7 | majetek 019 5063 2 823 423 3610
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
8 | hmotny majetek 020 602 1810 2257 3244
9 | Opravna polozka k nabytému majetku 021 0 0 0 0
Dlouhodoby finan¢ni majetek (¥. 23
B. IIL az27) 022 160 160 60 60
Pod.cenné papiry a vklady v podn. s
B. III. 1 |rozhoduyjicim vlivem 023 0 0 0 0
Pod.cenné papiry a vklady v podn. s
2 | podstatnym vlivem 024 150 150 50 50
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a
3 | vklady 025 0 0 0 0
4 | Pujcky podniktim ve skupiné 026 0 0 0 0
5 | Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 027 10 10 10 10
C. ObéZna aktiva (.29 +36+42+51) | 028 | 103067 | 130216 | 138 544 | 221 227
C. 1 Zasoby (¥.30 az 35) 029 | 58842 | 73596| 86447| 74126
C. L 1|Materidl 030 | 43419| 53667 48185| 50996
2 | Nedokoncena vyroba a polotovary 031 2493 4913 5322 4143
3 | Vyrobky 032 8280| 14751| 32926 17500
4 | Zvirata 033 0 0 0 0
5 | Zbozi 034 4 650 265 14 1487
6 | Poskytnuté zalohy na zasoby 035 0 0 0 0
C. 11 Dlouhodobé pohledavky (i. 37 az41) | 036 1293 962 0 0




C. 1. 1|Pohledavky z obchodniho styku 037 1293 962 0 0
2 | Pohledavky ke spole¢nikim a sdruzeni | 038 0 0 0 0
Pohledavky v podnicich s rozhodujicim
3 | vlivem 039 0 0 0 0
Pohledavky v podnicich s podstatnym
4 | vlivem 040 0 0 0 0
5 | Jiné pohledavky 041 0 0 0 0
C. I Kratkodobé pohledivky (F.43az50) | 042 | 32666| 39611 40082] 121015
C. II. 1 |Pohledavky z obchodniho styku 043 | 25242| 28873| 27342 110165
2 | Pohledavky ke spole¢nikiim a sdruzeni | 044 0 0 0 0
3| Socialni zabezpeceni 045 0 0 0 0
4 | Stat - danové pohledavky 046 6745 10369| 12371| 12674
5| OdloZena danova pohledavka 047 0 0 0 0
Pohledavky v podnicich s rozhodujicim
6 | vlivem 048 0 0 0 0
Pohledavky v podnicich s podstatnym
7 | vlivem 049 0 0 0 0
8 | Dohadné ucty aktivni 0 0 0 405
9 | Jiné pohledavky 050 679 369 369 107
v
C. . Finan¢ni majetek (F.52 aZ 54) 051 10266 16047 12015] 26086
v
C. 1 | Penize 052 100 138 177 198
2 | Uéty v bankach 053 10166| 15909| 11838] 25888
3 | Kratkodoby finan¢éni majetek 054 0 0 0 0
Ostatni aktiva - pfechodné ucty aktiv
D. (F. 56 + 60) 055 12 376 7467 1390 535
D. L Casové rozliSeni (¥. 57 aZ 59) 056 11712 7221 860 535
D. 1. 1|Naéklady pfistich obdobi 057 11 688 6778 860 360
2 | Piijmy piistich obdobi 058 0 0 0 175
3 | Kursové rozdily aktivni 059 24 443 0 0
D. 1L Dohadné ucty aktivni 060 664 246 530 0




PRILOHA II: ZKRACENA ROZVAHA PLASTIKA A.S. PASIVA

ROZVAHA PLASTIKA a.s. 2000 2001 2002 2003
PASIVA CELKEM (¥. 62 + 79 +
109) 061 | 217763 | 232 711 | 235244 | 313137
Vlastni kapital (¥.63+66+ 71+ 75+
A. 78) 062 | 119808 | 135172 | 150353 | 107 601
A1 Zakladni kapital (. 64 + 65) 063 | 47953 | 47947| 47945 5338
1 | Zakladni kapital 064 | 47953 | 47947| 47945 5338
2 | Vlastni akcie a vlastni obchodni podily | 065 0 0 0 0
A 11 Kapitalové fondy (. 67 az 70) 066 | 40889| 40889| 40889 94317
A. II. 1|Emisniazio 067 0 46 726
2 | Ostatni kapitalové fondy 068 | 40889| 40889| 40889| 47591
3 | Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku | 069 0 0 0 0
070 0 0 0 0
A. 1L Fondy ze zisku (F.72+73+74) 071 13924 | 20644 | 33361 0
A. TII. 1 |Zakonny rezervni fond 072 5457 5457 5457 0
2 | Nedélitelny fond 073 2175 2175 2175 0
3 | Statutarni a ostatni fondy 074 6292| 13012 25729 0
v Hospodarisky vysledek minulych let
A . (#.76 +77) 075 7216 8032 9 642 -167
v
A. 1 | Nerozdéleny zisk minulych let 076 7216 8032 11091 0
2 | Neuhrazena ztrata minulych let 077 0 0| -1449 -167
Hospodaisky vysledek bézného
A. V. ucetniho obdobi (+/-) 078
F01-(+63+66+71+75+79+
105)/ 9826 17660 | 18516 8113
B. Cizi zdroje (. 80 + 84 +91 +101) 079 | 95892| 94114| 83407 205233
B. 1 Rezervy (¥.81 + 82 +83) 080 0 443 1342 0
B. 1. 1]|Rezervy zakonné 081 0 0 0 0
2 | Rezerva na kursové ztraty 082 0 443 0 0
3 | Ostatni rezervy 083 0 0 0 0
B. II Dlouhodobé zavazky (. 85 az 90) 084 14514 6578 0 508
Zavazky k podnikim s rozhodujicim
B. II. 1|vlivem 085 0 0 0 0
Zavazky k podnikim s podstatnym
2 | vlivem 086 0 0 0 0
3 | Dlouhodobé piijaté zalohy 087 0 0 0 0
4 | Emitované dluhopisy 088 0 0 0 0
5 | Dlouhodobé sménky k uhradé 089 0 0 0 0
6 | Jiné dlouhodobé zavazky 090 14514 6578 0 508
B. IIL Kratkodobé zavazKky (i. 92 az 100) 091 | 44716| 63893| 47490 53504
B. III. 1|Zavazky z obchodniho styku 092 | 40941| 59799| 39956| 41821
2 | Zavazky ke spole¢niktim a sdruzeni 093 0 0 400 201
3 | Zavazky k zaméstnancim 094 1494 684 3549 4253
4 | Zavazky ze socialniho zabezpeceni 095 3023 1988 1816 3455
5| Stat - danové zévazky a dotace 096 -742 1381 1552 2797
6 | Odlozeny danovy zdvazek 097 0 0 0 1469
Zavazky k podniktim s rozhodujicim
7 | vlivem 098 0 0 0 0




Zavazky k podniktim s podstatnym

vlivem 099 0 0 0 0
Jiné zavazky 100 0 41 217 668
v Bankovni uvéry a vypomoci (¥. 102 +
. 03 +104) 101 36662 | 23200 | 34575] 151221
v
Bankovni uvéry dlouhodobé 102 24662 | 14200 | 34468 94729
Bézné bankovni uvery 103 12000 9000 107 56492
Kratkodobé finan¢ni vypomoci 104 0 0 0 0
Ostatni pasiva - pfechodné Gty pasiv
(. 106 + 110) 105 2 063 3425 1484 612
L Casové rozliSeni (¥.107 + 108 +109) | 106 521 1384 0 303
L Vydaje piistich obdobi 107 0 0 0 303
Vynosy pfistich obdobi 108 0 0 0 0
Kursové rozdily pasivni 109 521 1384 0 0
11. Dohadné Uty pasivni 110 1 542 2 041 1 484 309




PRILOHA I1I: ZKRACENA VYSLEDOVKA PLASTIKA A.S.

VYSLEDOVKA PLASTIKA a.s. 2000 2001 2002 2003
L. Trzby za prodej zbozi 01 11615 18058 | 25243| 21544
A. Néklady vynalozené na prodané zbozi 02 10 994 15909 21792 18 782
+ Obchodni marze (. 01-02) 03 621 2149 3451 2762
1L Vykony (¥. 05+06+07) 04 | 426787 640982| 570339 | 446719
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a
IL. 1 [sluzeb 05 319268 | 465673 | 553086 | 542577
Zmeéna stavu vnitropodnikovych zasob
2 | vlastni vyroby 06 4 663 10 978 16 253 1424
3 | Aktivace 07 102 856 | 164 331 1 000 1412
B. Vykonova spotieba (i 09+10) 08 | 341643| 530756| 446 666| 390 888
B. 1 | Spotfeba materialu a energie 09 | 308986| 457248| 390132 | 354140
B. 2 | Sluzby 10 32657 73508 56534 36748
+ Piidana hodnota (¥. 03+04-08) 11 85765| 112375| 127124 141 809
C. Osobni naklady 12 61536 79569 87610| 83350
C 1 | Mzdové naklady 13 45385| 57111 62 871 51 051
Odmény ¢leniim organti spole¢nosti a
C. 2 | druzstva 14 62 64 67 8237
C. 3 | Néklady na socilni zabezpeceni 15 15782 21561 23 715 22 247
C. 4 | Socialni naklady 16 307 833 957 1023
D. Dan¢ a poplatky 17 182 139 187 145
Odpisy dlouhodobého nehmotného a
E. hmotného majetku 18 21015] 20192 19 373 16 221
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku
I11. a materialu 19 28894| 26676| 45617 4
Zustatkova cena prodaného
F. dlouhodobého majetku a materialu 20 28 120 26719| 44027 0
Zuctovani rezerv a casového rozliSeni
IV. provoznich vynosi 21 0 0 0 0
Tvorba rezerv a ¢asového rozliseni
G. provoznich nakladu 22 0 0 0 0
ZG¢tovani opravnych polozek do
V. provoznich vynosi 23 959 724 71 78
Zuctovani opravnych polozek do
H. provoznich nakladt 24 969 0 1284 0
VL Ostatni provozni vynosy 25 11 553 15215 14466 16 895
L Ostatni provozni naklady 26 1443 2183 7629 21773
VIIL Ptevod provoznich vynost 27 7 158 9331 0 14 534
J. Pievod provoznich naklada 28 7158 9331 0 14 534
Provozni hospodaisky vysledek
* /(F.11-12-17-18+19-20+21-22+23-
24+25-26+(-27)-(-28)/| 29 | 13906 | 26188 | 27168 | 37297
VIIL Trzby z prodeje cennych papird 30 3269 0 0 0
K. Prodané cenné papiry a vklady 31 0 0 0 0
IX Vynosy z finané¢nich investic ( F. 33 +
. 34 +35) 32 638 340 595 637
IX Vynosy z cennych papirt a vkladti v
1 | podnicich ve skupiné 33 638 340 595 0




IX Vynosy z ostatnich dlouhodobych
. cennych papirt a vkladt 34 0 0 0 0
IX Vynosy z dlouhodobého finan¢niho
majetku 35 0 0 0 637
Vynosy z kratkodobého finan¢niho
X. majetku 36 0 0 0 0
X1
Zuctovani rezerv do finanénich vynost 37 0 0 443 0
L. Tvorba rezerv na finan¢ni naklady 38 0 443 0 0
Zucétovani opravnych polozek do
XII. finan¢nich vynosi 39 0 0 0 0
Zuctovani opravnych polozek do
M. finan¢nich nékladt 40 0 0 100 0
XIII. Vynosové uroky 41 1433 603 404 1924
N. Nakladové uroky 42 5044 5431 4778 5046
XIV. Ostatni finan¢ni vynosy 43 3376 6268 9675 24
0. Ostatni finan¢ni ndklady 44 7345 8 838 14434 4936
XV. Ptevod finan¢nich vynosi 45 0 0 0 0
P. Prevod finanénich nékladt 46 0 0 0 0
Hospodai‘sky vysledek z finan¢nich
% operaci
/(¥.30-31+32+36+37-38+39-40+41-
42+43-44+(-45)-(-46))/ | 47 -3673 -7501 -8195 -1537
Daii z prijmi za béZnou ¢innost (.
R. 49 +50) 48 0 82 456 2255
R. -splatna 49 0 82 564 2255
R. -odlozena 50 0 0 -108 0
51 0 0 0 0
Hospodarisky vysledek za béZnou
o Cinnost (¥. 29 +47 - 48) 52 10233 18605 18517 33505
XVL Mimotadné vynosy 53 980 239 0 0
S. Mimotadné naklady 54 1387 1184 1 0
Daii z prijmi z mimoiadné ¢innosti
T. (¥. 56 +57) 55 0 0 0 0
T. -splatnd 56 0 0 0 0
T. -odlozena 57 0 0 0 0
Mimoiradny hospodaisky vysledek (¥.
* 53-54-55) 58 -407 -945 -1 0
Pfevod podilu na hospodaiském
R. vysledku spole¢nikiim (+/-) 59 0 0 0 0
Hospodaisky vysledek za ucetni
sk obdobi (+/-) (F.52 + 58 - 59) 60 9826 17660 18516 33505
Hospodai'sky vysledek pred zdanénim
(+/-) (F.29+47+53-54) 61 9826 | 17742 18972 35760




PRILOHA IV: ZKRACENE CASHFLOW PLASTIKA A.S.

CASH FLOW PLASTIKA a.s. 2000 2001 2002 2003
Stav penéznich prostiedkii na zacatku

obdobi 4 535 10266 16 047 12 015
Cisty CF z provozni &innosti -2 370 39418 26 124 45 879
Cisty penéZni tok z investi¢ni Cinnosti 3752 -12943( -14589| -10521
Cisty penéZni tok vztahujici se k

financni ¢innosti 4349 -20694| -15567| -15087
Cisté navySeni (sniZeni) penéZnich

prostiredki 5731 5781 -4 032 20271
Stav penéznich prostfedku na konci

obdobi 10 266 16 047 12 015 32286




PRILOHA V: TABULKY K FINANCNI ANALYZE PLASTIKY A.S.

Plastika a.s. 2000 2001 2002 2003 00/01 | 01/02 | 02/03

Aktiva celkem 217763 | 100% | 232711 | 100% | 235244 | 100% | 313137 | 100% 7% 1% 33%
Stala a ostatni aktiva 114696 | 53% | 102495 | 44% | 96700 41% | 91910] 29% | -11%| -6% -5%
DHM+DNM netto 102160 | 47% | 94868 | 41% | 95250 40% | 91375| 29% | -7% 0% -4%
Fin.inv. A ost.aktiva 12536 6% 7627 3% 1567 1% | 26621 9% | -39% | -79% | 1599%
Obézna aktiva 103067 [ 44% | 130216 | 56% | 138544 | 59% | 221227 | 71% | 26% 6% 60%
Zasoby 58842 | 25% | 73569 32% | 86447 | 37% | 74126 24% | 25% | 18% -14%
Pohledavky celkem 33959 14% | 40573 17% | 40082 | 17% | 121015| 39% | 19%| -1% 202%
Finanéni majetek 10266 4% | 16047 7% 12015 5% | 26086 8% | 56% | -25% 117%

Tab. 1. Procentualni rozbor aktiv, Plastika a.s.

Odvétvi 2000 2001 2002 2003 00/01 | 01/02 | 02/03

Aktiva celkem 41068 | 100% | 48215 | 100% | 54078 | 100% [ 60269 | 100% | 17% | 12% 11%
Stala a ostatni aktiva 23289 57% | 21564 45% | 27409 | 51% | 28147 47% | -7%| 27% 3%
DHM+DNM netto 19748 | 48% | 22444 | 47% | 24345] 45% | 25904 | 43% | 14% 8% 6%
Fin.inv. A ost.aktiva 3542 9% 2303 5% 3064 6% 3092 5% -35% | 33% 1%
ObéZna aktiva 17778 | 43% | 20419 | 42% | 24256 | 45% | 31268 | 52% | 15% | 19% 29%
Zasoby 6169 | 15% 6909 | 14% 71851 13% 8349 14% | 12% 4% 16%
Pohledavky celkem 9605 | 23% | 11252 23% | 14371 27%| 20114 33%| 17%| 28% 40%
Finan¢ni majetek 2004 5% 2035 4% 2700 5% 2804 5% 2% | 33% 4%

Tab.2. Procentualni rozbor aktiv, odvetvi



Plastika a.s. 2000 2001 2002 2003 00/01 | 01/02 | 02/03
Pasiva celkem 217763 | 100% | 232711 | 100% | 235244 | 100% | 313137 | 100% 7% 1% 33%
Vlastni kapital 119808 | S51% | 135172 58% | 150353 | 64% | 107601 | 34% | 13%| 11% -28%
Zakladni kapital 47953 | 20% | 47947 | 21% | 47945| 20% 5338 2% 0% 0% -89%
Kapitalové fondy 40889 | 17% | 40889 | 18% | 40889 | 17% | 47591 | 15% 0% 0% 16%
Fondy tvofené ze zisku 13924 6% | 20644 9% | 33361 | 14% 0% | 48% | 62% | -100%
HV minulych let 7216 3% 8032 3% 9642 4% 167 0% | 11% ]| 20% -98%
HYV tcetniho obdobi 9826 4% | 17660 8% | 18516 8% 8113 3% | 80% 5% -56%
Cizi zdroje 95892 | 41% | 94114 40% | 83407 | 35% | 205233 66% | -2%| -11% 146%
Rezervy zakonné 0% 0% 1342 1% 0% -100%
Dlouhodobé zavazky R

14514 6% 6578 3% 0% 508 0% | -55% | 100%
Kratkodobé zavazky 44716 | 19% | 63893 | 27% | 47490 20% | 53504 17% | 43% | -26% 13%
Bankovni tvéry a
vypomoci 36662 16% | 23200 10% | 34575 15% | 151221 48% | -37% | 49% 337%
Ostatni pasiva 2063 1% 3425 1% 1484 1% 303 0% | 66% | -57% -80%

Tab.3. Procentudlni rozbor pasiv, Plastika a.s.

Odvétvi 2000 2001 2002 2003 00/01 | 01/02 | 02/03
Pasiva celkem 41068 | 100% | 48215 100% | 54078 | 100% [ 60269 | 100% | 17% | 12% 11%
Vlastni kapital 20833 51% | 25003 | 52% ] 30671 | 57% | 35513 59% | 20% | 23% 16%
Cizi zdroje 18460 | 45% | 21854 45% | 21987 41% | 23448 | 39% | 18% 1% 7%
Rezervy zakonné 914 2% 1169 2% 230 0% 1472 2% | 28% | -80% 540%
Dlouhodobé¢ zavazky 1203 3% | 2161 4% 2142 4% | 2969 5% | 80%| -1% 39%
Kratkodobé zavazky 9025 22% | 10763 | 22% | 10781 | 20% | 12248 20% | 19% 0% 14%
Bankovni tvéry a
vypomoci 7217 18% 7761 16% 6760 13% 6739 11% 8% | -13% 0%
Ostatni pasiva 1290 3% 1395 3% | 1419 3% 1302 2% 8% 2% -8%

Tab.4. Procentudlni rozbor pasiv, odveétvi




Plastika a.s. 2000 2001 2002 2003 00/01 | 01/02 | 02/03
Vynosy celkem 453331 [ 100% | 680523 | 100% | 619723 [ 100% | 485182 100% | 50% | 9% | -22%
Vykony 426787 | 69% | 640982 | 94% | 570339 | 92% | 446719 | 92% | 50% | -11%| -22%
Trzby za vlvyr. a

sluzby 319268 | 52% | 465673 | 68% | 553086 | 89% | 542577 112% | 46% | 19% 2%
Aktivace 102856 | 17% | 164331 24%| 1000 0% | 1412] 0%| 60% | -99% 41%
Obchodni marze 621 0% | 2149 0%| 3451 1%| 2762 1%|246%| 61%| -20%
Trzby za zbozi 11615 | 2% | 18058 3% | 25243 | 4% | 21544 4%| 55%| 40%| -15%
Ostatni vynosy 14920 | 2% | 21483 | 3%| 24141 4% 16919 3% 44%| 12%| -30%
Pidana hodnota 85765 | 14% | 112375 | 17% | 127124 | 21% | 141809 | 29% | 31% | 13% 12%

Tab.5. Procentuadlni rozbor vynosii, Plastika a.s.

Odvétvi 2000 2001 2002 2003 00/01 | 01/02 | 02/03
Vynosy celkem 59593 | 100% | 81011] 100% | 90319 [ 100% | 96906 [ 100% | 36% | 11% 7%
Vykony 46344 | 78% | 63651 79% | 72647| 80%| 80170 83% | 37% | 14% 10%
Trzby za vlvyr. a

sluzby 45056 | 76% | 62031 | 77% | 71191 | 79% | 77643 | 80% | 38% | 15% 9%
Aktivace 1288 2%| 1620 2% 1456 2% 1859 2% 26% | -10% 28%
Obchodni marze 831 1% 1064| 1% 1049| 1%]| 1259 1% 28%| -1% 20%
Trzby za zbozi 4807 8%| 7396 9% | 7646| 8% | s404| 9% | 54%| 3% 10%
Ostatni vynosy 8575| 14%| 9964 12% ] 10072 11%| 8421 9% 16%| 1%| -16%
Ptidana hodnota 14253 | 24% | 17126 | 21%| 19443 | 22% | 21987 23% | 20% | 14% 13%

Tab.6. Procentuadlni rozbor vynosii, odveétvi







Plastika a.s. 2000 2001 2002 2003 00/01 | 01/02 | 02/03
Naklady celkem 440232 [ 100% | 651857 [ 100% | 580219 | 100% | 514287 [ 100% | 48% | -11% | -11%
Vykonova spotieba 341643 | 59% | 530756 | S1% | 446666 | 77% | 390888 | 76% | 55% | -16% | -12%
Naklady na zbozi 10994 | 2% | 15909| 2% | 21792 4% 18782 4% | 45% | 37%| -14%
Nakladové troky 5044 | 1% | 5431 1%| 4778 1% 5046| 1% | 8% -12% 6%
Odpisy 21015 | 4% | 20192| 3%| 19373 | 3%| 16221 3% | -4%| -4%| -16%
Osobni naklady 61536 | 11%| 79569 | 12% | 87610| 15% | 83350| 16%| 29%| 10% 5%
HV pred zdanénim 9826 | 2% | 17742 3%| 18972| 3% | 35760| 7% 81%| 7% |  88%
Dan z piijmu 0% 82| 0%| 456| 0%| 1601| 0% 456% | 251%
Cisty zisk 9826 | 2%| 17660| 3% 18516| 3% 33505| 7%| 80%| 5%| 81%
Tab.7. Procentualni rozbor nakladii, Plastika a.s.

Odvétvi 2000 2001 2002 2003 00/01 | 01/02 [ 02/03

Naklady celkem 55876 | 100% | 77203 | 100% | 85190 ] 100% | 89378 [ 100% | 38% | 10% 5%
Vykonova spotfeba 33147 | 59%| 47589 | 62% | 54252 | 64% | 59442 | 67% | 44% | 14% 10%
Niklady na zbozi 4107 7%| 6332 8% 6597 8%| 7145| 8% | 54%| 4% 8%
Nakladové troky 650 1% 849| 1%]| 669 1%]| SI8| 1% 31%| 21%| -23%
Odpisy 2737| 5% | 3266| 4% | 3547| 4%| 3779| 4% | 19%| 9% 7%
Osobni naklady 6848 | 12%| 8470 11%| 9651| 11%| 10284| 12%| 24%| 14% 7%
HV ped zdanénim 3716 | 7% 3807| 5% | 5129| 6%| 7618| 9% | 2% 35%| 49%
Dati z ptijmu 1210 2%| 1249 2% 1742 2% 2434 3% | 3% 39%|  40%
Cisty zisk 2506 | 4% | 2558 3%| 3387| 4%| 5138| 6% 2% | 32%| 2%

Tab.8. Procentualni rozbor nakladu, odvétvi




Ukazatelé zadluZenosti 2000 2001 | 2002 | 2003 | 01/00 01/02 02/03
Ukazatel véfitelského rizika 44% | 41%| 36%| 65% -12% -18% 81%
Odvétvovy primér 48% | 45% | 43% |42% -4,44% | 10,64% | 100,00%
Kryti dlouhodobych aktiv dlouh.

zdroji 1,57 LI5| 1,90| 2,13 66% 21% 12%
Odvétvovy prameér 2 21 1,5 2 | -25,00% | 33,00% | 100,00%
Ukazatel urokového kryti 2,95 425 4,76 | 547 12% 61% 15%
Odvétvovy pramér 6,71 535] 8,65| 835| 61,68% | -3,47% | 100,00%

Tab.9. Ukazatelé zadluzenosti
Ukazatelé likvidity 2000 2001 | 2002 | 2003 | 01/00 01/02 02/03
Bézna likvidita 1,94 1,78 2,74| 1,78 54% 41% -35%
Odvétvovy prameér 1,29 1,32 1,61 1,75| 21,97%| 24.81%| 8,70%
Pohotova likvidita 0,73 0,73 1,02| 1,18 40% 40% 16%
Odvétvovy pramér 0,84 0,87 1,14| 1,28| 31,03%| 35,71%| 12,28%
Hotovostni likvidita 0,17 021 0,24]| 0,26 14% 41% 8%
Odvétvovy prameér 0,15 0,13 0,18 0,16| 38,46% | 20,00% | -11,11%
Tab. 10. Ukazatelé likvidity

Ukazatelé rentability 2000 2001 | 2002 | 2003 | 01/00 01/02 02/03
Rentabilita vlastniho kapitalu 8% 13%| 11%| 20% -15% 38% 82%
Odvétvovy pramér 12% 9% | 11%| 15% 23% -8% 36%
Rentabilita celkového kapitalu 4% 7% 7% 8% 0% 75% 14%
Odvétvovy primér 11% 9% | 11%| 14% 24% | -4,63% | 25,93%
Rentabilita vynost 2% 2% 3%| 4% 50% 50% 50%
Odvétvovy primér 8% 5% 6% 8% | 15,38% | -20,42% | 33,33%

Tab. 11. Ukazatelé rentability




Ukazatelé aktivity 2000 2001 2002 2003 01/00 01/02 02/03
Doba obratu celkovych aktiv 175 125 144 216 15% -18% 50%
Odvétvovy prumeér 4333 4253 | 433,5 | 4283 -100% | -100,00% | -100,00%
Doba obratu zasob 48 40 52 48 30% 8% -8%
Odvétvovy primér 108,55 109 108 109 -100% | -100,00% | -100,00%
Doba obratu pohledavek 26 21 24 75 14% -8% 213%
Odvétvovy primér 90,44 92 92,5 95,5 -100% | -100,00% | -100,00%
Doba obratu zavazkl 47 42 30 82 -29% -36% 173%
Odvétvovy primér 207 207 202 200 -100% | -100,00% | -100,00%
Tab. 12. Ukazatelé aktivity

Roky 2 000 2001 2002 2 003

Pfidana hodnota/trzby 18,92%) 16,51%) 18,6%) 26,6%

Trzby/pocet pracovnik 1896,78 2800,51 2505,81 2240,77

Pfidana hodnota/pocet pracovniki 358,85 462,45 465,44 596,43

(Osobni naklady/pocet pracovniki 257,47 327,44 351,85 329,45

Provozni CF/trzby -0,52%) 5,79%) 6,5%) 6,7%)

[Vynosy/ptidand hodnota 5,29 6,06 5,34 3,21

(Osobni naklady/trzby 13,57% 11,69%) 14,04%) 14,70%)

[Nakladové Groky/trzby 1,11% 0,80%| 0,77%)| 0,89%

[Naklady/vynosy 97,11%) 95,79%| 93,63 %) 106,00%

[Vykonova spotieba/trzby 75,36% 77,99%) 71,59%) 68,95%)

Tab. 13. Dalsi ukazatele




Index IN95

uk:;‘;’;m 2000 2001 2002 2003 S5 5ot 20> 5o0s

VI 022] 2,60551181| 2,08059288 | 2.27091937 | 2,47265019 | 0573213 | 045773 | 0,4996 | 0,543983

V2 | 011 1,81993269 | 1,75556111 | 2,9480571 | 4,251703185 | 0,200193 | 0,193112 | 0,32429 | 0,467687

V3| 587 0,05160302| 0,03228268 | 0,06828525 | 0,099226079 | 0,30291 | 0,189499 | 0,40083 | 0,582457

V4| 038 1,30478281 | 1,4765969 | 2,0817632 | 2,92432674 | 0495817 | 0,561107 | 0,79107 | 1,111244

V5| 0,1| 2,02487404 | 143152195 | 2,30492441| 2,038032335 | 0,202487 | 0,143152 | 0,23049 | 0,203803

V6 | 43,01 0 0 0 0 0 0 0 0

177462 | 1,546 | 2,24629 | 2,909175

Tab. 14. Index IN95
Index IN99
Vahy ukazatelii | 2000 2001 2002 2003

2000 2001 2002 2003

\%! 0,017 | 2,270919 | 2,47265 | 2,8204347 | 1,525763 | -0,04203505 | 0,042035053 | -0,04794739 | 0,025937978
V2 4,573 0,068285 | 0,099226 | 0,100959 | 0,191082 | 1,453760858 | 1,453760858 | 1,461685527 | 1,873820261
V3 0,481 | 2,081763 | 2,024327 | 2,6523354 | 1,810438 | 1,406601162 | 1,406601162 | 1,27577335 | 0,870820488
V4 0,015 | 2,304924 | 2,038032 | 2,91733 | 4,134775 | 0,030570485 | 0,030570485 | 0,043759949 | 0,062021625
2,348897452 | 2,848897452 | 2,733271436 | 2,780724395

Tab. 15. Index IN99
Index INO1
Viahy ukazateli 2000 2001 2002 2003

2000 2001 2002 2003
Vi 0,13 ] 2.27091 | 247265 | 2,820434 | 1,525763 | 0,32144452 | 0,321444525 | 0,366656516 | 0,198349242
V2 0,04 | 2,94805 | 4,251703 | 4,970699 | 19,1656 | 0,17006812 | 0,170068127 | 0,198827961 | 0,766623959
V3 3,92 | 0,06828 | 0,099226 | 0,100959 | 0,191082 | 0,38896622 | 0,388966228 | 0,395759297 | 0,74904339
V4 0,21 | 2,08176 | 2,924327 | 2,652335 | 1,810438 | 0,61410861 | 0,614108615 | 0,556990444 | 0,380191897
Vs 0,09 | 2,30492 | 2,038032 | 2,91733 | 4,134775 | 0,18342291 | 0,18342291 | 0,262559697 | 0,372129747
1,77801040 | 1,778010406 | 1,780793915 | 2,466338235

Tab.

16. Index INO1




PRILOHA VI: POMEROVY ROZKLAD ROE V LETECH 2000-2003
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PRILOHA VII: ROZKLAD EVA V LETECH 2000 — 2003
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