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ABSTRAKT

Abstraktéesky

Tato diplomova prace je zahena na zhodnoceni vykonnosti spgolesti Avex Steel
Products, s.r.o. Je roddna do dvoucasti, teoretické a praktické. Teoretickast se
formou literarni reSerSe zabyva vymezenim klasiokiyenodernich réitek vykonnosti.

V praktickécasti je provedena fingni analyza hospodeni spolénosti a zhodnocen sou-
casny stav ®¥eni vykonnosti ve spateosti. Dale je navrzena implementace vhodného
systémutizeni vykonnosti do spataosti Avex Steel Products a jsou vymezeny naklady,

rizika a finosy implementace.

Kli¢ova slova: Ekonomickarjglana hodnota, siteni afizeni vykonnosti, finatni analyza,

klasick&d a moderni éfitka vykonnosti, implementace

ABSTRACT

Abstrakt ve swtovém jazyce

This Master’s thesis is focused on evaluating teidgpmance of the Avex Steel Products,
s.r.o. Company. It is divided into two parts: thetaral and practical. The theoretical part,
which is written in the form of a literature revieweals with the definition of classical

and modern performance measurement indicators.hén practical part the financial

analysis of the company management is performedtlamdurrent state of performance
measurement in the company is assessed. Furtheramrmmplementation of a suitable
performance management system into the Avex Stemduets Company is proposed

and the costs, risks and benefits of the implentiemtare defined.

Keywords: Economic Value Added, Measuring and Managnt of the Performance, Fi-
nancial Analysis, Classical and Modern Performadeasurement Indicators, Implemen-

tation
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UvoD

V souwasné rychle se &#nici dolg je dilezité nefit a hlavre fidit vykonnost. Je nezbytné
nejen ¥dét, jak vykonna je spotmost, ale také které faktory vykonnost otiliyi. Proto je
dulezité zandiit se nejen na minuly vyvoj, ktery jiz nelze &nit, ale i natizeni budouciho
vyvoje.

Tato diplomova prace je zaihena na réfeni afizeni vykonnosti spotmosti Avex Steel
Products, s.r.o., kterou bude provedena pomocickiash i modernich ukazatel Prace

bude rozdlena do dvowésti, teoreticke a prakticke.

V teoretické ¢asti bude vymezen pojem vykonnost, jejiéremi a fizeni z pohledu
stakeholder a shareholdé&r V dalSi ¢asti budou popsany klasické ukazatele fiman
analyzy a dvody jejich kritiky. Dale bude &novana pozornost moderniméfttkam
vykonnosti, které na rozdil od klasickych ukazateiteré vychazi jen z historickych
Ucetnich dat, se orientuji i na budouci (strategi¢keykonnost, analyzuji a ovhwji
moznosti dalSiho vyvoje vykonnosti podniku. Nakonbaode provedeno srovnani

modernich metotizeni vykonnosti.

Na uvod praktick€asti bude fedstavena spalaost Avex Steel Products, s.r.o., a &t
ve kterém podnika a provedena analyza¢asného stavu #&eni afizeni vykonnosti.
Nasledovat bude fingni analyza a analyza pomoci moderniho ukazatel®nrybsti.
Na zaklad provedené analyzy bude navrzen projekt implementamleného systému

fizeni do spoknosti.

Analyzu pomoci klasickych a modernickeiitek bude provedena za obdobi let 2010 —

2013 na zaklatizprav auditora poskytnutych spahesti.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Cilem této diplomové prace byla analyza stavajisiiavu finaini vykonnosti spoknosti
Avex Steel Products, s.r.o. a navrzeni nového systéieni afizeni vykonnosti

s vyuzitim moderniho ukazatele a navrh jeho impleame do spotaosti.

Pro dosaZeni cile jsem v teoretickésti provedla analyzu dostupné literatury formou

literarni reSerSe zpracované z dostugeeke i zahradni literatury.

s vz

V analyticke casti jsem vypracovala SWOT analyzu kKemi silnych, slabych stranek,
piilezitosti a hrozeb a provedla jsem fitahanalyzu spolaosti Avex Steel Products,
s.r.o. a srovnala jsem jeji vykonnost s vykonnsgtil&nosti v od¥tvi, ve kterém fisobi.
Na zaklad zpracované literarni reSerSe, provedené finaanalyzy a analyzy séasnéeho
stavu jsem navrhla vhodny systéimeni vykonnosti a vytiila projekt implementace

systému do spodaosti.
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1 MERENI A RiZENi VYKONNOSTI

Pojem n&ieni atizeni vykonnosti Ize najit ve &ovych literaturach pod terminy Corporate
Performance Measurement and Management, Busing$srriRance Measurement and
Management¢i Enterprise Performance Measurement and Managen{&mapkova,
Pavelkova a Chodur, 2011, s. 11)

1.1 Vykonnost podniku

Definic vykonnosti Ize nalézt v literate celouradu. Sulak a Vacik (2003, s. 9) vymezuje
vykonnost jaka,schopnost podniku co nejlépe zhodnotit investicgené do jeho podni-

katelskych aktivit

Kocmanova, kebicek a kol. (2013, s. 2, 3) definovali udrzitelnoudpdkovou vykonnost
jako integraci ESG (environmentalni vykonnost -¢sitelné vysledky environmentalnich

aspeki) a ekonomickeé vykonnostidiené metodami finani analyzy)".

Podle Wagnera (2009, s. 17) znamena vykonyabetrakteristiku, ktera popisuje Zgob,
pribeh, jakym zkoumany subjekt vykonavé&itou cinnost, na zakla@l podobnosti
s referednim zgisobem vykonani (fibehu) tétocinnosti, schopnost porovnani zkoumane-

ho a referedniho jevu z hlediska stanovené kriterialni Skaly*

1.2 Méreni vykonnosti

Franco-Santos a kol. (2007) provedli vyzkuniti pémz prozkoumali 300 dokument

a nalezli pouze 17 definic &reni vykonnosti, coZz naztaje, Ze ¥tSina wdci nedokaze
tento pojem jednozwaé¢ definovat. Mfeni vykonnosti Ize ze strategického pohledu
definovat jako postupy pouzitéfiprozkladu vykonnostnich #fitek pi implementaci
strategie v rdmci organizace. Z provozniho hledigkaxteni vykonnosti soubor metrik
pouzivanych pro kvalifikaci efektivnosti a efektiijednotlivych ¢innosti. (Knapkova,
Pavelkova a Chodur, 2011, s. 11)

Analytické procesy hodnoceni fingri vykonnosti podniku Ize dle Sulédka a Vacika (2004
s. 11) alit z casoveého hlediska do dvou skupin:

e analyza finanni vykonnosti a vyhodnoceni dopadrozhodnuti @inénych
v minulosti,
» analyza finatni vykonnosti a finatniho planu s ohledem narguipokladany

budouci vyvoj.
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Knépkova, Pavelkova a Chodur (2011, s. 16) uvakladai ti divody mefeni vykonnosti

podniku:

1. implementace podnikové strategie,
2. ovliviovani chovani zagstnand,

3. externi komunikace #izeni podnikové vykonnosti.

1.3 Rizeni vykonnosti

K tomu, aby byl podnik dlouhodéhis@sny, nesté jen vykonnost r&it, ale je dilezité ji

takéfidit. Rizeni redstavuje takovéinnosti, které fispsji k dosaZzeni strategickych il

Spravré navrzeny systémizeni vykonnosti Ize vyuZit i jako manazersky rgjstBystém
meieni vykonnosti je nedilnou s&asti fizeni vykonnosti a poskytuje mu informace

pro rozhodovani. (Knapkova, Pavelkova a Chodur126112)

DuleZitost spojeni wteni afizeni vykonnosti ziraziuje i Kaplan a Norton (2007,
S. 28, 29),KdyzZ to nemize$ rarit, nemizes to anridit.“ K preziti a ispchu na trhu podle
nich je nutné pouzit étiici aridici systémy odvozené od strategie. Koncept BS&lafied
Scorecard) zavadi krafhrzakladnich finatnich nefitek i perspektivu zakaznickou, inter-

nich proces a weni se aistu.

M¢titka vykonnosti zaznamenala historicky vyva@hbm rekolika desetileti. Vychazela
z raiznych teoretickych koncepti podnikové praxe firem. Jejich vyvoj lze ¥id

v nasledujici tabulce.

1. Generace 2. Generace 3. Generace 4. Generace
Historie 80. Léta 90. Léta Sou éasnost
"Ziskova marze" "Rust zisku" "Vynosnost kapitalu" | "Tvorba hodnoty pro

(ROI, ROE) vlastniky"
_Zisk_ Maximalizace zisku Zisk EVA, CFROI, FCF
Trzby Investovany kapital

Obrazek 1 Vyvoj ukazatelfinantni vykonnosti podniku (Pavelkova, Knapkova, 2005,
s. 13)
M¢titkem podnikové vykonnosti je podle Pitra (200116) mira zhodnoceni finanich
prostedki (kapitalu) vloZzenych do podniku a vySe a rychlogtho navratnosti.

Dle Neumaierové a Neumaiera (2002, s. 32) je hiawritériem vykonnosti pro vlastnika
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Cistd sodasna hodnota, kterdauwje, zda dané rozhodnutfigpivd ke zvySeni hodnoty
spole&nosti pro vlastnikai nikoli.

e

Praw vlastnici (shareholdg jsou nejdilezitéjSi skupinou, jejichz zajmy a peby museji
byt uspokojeny. Nelze vSak opomenou ani druhou, émemdualezitou skupinu
stakeholdet, kteri jsou spojeni s podnikem, a vlastnici se je muasZg uspokojit. Kon-
cept shareholder value je razsily zejména v angloamerickych zemich. Je zaloZen
na myslence maximalizace hodnoty pro akciendilezity pro shareholder value je
rozvinuty kapitalovy trh, ktery reflektuje zZmy ve vykonnosti podniku a umidje tak
piesun kapitalu od ménvykonnych firem k vykon&gSim. Koncept stakeholder value
zdiraziuje, Ze aby byl podnik Ugpny, musi zajistit uspokojeni geb vSech strancastni-
cich se chodu podniku. Koncepty se vzajendopkuji, i kdyz prioritni je uspokojeni
vlastnika, pokud nebude uspokojen, odchazi z podmikedochazi k uspokojeni ani stake-
holdefi. (Knapkova, Pavelkova a Chodur, 2011, s. 13, Xeyrhaierova, Neumaier, 2002,
s. 30 — 33)

Nastroje pro réreni vykonnosti Ize rozdit do dvou velkych skupin a to na tradi

(klasicke) finakni ukazatele vykonnosti podniku a moderni ukazatgk®nnosti podniku.
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2 KLASICKA M ERITKAVYKONOSTI PODNIKU

Standarda jsou v podnikové praxi vyuzivana klasick&iftka vykonnosti, ktera vyuzivaji
zejména data zvejnéna v etni zavrce acasto jsou zaloZena na kritériu maximalizace
zisku. Existuje celdada tidéni &chto ukazatél. Asi nejznanyjSi je ¢leneéni na ukazatele
absolutni, porgrové, souhrnné,ifp. jejich pyramidovy rozklad. Totéleneni je typické

pro finartni analyzu.

2.1 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele se vyuZivaji zejména k analyyeojovych trend, tj. porovnani
meziranich znén mezi obdobimi (horizontalni analyza). Vyslednératy jsou vyjade-

ny v absolutnich hodnotéach. Vertikélni analyza digge vztah jednotlivycttasti &etnich
vykazl ke zvolené zakladn(v pripadt rozvahy je to suma aktiv, resp. pasiv, u vykazu
zisku a ztraty pak celkové naklady, resp. vynosy)sledné hodnoty jsou vyjéehy

v procentech. (Knapkova, Pavelkova, 2010, s. 65| 86da, 2008, s. 71, 72)

Analyzu rozvahy lze rozdit na analyzu majetkové a finami struktury a analyzu vykazu
zisku a ztraty na analyzu vynioa néklad.

Za podskupinu absolutnich ukazéatéte povazovat rozdilové ukazatele, jejichZdliym
zastupcem je ukazat&bktého pracovniho kapitalu. Je definovan jako roxdizi olEznymi
aktivy a kratkodobymi cizimi zdrojCisty pracovni kapital festavujesast olznych aktiv
financovanych dlouhodobym kapitalem. (Knapkova,dhewa, 2010, s. 81; Sulak, Vacik,
2004, s. 23)

2.2 Pomérové ukazatele

Pontrové ukazatele vychazeji ze vzajemného vztahu mezna ukazateli, které maiji
mezi sebou vzajemnou souvislost. Uiz ziskat rychlou a levnouigdstavu o fina
nim stavu spolosti. | proto se staly zakladnimi nastroji fidgah analyzy. V praxi se

ustalilo jejich @leni do g@ti skupin podle hodnocené oblasti hospedaa to:

» ukazatele rentability,
» ukazatele zadluzenosti,
* ukazatele likvidity,

* ukazatele aktivity,
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« ukazatele kapitalového trhu. (Suléak, Vacik, 2003, 7% 18; Knapkova, Pavelkova,
2010, s. 82)

2.2.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability @uji schopnost podniku dosahovat zisku diky pouiitestovaného
kapitadlu. Vyjaduji intenzitu vyuzivani vloZzeného kapitalu, je meézfe vyuzit jak
ke srovnani ¥ase, tak i k mezipodnikovému srovné&nsrovnani s prmérnymi hodnota-
mi za odwtvi. (Suldk, Vacik, 2003, s. 26; Knapkovéa, PavekavChodur, 2011, s. 20)

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) hodnoti vykonnosti prdsdki vioZzenych
do podniku vlastniky. Vysledna hodnota by selampohybovat nad dlouhodobym
pramérem ur@enych dlouhodobych vkladtak, aby kladny rozdil (prémie za riziko) byl

odmenou pro vlastniky za podstoupené riziko. (Knapkdayelkova, 2010, s. 98, 99)

ROE = Cisty zisk (2'1)

vlastni kapital

Rentabilita aktiv (ROA) neti produkeni silu a celkovou efektivnost vyuziti kapitalu
podniku bez ohledu na to, zda jde o zdroje vilasétio cizi. (Pavelkova, Knapkova, 2005,
S. 22)

ROA= —Z5T (2.2)

celkova aktiva

Rentabilita trzeb (ROS) vyjaduje ziskovou marzi, neboli kolik hateé tvori zisk z jedné
koruny trzeb. V pibéhu let by n&l mit tento ukazatelistovy trend. Do vzorce Ize dosadit
zisk v podok zisku ged zdagnim, zisku po zdami nebo EBIT (zisk fed Uroky a zdan
nim). (Knapkova a kol.; 2011, s. 20)

zisk

ROS =

triby (2'3)

Rentabilita investovaného kapitalu(ROI) je vynosnosti dlouhodobého kapitalu (dlouho-
dobych cizich zdrd@j a vlastniho kapitalu). Vyjddje, kolik haléa zisku gipada na jednu
korunu dlouhodobého investovaného kapitalu. (Knapk&avelkova, 2010, s. 100)

zisk
ROI = —— (2.4)
dlouhodoby kapital

2.2.2 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti a finam stability souvisi s kapitadlovou strukturou, pyem mezi

cizimi a vlastnimi zdroji. Tento poinje do znané miry ovlivien oborem podnikani.
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Ukazatele slouZi jako indikatory rizika, které podpodstupuje fi dané kombinaci cizich

a vlastnich zdraj financovani. Vy3e rizika roste se zvySujicim sdlzzeni, protoze pod-

nik musi byt schopen splacen své zavazky. Vyu#iho kapitalu je vhodné tehdy, kdyz
vynosnost kapitalu bude vy3si, neZz naklady s niojesg. (Sulak, Vacik, 2003, s. 36;
Knépkova, Pavelkov4, 2010, s. 83)

Celkovéa zadluzenosturcuje dlouhodobou zadluZenost podniku. V zavislostiao\gtvi
se pohybuje mezi 30 — 60 %. (Knapkova, Pavelkob&02s. 84)

cizizdroje (2.5)

Celkova zadluZenost = -
aktiva

Mira zadluzenosti udava porr mezi cizim a vlastnim kapitalem.u@zity je také

pro banky pi rozhodovani o poskytnuti éru. (Knapkova, Pavelkova, 2010, s. 85)

cizi zdroje (2 . 6)

Mira zadluZzenosti = ————
vlastni kapital

Urokové kryti uréuje schopnost splaceni Groke zisku.Rika, kolikrat Ize splatit Groky
Z pajcky ze zisku ped uroky a zdamim. (Knapkova, Pavelkova, 2010, s. 85)

EBIT
nakladové uroky

Urokové kryti = (2.7)

Doba splaceni dluhuve vypatu vyuziva cash flow z provozni oblasti. duje, za jak
dlouho dobu by byl schopen podnik splatit dluhyrayezniho cash flow. (Knapkova,
Pavelkova, 2010, s. 86)

, , cizi zdroje—-rezerv
Doba splaceni dluhu = L2 4 (2.8)
provozni CF

Ukazatel kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdoji vyjadiuje zlaté pravidlo
financovani, tedy.dlouhodoby majetek by dnbyt kryty dlouhodobymi zdroji, ébny
majetek by @ byt kryty kratkodobymi zdrojiPokud vysledek je mensi jak 1, podnik je
podkapitalizovany a vyuziva legsi, ale riziko¥jSi agresivni strategii financovani. Pokud
je hodnota vyssi jak 1, je podnikgkapitalizovany, vyuziva drazsi, bezpgsi konzerva-

tivni strategii financovani. (Knapkova, Pavelko2810, s. 87)

vlastni kapital+dl.cizi zdroje

Kryti dl.majetku dl. zdroji = (2.9)

dlouhodoby majetek
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2.2.3 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity uéuji schopnost podniku hradit své zavazky. B to, co se ma
platit s tim,¢im se ma platit (i z hledisk&asového souladu). (Neumaierova, Neumaier,
2002, s. 89)

Béznd likvidita (likvidita Ill. stupns) ukazuje, kolikrat by o¥¥na aktiva pokryla kratko-
dobé zavazky. Dopo#ené hodnoty jsou 1,5 — 2,5. (Knapkova, Pavelko0ap2s. 90)

N T b&ina akti
Bézna likvidita = obomme aktiva (2.10)

kratkodobé cizi zdroje

Pohotova likvidita (likvidita Il. stupre) odpovida na otazku, kolik korun rychle likvidniho
majetku pipada na korunu kratkodobych zavazk okeZznych aktiv i vypoctu vylucuje
zasoby a nedok@enou vyrobu. Dopokiené hodnoty jsou 1,0 — 1,5. (Landa, 2008, s. 84;
Sulak, Vacik, 2003, s. 30)

; 7 . . kratkodobé pohledavky+kritkodoby finantni majetek
Pohotova likvidita = P 4 2 !

(2.11)

kratkodobé cizi zdroje

Hotovostni likvidita (likvidita I. stupre) vyjadiuje schopnost podniku hradit své zavazky
ze svych v daném okamziku dostupnych fifrdoh zdroji. Dopori&ené hodnoty jsou
0,2 - 0,5. (Sulék, Vacik, 2003, s. 31)

kratkodoby finanéni majetek
2 J (2.12)

Hotovostni likvidita = - — :
kratkodobé cizi zdroje

2.2.4 Ukazatele aktivity

Tyto ukazatele & i schopnost podniku efektigrvyuzivat viozené prosgdky do podniku.
Vyskytuje se ve dvou podobach — rychlost obratwlbadobratu. (Knapkova, Pavelkova,
s. 102)

Obrat aktiv je ukazatelem efektivnosti vyuziti majetku. Udakaljk prostedki je podnik
schopen vyprodukovat ze zdipjktera ma k dispozici. (Knapkova, Pavelkova, 2010,
s. 102)

Obrat aktiv = 2% (2.13)

aktiva

Obrat dlouhodobého majetku posuzuje efektivnost vyuziti budov, strpgaizeni a jiné-
ho dlouhodobého majetku. (Sulék, Vacik, 2003, . 33

trzby

Obrat dlouhodobého majetku = (2.14)

dlouhodoby majetek
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Doba obratu zasobje ukazatelem intenzity vyuziti zasob.¢Uje dobu, za kterou se peni-
ze investované do zasobepeni opt v perézni prostedky. (Knapkova, Pavelkova, 2010,
s. 103)

primérny stav zasob

Doba obratu zasob = %X 360 (2.15)

triby

Doba obratu zdvazl je primérnéd doba od vzniku zavazku do jeho zaplaceni. (Koég,
Pavelkova, 2010, s. 104)

primérny stav zavazkl

Doba obratu zavazkl = %X 360 (2.16)

triby

Doba obratu pohledavekvyjadiuje dobu, po kterou podniteka na uhradu nesplacenych
pohledavek. (Neumaierovd, Neumaier, 2002, s. 8¢ty je také vzdjemny vztah mezi
dobou obratu zavaika pohledavek, iptemz doba obratu pohledavek bylenbyt kratsi,
nez doba obratu zavarkak, aby nedochéazelo k problém s likviditou. (Knapkova,
Pavelkova, 2010, s. 104)

pramérny stav pohledavek

Doba obratu pohledavek = X 360 (2.17)

trzby

2.2.5 Ukazatele kapitaloveho trhu

V piipact, Ze jsou akcie podniku aktigrobchodovany na kapitalovém trhu, je vhodné
do analyzy z#adit i dalSi ukazatele, a to ukazatele kapitalovitho. Tyto ukazatele vyu-

Zivaji zejména investoke zjisgni navratnosti investicRadime mezi &inagiklad:

e zisk na akcii (Earning Per Share),

» cash flow na akcii,

* P/E Ratio (Price/Earning Ratio),

* P/BV (Price/Book Value),

» dividendovy vynos,

 dividenda na akcii a dal3i. (Suldk, Vacik, 20088;.39)

2.3 Souhrnné ukazatele

Souhrnné ukazatele pracuji scditi ukazateli, picemz jednotlivym ukazatéin byly
piitazeny konkrétni specifické vahy. SlouZzi k rychliwiaci investar a wiiteld. Jednim
¢islem ohodnocuji zdravi a bonitu podnikwliDse do dvou skupin, bankrotni modely

odhaluji schopnost podniku dostat svym zavazla odhalit hrozici bankrot. K bankrotnim
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modefim pati nagiklad Altmamv model nebo Index IN, ktery byligpisobenceskému
prostedni. Bonitni modely odraZeji kvalitu podniku podého vykonnosti za pomoci
bodového systému hodnoceni hosgeda Do této skupiny Ize zadit nagiklad Kralickiv
Quicktest nebo Argentiho model. (Neumaierova, Neaama&002, s. 93; Landa, 2008,
s. 93, 97; Knapkov4, Pavelkova, 2010, s. 131)

2.4 Pyramidova soustava ukazatdi

Pyramidova soustava ukazdt¢é charakteristicka tim, Ze rozklada vrcholovy z&al do
podrobrjSiho ¢leréni (dikich ukazatal) tak, aby zachytila souvislosti mezi jednotlivymi
ukazateli navzajem.igjmeé nejznangjSim prikladem je DuPoritv rozklad ukazatele ROE.

(Neumaierova, Neumaier, 2002, s. 99; Knapkova, IRava, 2010, s. 129)

ROE | CZ/VK

X Vynosy/Aktiva X
I I

[ czesr | x [ esv/vjnosy | | vinosy/oum | x| omwaktiva | | vk | x| ewikezdv. | x| keavicz | 7] ewjakiva |

Vinosy/ Néklady/
Vynosy ) Vijnosy
I

I I I I I I

Nakl. prodané Vjkon.spoteba Odpisy/ 0s. naklady/ . Nakladoveé
zh./Vymosy [ vinosy Vjnosy Vjnosy Groky/Vynosy

Ost.N/Vynosy

+
+
+
+

Obrazek 2 DuPoiv rozklad ROE (Knapkova, Pavelkova, 2010, s. 130)

2.5 Kiritika klasickych m éritek vykonnosti

Podle Savarese (2000, s. 6) ttadifinartni ukazatele jako zisk, navratnost investic,
vynosy, cash flow a dalSi nejsou vhodné prFeni vykonnosti, protoZze nepodporuji zis-

kova rozhodnuti nebo je slozité je aplikovatiz&ni podniku.

Podle Knapkové a kol. (2011, s. 21) jeegevSim problémem omezena vypovidaci
schopnost &etnich vykag, které poskytuji data pro vypet tradénich ukazateél a které
jsou gizpusobeny daovym (&elim a ne zcela odpovidaji realnym hodnotam. DalSim ka
menem Urazu je orientacédinictvi na minulost se zahrnutim historickych asghere tak
v Gvahu zmnu trznich cen, ani nezahrnuje vliv inflaceseihi data v sabneobsahuji vliv

¢asu, rizika, & uz podnikatelského nebo platebni neschopnosti&ctiacti naklady olto-
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vané pilezitosti. Vysledkem je zkresleni vysledku hosgeda Za vyhody lze povaZzovat

srovnatelnost vysledka jednoduchy vyptet ukazatei.

Sulék a Vacik (2003, s. 58) jestodavaji, ze nezahrnuti vy3e z#frifich nedostatk maze
nespravi ovlivnit manazerska rozhodnuti a mohou byijapy strategické plany, které
odpovidaji skuténé vykonnosti podniku. To #ie vyustit v nenapbni strategickych ci,
ztrag konkurenceschopnosti nebo az k poruSeéadpokladu dalSiho trvani podniku.

VySe zmirkné nedostatky vedly k vytveni modernich metod dteni vykonnosti, které by
tyto nedostatky odstranily, zejména se pak sna#pisobit &etni data realnym

hodnotam.
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3 MODERNI M ERITKA VYKONNOSTI

Rizeni podnikové vykonnosti je v dnesni dqibvazovano za zaklad pro zajisit konku-
renéni vykonnosti. (Cagéva a kol., 2011) Moderni metodiizeni se zatuji na neieni
budouci (strategické) vykonnosti v souvislosti &8esse zvySujici konkurenci a rychlymi

zmeénami prostedi.

3.1 Ekonomickéa pridana hodnota (EVA)

Ukazatel ekonomické fglané hodnoty (Economic Value Added — EVA) wyiile
spole&nost Stern Stewar8@l Co. v roce 1991 a vyuziva ekonomicky zisk, ktexgpektuje
veskeré vynaloZzené naklady, tedy jak naklady niatakzi viastni kapitél. To je jeho hlavni
rozdil od klasickych ukazatel které vychazi zdetnich hodnot. (Sulak, Vacik, 2003,
s. 59)

Jak uvadi Fibirova a Soljakova (2005, s. 37) je BxAohem pochopitetjsi pro vedouci
manazery, protoze na rozdil od klasickych ukaggeelyjadeena v absolutni hodnot

EVA lIze vypcaitat jako rozdil zdatného operativniho zisku a nakiata investovany
kapital (zahrnuji v sabi oportunitni naklady na alternativni investidkazatel ndfti, jak
podnik svymicinnosti @ispel ke zvySenti snizeni hodnoty pro vlastniky. Pro to, aby mohl

byt preménén Eetni model na ekonomicky, jgeba provéstékolik Uprav &etnich dat tak,

viv s

Uprav, v praxi se viak vyuziva jeskolik. Upravy se lisi v zavislosti na podniku agg
nerealné snazit se aplikovat je vSechny. (Knapk®&avelkova, 2010, s. 152; Savarese,
2000, s. 9)

Pro @iblizny vypctet ukazatele EVA lze vyuzit ndsledujici vztah, kteychazi z detnich

hodnot a fi svych vypd@tech ho vyuziva také Ministerstvodpnyslu a obchodu:
EVA=CZ— 1, xVK = (ROE — 1,) xVK (3.1)

kde:

CZ = ¢isty zisk

re = naklady na vlastni kapital

VK = vlastni kapital

ROE = rentabilita vlastniho kapitalu (Knapkova, &l&eva, 2010, s. 153)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 24

Nejcastji se ukazatel zobrazuje v nasledujicim tvaru:

EVA = NOPAT —WACC X C (3.2)
NOPAT =¢isty operativni zisk po zd&ni
WACC = pamérné vazené naklady na kapital

C = investovany kapital vazany v aktivech, ktei@dujsyuzivana k hlavniinnosti = NOA
(Cista operativni aktiva) k 2atku obdobi (Pavelkova, Knapkova, 2005, s. 47, 48)

Pro vypa@et EVA lze pouzit také upraveny vztah, ktery jeoZeh tzv. spreadu (RONA —

WACC), ktery se vyuziva pro srovnani obdoébinezi podniky navzajem:
EVA = (RONA — WACC) X C (3.3)
kde:

RONA = rentabilitacistych operativnich aktiv = NOPAT / C (Pavelkov&@apkova, 2005,
S. 48)

EVA

NOPAT

WACCx C

Obrazek 3 Model EVA (WordPress, 2011)
Podle Younga a O'Byrna (2001, s. 68) Ize zvySowdhbtu ukazatel EVA a tim i vytveét
hodnotu podniku nasledujicimiigoby:
zvySenim vynosnosti stavajiciho kapitalu,
rastem ziskovosti,

zruSenim aktivit, které ,gi“, snizuji hodnotu,

A

stanovenim delSiho obdobi, kdy seekava, Ze bude rentabilita vySSi, vynaloZzené
néklady na kapital,
5. sniZzenim nékladna kapitél.
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3.1.1 Vymezeni NOA

Jak bylo fe¢eno vySe, je nutné upravitéétni data tak, aby co nejlépe odpovidala
ekonomickeé skutmosti. Vymezeni a nutné upravy NOA, NOPAT &ani WACC bude
popsano v podkapitolach 3.1.1 — 3.1.3.

Pro NOA (Net Operating Assets) nebdibta operativni aktiva je hlavnim zdrojem rozva-

ha. Je Zadouci upravit data v rozvaze nasletovn

» aktivovat polozky, které v rozvaze nejsou uvedemgklady na reklamu, vztani
pracovniki, aktivace majetku v rdmci leasingu, nebo namupdgall v brutto
hodnot, Uprava o tiché rezervy sohledem na metodu ode@s a tvorbu
nadbyténych rezerv,...),

e upravit aktiva o provozh nadbyténé polozky, které neslouzi k hlaviinnosti
(negiméerene vysoké rezervy petinich prostdki, CP drzené jako portfoliové
investice, vlastni akcie, kratkodobé CP, neddkoé investice, nevyuzité pozemky
a budovy, pohledavky nesouvisejici s hlaginhosti,...),

e upravit o pasiva, ktera nenesou naklad (kratkodnééazky, casové rozliSeni
pasivni, nezpoplatmé dlouhodobé zéavazky,...). (Suldk, Zahralava, 2012,
s. 22 — 25; Pavelkova, Knapkova, 2005, s. 53 — 56)

3.1.2 Vymezeni NOPAT

Podle Savarese (2000, s. 1§ NOPAT(Net Operating Profit after Tax éisty operativni
zisk po zda#ni) meritko provozniho zisku podniku.¢ékl ziskovostistych aktiv podniku
bez ohledu na Zgob financovani'U NOPAT je hlavnim vychodiskem pro Upravy vykaz
zisku a ztraty. R urceni NOPAT se vychazi z aktivagmych @i vymezeni NOA. Zakladni
Upravy vykazu zisku a ztraty jsou tyto:

» odstrarni placenych arokz finartnich naklad,
» odstrarni jednorazovych polozek (mirfédné vynosy a naklady, odstupné, apod.),
e odstrargni vynosi z nepatebnych aktiv,
e odstragni nakladi na vyzkum, vyvoj, vzélavani zamistnandé, apod.
» upravit o odhadnuté odpisy z aktivovanych naklad
» zhodnotit moznost tvorbgi ¢erpéni tichych rezerv,
 odstranit operativni naklady z neoperiwh aktiv. (Suldk, Zahradtkdova, 2012,
S. 26; Pavelkova, Knapkova, 2005, s. 57)
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3.1.3 Vymezeni WACC

Pro vyp@et ukazatele EVA je nutnédeni naklad na kapital, které jsou zaraveikazate-
lem minimalni vySe navratnosti kapitalu. Pro v§b se vyuziva ukazatel vazenych
pramérnych naklad na kapital (Weighted-Average Cost of Capital — WACURuUje na-
klady na celkovy kapitdl, jak kratkodoby i dlouhdjccizi, tak i viastni kapitél, a pattu-

je je vahami proporcionaink celkovému kapitalu. (Savarese, 2000, s. 11; Ygoun
O’Byrne, 2001, s. 43)

WACC = Neg X (1 =) X S+ Nyg X = (3.4)
kde:

WACC = vazené gimerné naklady na kapitél

Nck = naklady na cizi kapital

t = sazba danz piijmu

CK = cizi kapitél

C = celkovy kapital

Nvk = naklady na vlastni kapital

VK = vlastni kapital

Pfi stanoveninaklada na cizi kapital se vychazi dat dostupné dokumentace (jakdinhap
klad Gwrové smlouvy apod.) a &irse jako vazeny pmér urokovych sazeb jednotlivych
druhi ciziho kapitélu.

Naklady na vlastni kapital nelze vyist z jakékoli dokumentace a jsou dany vynosovym

ocekavanim investdr Existuje mnoho metod, jak tyto naklady dojpat.

Pro podniky obchodované na kapitalovych trzichvyezit k vypd@tu nékladi na vlastni
kapital nap.: (Pavelkova, Knapkova, 2005, s. 163 - 167)

* model arbitrdZniho ocaiovani,
* P/E Ratio,
* model ocaiovani kapitalovych aktiv CAPM — podstatou je rozteni celkového

rizika na systematické a nesystematicke.

o =15+ B X (T — 77) (3.5
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kde:
re = ndklady vlastniho kapitalu v procentech
rs = urokova mira u bezrizikovych vklad

B = koeficient vyjadujici relativni rizikovost ufitého podniku ve vztahu

k pramérné rizikovosti trhu

r'm = pramérna vynosnost kapitalového trhu

Pro podniky neobchodované na kapitalovych trziehvigpaitat ndklady na viastni kapital

pomoci rkkterého z nasledujicich mode(Pavelkova, Knapkova, 2005, s. 167 — 169)

model CAPM s nahradnimi koeficientyp

0 metoda analogie- , za podobné podniky obchodované na burze, ebo

za odvtvi, nebo vliv kapitaloveé struktury rfa
Bz =By x(1+(A—-6)x =) (3.6)
kde:
Bz =B vlastniho kapitalu u zadluzeného podniku
Bn = B vlastniho kapitalu ip nulovém zadluZzeni, N by &o byt zavislé
na odwtvi a provozni pace
t = sazba danz pijmu
CK = cizi kapital
VK = vlastni kapital

0 nezavisla progndz@ — s pouzitim fundamentalnich fakiianebo na zaklad

analyzy rizika
stavebnicovy model- k bezrizikové arokové rrd @icita rizikové prémie za ob-
chodni, finakini riziko a sniZzenou likviditu

Nyk = 15+ Topen + Trin + Tuk (3.7)

robch— ¥irdZzka za obchodni riziko,
rin — prirazka za finatini riziko,
Nik — piirazka za snizenou likviditu.
dividendovy model — podstatou modelu je, Ze hodnota akcie je damdasnou
hodnotou ¢ekavanych fijmu

pramérna rentabilita v odvétvi
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* odvozeni z nakladi na cizi kapital — naklady na vlastni kapital jsou drazsi nez
naklady na cizi kapital, proto se k nakiadna cizi kapital p¢ita rekolik procent-
nich bod.

Z vyzkumu provedeného v roce 2013eskych podnicich zatreném na zji$ni vyuZiti
konceptu EVA bylo zjigno na vzorku 350 podnik Ze tento koncept vyuzivan jen 18 %
z nich. Nejvice je vyuzivan utstinich (u 25 %) a velkych (u 20 %) podhilZ hlediska
odwtvi koncept EVA se nejvice vyuziva u obchodnichlapmsti (u 22 %) a z hlediska
st&i je ¢astji vyuzivan u podnilk zaloZzenych fed rokem 1990 (21 %) a podiik
zaloZzenych mezi lety 1991 — 2000 (19 %). (Knapkdi@molka a Pavelkova, 2014)

3.2 Balanced Scorecard (BSC)

V 80. letech silila kritika vyuzivani jen fin&amihotizeni vykonnosti a Zalo se uvazovat

o komplexnim mafeni afizeni vykonnosti. V té dabzaal vznikat Zejm¢ nejznangjsi

a nejpropracovaisi systém zagieny na vykonnost, Balanced Scorecard (BSC). Tento
koncept vytvdil pocatkem 90. let 20. stoleti Robert S. Kaplan ve gmdici s Davidem

P. Nortonem. (Sulak, Zahradkova, 2012, s. 40; Wagner, 2009, s. 230)

Sami autdi prirovnavaji BSC k,cifernikizm v kokpitu letadla: dava manazen komplexni
informace na prvni pohled.Dale uvadi, Zze BSC v sétskloubi pro manazeryéhkolik
zakladni patb. Jednak dava dohromady mnoho samostatnych zmiéntovanych

na zakazniky, zkraceni doby reakce, zlepSeni kyal#tajemné spoluprace, zkraceni doby
uvactni nového vyrobku na trh a na dlouhoddftzeni. Jednak také dava pozor na snizeni
optimalizace, nuti manazery brat v ivahu podnikojalelek tak, aby zlepSeni v jedné

oblasti nebylo na Ukor jiné. (Kaplan, Norton, 19921 25)
BSC Ize vyuzit i jako manaZersky systém, ktery Elo(Kaplan, Norton, 2007, s. 21)

-K vyjasreni a prevedeni vize a strategie do konkrétnicli,cil

ke komunikaci a propojeni strategickych planmeritek,

k planovani a stanoveni gia sla@ni strategickych iniciativ,

ke zdokonaleni strategickécapé vazby a procesweni se.”

Model je rozdlen doctyi perspektiv, které zafigiji skloubeni kratkodobych i dlouhodo-

bych cili, rovnovahu mezi procesy a vystupy a jednotlivynafity.
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Finanéni perspektiva
Cile |Mé&fitka
Jak vypadame
pred
akcionafi?
4\
Zadkaznicka perpektiva Perspektiva internich procesi
Cile |MEfitka Cile |Méfitka
V jakych
Jak nés vidi € Vize & Strategie jmmm————= rocesech
zdkaznici? musime byt
nejlepsi?

v

Perspektiva uéeni se a riistu
Mazeme si Cile |M&fitka
udriet
schopnost
zlepSovatsea
vytvaiet
hodnotu?

Obrézek 4 Z&kladni koncepce BSC (vlastni zpracgvani
Finanéni perspektiva

Ve finartni perspekti¢ jsou stanoveny cile vedouci k uspokojeni vlastnikde

o dlouhodobé cile, zejména pak za&jstzhodnoceni kapitalu investovaného vlastnikem
do podniku. Finatni perspektiva je v BSC zachovana, protoze finametitka umouji
snadnou kontrolu vysledkrealizovanych projekt Finartni cile se zawtuji na ziskovost,
provozni zisk, ROCE, EVA, ust prodejeci tvorbu cash flow. Finami cile slouzi

k dvojimu &elu: zaprvé ufuji financni vykonnost strategie a zadruhé hodnotgpircila
ostatnich perspektiv. Cile I1zeld podle faze Zivotniho cyklu podniku nastové, udrzeni

a nej&tSich vynos (sklizre). (Kaplan, Norton, 2000, s. 33, 48, 49, 59)

Zakaznicka perspektiva

Vw7

Tato perspektiva je zafifena na zakaznika a zakaznické segmentyokyimi meritky
jsou spokojenost a loajalita zakazhnikudrzeni a ziskani novych zakazhikjejich
ziskovost. Tato perspektiva pomaha formulovat sgiatrientovanou na zakaznika a trh,
a tim pomaha zajistit vysokou a dlouhodobou fimamavratnost. Saasti je i gevedeni
strategie do konkrétnich trznich a zakaznicky aoeanych cili. DulezZita je také trzni
segmentace a zateni Usili na konkrétni zékazniky, protoZze nikdy zeeluspokojit
vSechny. (Kaplan, Norton, 2000, s. 33, 61)
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Perspektiva internich proces

Cilem perspektivy internich prodege zajistit takové procesy, aby byly uspokojenyma
zakaznik (zakaznicka perspektiva) a zaraveyly dosazeny finami cile a uspokojeni
vlastnici (finakni perspektiva). Dlezité je z&it hodnotovyietzec inov&nim procesem,
aby se zjistily paeby zakaznik a zajistil se zfisob reSeni &chto poteb, nasledovany
provoznim procesem, sestavajicim se z dodani wiraldduzeb, a katicim poprodejnim
servisem po ukafeni prodeje, ktery nabizi sluzbyigavajici nakoupenym vyrofikn
hodnotu. (Kaplan, Norton, 2000, s. 34, 85)

Perspektiva ieni se a fistu

Posledni perspektiva, ceni se a istu, se zawiuje na podnikovou infrastrukturu.
Zakaznicka perspektiva a perspektiva internich ggose zamtuje na sotasny a budouci
aspech, kterého vSak nelze dosadhnout pomociasmych znalosti a technologii. Spolu
s globalni konkurenci roste tlak na neustalé zvggogchopnosti a znalosti zé&stnand,
vyuzivani novych technologii aist hodnoty pro zdkazniky i akciaea Mezi zékladni
oblasti pati schopnosti zagstnané, schopnosti informaiho systému, motivace,

delegovani pravomoci a angaZzovanost. (Kaplan, Np2000, s. 35, 112)

3.3 EFQM Model Excellence

Dle Evropské nadace pi@zeni kvality EFQM (©2012) je zakladnim koncepterodelu

dosazeni vynikajicich vysletk organizaci. Zakladnitpdpoklady tohoto konceptu jsou:

* zvySeni hodnoty pro zakazniky,
» vytvoreni solidni budoucnosti,
* rozvinuti organizéni schopnosti,
» vyuziti kreativity a inovaci,
» vedeni s vizi, inspiraci a integritou
* vedeni s hbitosti,
e uspEch diky talentu lidi,
» udrzitelny vynikajici vysledek.
Tento koncept Ize aplikovat do jakékoli organizhez ohledu na jeji velikost, oéwvi ¢i

dobu existence podniku. Model #® zakladnich kritérii. Prvnich 5 jsodegulpoklady
(Enablers), zagtuji se na to, co a jak organizac#ad(jak dosahnout vynikajicich vysled-
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k). DalSi 4 kritéria jsou za#siena na vysldek (Results),ceho organizace dosar
(EFQM, ©2012)

Enzblers . Results -

Leadership Processes, People Results Business Results
Products &
Services

Strategy Customer Results

Partnerships & Society Results
Resources

£
A

BEFQAM 2012

Learning, Creativity and Innavation

Obrazek 55chéma EFQM Modelu Excellence (EFQM, ©2(

PodleKocmanové a kol. (2013, s. 6,je tento model povaZzovan jeden z nejpropraco-
vargjSich a nejkomplexfsich nastroji pro trvalé a systematické zlepSovani vykonr
podniku. Velky #raz je kladen na vysledky¢atr¢ financnich.”

Zizlavsky (2006) dodava, ze jde o jednoduchy mo@dipZ aplikace je vak velmi nic-
n4. Pomaha it slaba mista a podpib mista sina. Jedna se o komplexni model, je
hlavnim gedpokladem je management firmy, ktery sestavugesiii, utuje vizi, vytvai
plany,tidi lidské zdroje zaji¥'uje finartni zdroje. Vysledky hodnoti pohledu zakaznika.

Prostor nechava i na vyhodnocenokojenosti zaréstnané ¢i vztahi k prostedi.

3.4 Diskontované CF

Cash flow je absolutni veinou, kterd nezohlegaije ¢as, hem rhoz jsou peniz
produkovany, ani riziko, které podnikiipjeho tvorl¥ podstupuje. Tyto nedostatl
odstrawuje diskontované ca flow (DCF), které je diskontovdno pomoci néki
nakapital. Tak se stdva vhodnym praieni wkonnosti podnikuVyuziva se fi oceio-
vani podniku neboiphodnoceni vyhodnosti investic pomaisté sodasné hodnoty nek

vnitiniho vynosového procenta. (felkova, Knapkova, 2005, s. 40)

Cista souwtasné hodnot: (Net Present Value NPV) se vypdita jako

NPy =y g (3.8)

=1 14yt
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kde:

CR = peréZni toky zrealizace investiiho projektu v jednotlivych letech Zivotnosti
investice

K = kapitalovy vydaj spojeny s investici

n = doba zivotnosti investice

i = diskontni mira odrazejici pozadovanou vynosringestice (Pavelkova, Knapkova,
2005, s. 40)

Pokud je NPV kladnd, investice jeijptelnd, dosahuje poZzadovanou miru vynosnosti

a zvySuje trzni hodnotu podniku.

Pokud je NPV zaporn4, investice je zamitnuta, neulge poZzadovanou miru vynosnosti
a jeji pijeti by snizilo trzni hodnotu podniku.

Pokud je NPV rovno 0, investice je indiferentnfijgii ¢i zamitnuti neovlivni hodnotu
podniku. (Pavelkova, Knapkova, 2005, s. 40)

Vnit¥ni vynosové procentg(Internal Rate of Return — IRR}qustavuje takovou vynoso-
vou miru investice, ipniz je NPV rovna 0.

NPVy

IRR = iy + ——
NPV N+NPVy

(iy — in) (3.9)
kde:
in = diskontni mira, f niz je NPV kladna (NPV)

iv = diskontni mira, { niZ je NPV zapornd (NRY— do vzorce se dosazuje v absolutni
hodnot) (Pavelkova, Knapkova, 2005, s. 40)

3.5 RONA

RONA (Return On Net Assets) neboli rentabilitetych aktiv je porédrovym ukazatelem,
ktery meii relativni Gspsnost v procentech. Usgnost je mifena jako rozdil mezi RONA
a WACC. Pokud plati RONA > WACC, existujéigana hodnota a vykonnost se zvysuje.
(Kislingerové, 2001)

Ukazatel Ize vypéitat podle vzorce:

NOPAT

RONA = (3.10)
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kde:
NOPAT =¢isty operativni zisk po zd&ni

NA = ¢ista aktiva (= stala aktiva vigtatkovych hodnotach disty pracovni kapital)

3.6 Cash Return on Gross Assets (CROGA)

Ukazatel CROGA neboli hotovostni vynosnost hrubwdtiv, se vypeoitd jako podil
provozni CF po zdami a hrubych aktiv. Pracuje s CF misto zisku a wliepisovani byl
odstragn diky vyuziti hrubych aktiv. Vyjadije vykonnost daného roku. (Manage-
mentMania.com, ©2011 — 2013, Pavelkova, Knapko0852s. 95)

OATCF
GA

CROGA = (3.11)

kde:
CROGA = hotovostni vynosnost hrubych aktiv
OATCF = provozni cash flow po zdari

GA = hruba aktiva (suma dlouhodobého majetku tizowvacich cenach a pracovniho

kapitalu (Pavelkova, Knapkova, 2005, s. 95)

Pro ugeni vykonnosti se vyslednd hodnota porovnava ssiyosti kapitalu (WACC).
Jestlize plati CROGA > WACC, pak podnik tvdhodnotu. (ManagementMania.com,
©2011 - 2013)

3.7 Activity Based Costing

Activity Based Costing (ABC) je metoda, ktera seamgaje na vztah mezi naklady
a procesy a snazi se naléti¢cimny vztah mezi nimi. Cilem metody jeifadit ndklady
k realizovanym procésn, které je skutané vyvolaly. Pomoci této metody je podnik scho-
pen utit nakladovou narénost jednotlivych procésa ridit a zefektivnit tak cely chod

vyroby. (Knapkova, Pavelkova a Chodur, 2011, s. 57)

Podle Nesse a Cucuzza (1995, s. 48) mnoho podrikk pouzivd metodu ABC jen
ke zjistni ziskovosti jednotlivych projekt Pokud je ale metoda vyuZivana ke kazdoden-
nimu rozhodovani jako systém kritickéfimeni, stava secinn¢jSim nastrojem neustalého

piehodnocovani a dochazi k vyraznému vylepSeni ptadskizeb i proces
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3.8 Vynosnost investice (Cash Flow Return on Investmenrt CFROI)

Ukazatel CFROI vytvbla spoleénost HOLT Value Associates (ktera bylaepzala
spole&nosti Boston Consulting Group). Ukazatekwe provozni vykonnost podniku,
kterou by doséhl bez pouZiti dodatgch investic ze stavajicich provoznich aktiv pbwo
jejich zivotnosti za fedpokladu, Ze by provozni aktiva generovalagpehtoky ve stejné
vySi jako ve sledovaném obdobi. Tyto p&mi toky jsou ¢iStény od vlivu inflace, proto je
mozné je porovnavat wiznych casovych obdobich iiznych zemich. (Pavelkova, Knap-
kov4, 2005, s. 86; ManagementMania, ©2011 — 2013)

Hodnota provoznich
neodepisovanych aktiv

Brutto cash flow z provoznich aktiv

t t t
Ekonomicka

[ ——
Zivotnost aktiv

Brutto investice =
odepisovana +
neodepisovana
provozni aktiva

Obrazek 6 Schéma ukazatele CFROI (Pavelkova, Knap-
kova, 2005, s. 87)

CFROI je zaloZeny na principu viiiho vynosového procenta (IRR), kde charakterizuje
mird zhodnoceni investice. Porovnava @gari toky, které plynou vlastnikn upravené

o vliv inflace a brutto pefEni toky upravené o inflace, které vlastnici do mkd vloZili.
Ukazatel CFROI Ize vypitat dle nasledujiciho vzorce: (Suldk, Vacik, 2003%7 — 78)

n  HPCF HNA B
t=1(14IRR)T ' (1+IRR)" -SHI =0 (3.12)

kde:

HPCF = hrubé provozni CF (NOPAT + ofmlteni a amortizace + ostatni nejfam
poloZky (néklady a vynosy vyvolavajici tok gz
HNA = hodnota neodepisovanych aktiv &iha aktiva — kratkodobé zavazkgRK) +

pozemky + ostatni neodepisovana aktiva)

SHI = sowasné hrubé investice (celkova aktiva — kratkododéazky + akumulované
neperzni naklady + vliv inflace)
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IRR = vnitni vynosoveé procento
n = zZivotnost aktiva

Vypocitana hodnota se porovnava s WACC, pokud platCEZROI — WACC > 0, pak se
hodnota pro vlastniky zvysuje.
Pro vyp@et Ize uzit i nasledujici vzorec:

[= yn BCF; NA
T “t=l(4cFRONDt | (1+CFRODM

(3.13)

kde:

| = brutto investice

BCF = brutto cash flow

NA = hodnota neodepisovanych aktiv

n = doba ekonomické Zivotnosti stalych aktiv

t = jednotlivé roky budouciho obdobi n (Pavelkakaapkova, 2005, s. 87)

Sulék a Vacik (2003, s. 79) také amji zakladni pedpoklady pro uziti CFROI a to:

Jrh se 7idi ekonomickou vykonnosti podniku, né&etdi vykonnosti (ohlaSené
vynosy),

* existuje vyrazny rozdil mezi ekonomickouw'etdi vykonnosti."

Vyhodou ukazatele CFROI je, Ze umiaje jak srovnani podniku &ase, tak i naiic
odwtvimi a zendmi, bez ohledu na velikost podniku. Nezalezi aniskéadlE aktiv.
Piijemné je ivyjadeni v procentech, zejméndi pporovnani @zr¢ velkych podnik i
divizi. Nespornou vyhodou je také vyjaédi budouci hodnoty podniku pomoci &asné
hodnoty aktiv a vyjatenim sodasné hodnoty budoucich genich toki, nikoli minulych
vynosdi. (Sulék, Vacik, 2003, s. 79; Pavelkova, Knapk@efs, s. 92 — 93)

3.9 Ukazatele vhodné pro obchodované spaleosti (akciové spolénosti)

Nasledujici ukazatele vychazeji z aktualnich ttirdat a jsou vyuzitelné u spotesti,

které jsou obchodovatelné na kapitalovych trzich.
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3.9.1 Trzni p¥idand hodnota (MVA)

Trzni pridana hodnota (Market Value Added — MVA) byla vyitsoa v roce 1993 americ-
kou konzult&ni firmou Stern Stewart ManagementéiMprirastek trzni hodnoty akcie, tj.
hodnotu @¢ekavanych ekonomickych zisk VyuZivaji ho podniky, jejichz akcie jsou
obchodovany na burze. Jeho vysledna hodnota s&iggako rozdil mezi trzni hodnotou
akcie a investovanym kapitalem ¢@ini hodnotou vioZzeného kapitalu na akcii Book
Value): (Vochozka, 2011, s. 133; ManagementManidD¥l — 2013; Savarese, 2000,
S. 22)

MVA = trini hodnota akcie (P) — investovany kapital (BV) (3.14)

Cilem kazdého podniku je dosahnout kladného, paokadno co nej#tsiho, rozdilu mezi
trzni a @etni hodnotou akcie. Rozditqalstavuje zisk, ktery by akciahaiskal @i prodeji
akcie za sotasnych trznich podminek. (Pavelkova, Knapkova, 26053)

.
wva | ekt (i) .

Trzni Trini
hodrotg Invest. inveSﬁce Invest. hodnata
kapital kapital

./

Obrazek 7 Efektivni investice (Pavelkova, Knapk@&@&)5, s. 42)

Kromé efektivniho zvySeni trzni hodnoty, Ize dosahnougSeni hodnoty jestdvéma
zpasoby. Bul’ dojde ke zvySeni MVA i snizeni hodnoty investovaného kapitatugpejnée
velikosti trzni hodnoty podniku, ¢ekava se, Ze soasna hodnota budoucich
ekonomickych zisk bude kladn&, nebo dojde &stu trzni hodnoty podnikuiipstejné vysi
investovaného kapitalu. (Pavelkova, Knapkova, 28083; Savarese, 2000, s. 22)

3.9.2 Excess Return

Dle Savarese (2000, s. 67) Excess Returtujer navratnost vynaloZzenych nakiad
na kapital nebo ekonomicky zisk podniku.¢il zménu vykonnosti oproti ¢ekavané
zmené béhem obdobi. | tento ukazatel, stejjmko MVA, vychazi z trzni hodnoty, proto
i on je vyuzitelny jen u spoteosti obchodovatelnych na kapitalovych trzich.
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Ukazatel se vyp#itd pomoci nasledujiciho vzorce:

Excess Return, = skutetna hodnota bohatstvi v obdobin —

oCekavana hodnota bohatstvi v obdobin (3.15)

kde:

» skutechd hodnota bohatstvi odpovida budouci hodnptinos: pro vlastniky
(tj. budouci hodnet vyplacenych dividend, odkoupenych akcii a trzniqaodilu
v podniku ke konci sledovaného obdobi),

» ocekavana hodnota bohatstvi vyfage hodnotu investovaného kapitalu na konci
sledovaného obdobi, které by investovany kapitdl dosahnout i investorem

pozadované vynosnostiPavelkova, Knapkova, 2005, s. 44)

3.9.3 Total Shareholder Return (TSR)

Total Shareholder Return (TSR) je dalSim z uka#zakelpitadlového trhu. N zmeny

v bohatstvi akcioriéa ve sledovaném obdobi. Z&fnje se na vysi vyplacenych dividend
a znmenu ceny akcie ke konci obdobi v porovnani &kem obdobi. Odpovida pojeti
vhitiniho vynosového procenta a v procentualnim wgatdukazateli Excess Return. (Pa-
velkova, Knapkova, 2005, s. 46)

Trzni cena akcie
— konec roku 2005

t f t T

TSR = IRR

TrZzni cena akcie
— konec roku 2002

Obrazek 8 Princip ukazatele TSR (Pavelkova,
Knépkova, 2005, s. 46)

Ukazatel Ize vypéitat podle vzorce:

dividenda na akcii+cena akcie na konci obdobi—cena akcie na zacatku obdobi

TSR =

(3.16)

cena akcie na zacatku odbobi

VySi ukazatele TSR ovliwje ziskovost aktiv z budoucihdistu na kapitalovych trzich,

vySe naklad na kapital a velikost volného cash flow. (Pavelkainapkova, 2005, s. 47)
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3.9.4 Shareholder Value Added (SVA)

Shareholder Value Added (SVA) je dalSim ukazatelmtoZzenym na trznich cenach.
Urcuje rozdil mezi hodnotou podniku jako celku a hddoaciziho kapitalu v trznich hod-

notach. (Pavelkova, Knapkova, 2005, s. 85)
Ukazatel se vyp#ita podle nasledujiciho vzorce:
SVA, = SV, — SV,_4 (3.17)
kde:
SV, = hodnota podniku pro vlastniky — Shareholder ¥aldase t
SVi1 = hodnota podniku pro viastniky — Shareholder ¥aldase t-1
Pro Shareholder Value plati:

SV = Souwasna hodnota CF z operatiwinnosti pro prognézované obdobi + &asna
hodnota zbytkové hodnoty podniku ke konci prognézeho obdobi + Trzni hodnota

neoperativnich aktiv — Cizi zdroje

Délka progndzovaného obdobi odpovida délce trvamkkrerni vyhody, kdy podnik

dosahuje vynosnosti vySSi, nez jsou naklady nadtapi
ZjednoduSeny vztah pro vyfed SVA na jedno obdobi Ize zapg#tavelkova, Knapkova,
2005, s. 85)

ANOPAT . ., . .
SVA = ——— — C(isté investice (3.18)
WACC

kde:
NOPAT =¢isty zisk po zdagni

WACC = vazené gimérné naklady na kapital

3.10 Srovnani modernich metod néieni vykonnosti

Moderni metody réreni vykonnosti byly vytvieny, aby odstranily nedostatky klasickych

ukazatel. Ani tyto metody nejsou dokonalé a maji své klaggpory.

Vyhodou ukazatel&VA je, Zze umo#tuje hodnotit projekty a pomahdijimat rozhodnuti,
kterd zvySuji hodnotu podniku pro vlastniky, lzeryuZit i jako néfitko pro odndnovani
manazei, nebo pro oagvani podniku. Nevyhodu lze spayat zejména v tom, Ze vycha-

Zi z Ctetnich udaj a je teba mnoho uprav kifblizeni se ekonomické skuéteosti. Ukaza-
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tel také neni upraven o inflaci a nezahrnujekavané budouciimosy. (Pavelkova,
Knépkova, 2005, s. 78, 79)

Velkym piinosem BSC je zavedeni krogh financnich i nefinadni mefitka. Revadi
strategii a cile do skutrosti, zandfuje se na podnik jako na celek. Nevyhodou je zdlou-
hava implementace, kteraoge trvat 24 — 36 #sial. Implementace musi byt provedena
vrcholovym managementem &jata ne jako nova titka vykonnosti, ale jako novy #p
sobtizeni. Problémy také nastavaji, pokud zlepSenk&datbych vysledk je v rozporu

s dlouhodobymi cili. (Kaplan, Norton, 2007, s. Z38%)

Jako vyhodlDCF Ize ozndit moZnost jeho vyuZiti pro otievani podniku. Nelze jej vSak
propojit s motivanim systémem pro manaZery tak, aby vybirali prgjekteré zvysuji
ekonomicky uzitek. (Pavelkova, Knapkova, 2005,%.79)

Obecnym nedostatkem ukazaétetntability, tedy i ukazatelRONA, je, Ze pokud manaze-
i hodnoti projekty jen podle tohoto ukazatele, ®)és moznost odmitnuti i dobrych pro-
jektt z obavy o jeji snizeni. (Pavelkova, Knapkova, 26058)

Vyhodou ukazatel€ROGA je jist odstragni negesnosti vypotu diky pouziti hrubych
aktiv misto Astatkovych detnich cen. (ManagementMania, ©2011-2013)

Nepopiratelnou vyhodou ukazate@ROI je srovnatelnost podnikv ¢ase, s odliSnou
strukturou aktiv a nag zemémi. K dalSim vyhodam pé#ti to, Ze je ukazatel upraven o
inflaci ¢i spolehlivost odvozeni odhadudoucich investic od udrZitelnéhistového po-
méru. Za nevyhodu Ize povazovat né&most Uprav, které jsou nutné pro vypb Kwili
nutnosti vyjadeni investice v &nych cenach, coz je zejména pro externi uzZivatelimi
slozité, Aistava vyuziti ukazatele spis jen na Urovni podnjRavelkova, Knapkova, 2005,
S. 92-94)

VyhodouMVA je, Ze v sob zahrnuje odhad budouciho vyvoje podniky. Naopakenay-
hodu Ize povazovat to, Ze ukazatel je mozné vya#iu veéejré obchodovatelnych podni-
ki a nelze vzdy fesre urcit, do jaké miry hodnotu ukazatele ovlivnili manézedo jaké
miry je konéna hodnota vysledkem neovlivnitelnych okolnostiaglkova, Knapkova,
2005, s. 43, 44)

Nespornou vyhodo&xcess Returnje, Ze pi vypoctu zahrnuje jak investorovi pozadavky

na zhodnoceni, tak i vSechnyinosy z drzeni investice. Nevyhody jsou obdobné jak
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ukazatele MVA, protoze maji vysokou vzajemnou kacel ale vypoet Excess

Mot s

TSR ma pondrn¢ jednoduchy vypeet a lze pimo zn®fit bohatstvi akcion@. Nevyhodou
je, Ze nelze ukazatel vyuzit utege neobchodovanych podrikani na drovni divizi.
(Pavelkovéa, Knapkova, 2005, s. 46, 47)

Nevyhodou ukazatel8VA je jeho kratkodobé zatieni, protoze i kdyZ vychazi z budou-
cich toka, konkurerni vyhodu lze na trhu realizovat jen kratkodolf\Wwagner, 2009,
s. 205)

Dle prizkumu provedeného ifieskou a Svobodou (2012) na vzorku £83kych podnik

z raznych od¥tvi, vice jak 39 % podnikvyuZiva k ngteni vykonnosti moderni ukazatele
jako EVA, MVA, CFROI, 29 % pouziva koncept TQM pm@ieni vykonnosti. Komplexni
systém nifeny vykonnosti navazany na strategi¢iaeni vykonnosti pouziva 17 % podni-
ka, z toho 14 % vyuziva BSC a 3 % EFQM.

0%

75%
T0%
60%
50%
39%

a0%

- 27% crad
30%
20% 14%

. 6%
- a

. BSC EFCM .

0%

decomposition  comparison of according to quality others

of indicators plan and reality standards management

Obrazek 9 Vyuziti iéitek vykonnosti Weskych podnicich (8teska, Svoboda,
2012)

DalSi srovnani paramétje uvedeno v filoze |.
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. PRAKTICKA CAST
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4 PREDSTAVENi SPOLECNOSTIA ODVETVI

Spolenost vznikla v roce 1996 jako Avex Trade spol.os tJsnesenim valné hromady
v roce 2013 se spairost fejmenovala na Avex Steel Products s.r.o. a jejeméd hlavni
provozovna pesidlili ze Zlina do Otrokovic, kde ma svoji péka. Jejim rozhodujicim
predntteméinnosti je kovovyroba. (Avex Steel Products, ©2013)

4.1 Vyroba

Spole&nost byla zaloZena s cilem z&p§ani vyvoje, navrn a vyroby specialnich palet
a kontejneit pro pneumatikigsky priimysl. Vyrabi kovové palety, kontejnery a bedny
pro automobilovy a chemicky fimysl, stavebnictvi, skladovani pneumatikskladovani

v zemédglstvi. Od roku 2009 spateost vyrdbi a také montuje padapé konstrukce
pro fotovoltaické elektrarny. Spd@leost nabizi také zakazkovou vyrobu v oblasti staveb
nich a zaménickych prvki, vyrobu ocelovych konstrukci a nabytku (kovové maik).
(Avex Steel Products, ©2013)

4.2 Export

Avex Steel Products s.r.o. jégvazié exportni spolénosti. Jeji zakaznici jsougulevsim
evropsti  (Belgie, Blorusko, Bulharsko, Ceska republika, Dansko, Estonsko,
Finsko, Francie, Chorvatsko, Irsko, Island, Itallajcembursko, Rmecko, Norsko,
Polsko, Portugalsko, Rakousko, Rumunsko, Ruskecko, Srbsko aCerna hora,
Slovensko, Slovinsko, Sp&sko, Svédsko, Svycarsko, Holandsko, Turecko,
Velka Britanie), ale i z jinycktasti s¢ta, jako Amerika, Asie, Afrika a Australie (Alzirgk
Australie, BahrajnCina, Egypt, Indie, Izrael, Japonsko, Jemen, Kaawajt, Maroko,
Nigérie, Oman, Saudska Arabie, Jizni Afrika, Thajskunisko, UAE, USA). (Avex Steel
Products, ©2013)
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e

Obrazek 10 Mapa nejtSich evropskych odiateli (Avex Steel
Products, ©2013)

4.3 Inovace

Spole&nost Avex Steel Products si udrZzuje zakazniky iydikzkumnym a inovénim
kapacitdm a inowai strategii. Vyvoj novych produktje pro spolénost neustalym
procesem, dikydmuz se udrZuje na trhu, a je spojen s modernizacegi a rozSiovanim
portfolia zakaznik. Diky projektu Inovace pro Avex, realizovaného pe@aniho
programu Podnikani a inovace, sgolest pdgidila novou vyrobni linku. Cilem projektu
bylo zabezp&t vyrobu novych vyrobk pomoci nové technologie bez vyuZziti kooperace,
atim snizit ndklady na vyrobu.rd¥aznécast finanich prostedki (85 %) pochéazi
ze strukturalnich fond Evropské unie, zbytek (15 %) ze statniho réapo (Avex Steel
Products, ©2013)

Vysledkem snazeni spdaleosti je zaji&tni maximalni kvality a spokojenosti zakazinik

zvySeni konkurenceschopnosti, podpora inovaci adtav novych technologii a inovace
vyrobki. (Avex Steel Products, ©2013)

4.4 SWOT analyza

Mezi silné stranky spotmosti Avex Steel Products pazejména investice do vyroby. Jak
bylo zmirtno vySe, spoknost se zapojila do projektu podporovaného Evropskoii

s ndzvem ,lnovace pro Avex“. Vroce 2012 koupilavow vyrobni linku a doslo
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k obnoveni i dalSiho #&eni. DalSi silnou strankou jsou §istcertifikaty ISO os¥dcujici
kvalitu provedené vyroby. Spdieost paiti k nejwtSim swtovym vyrob@m kovovych
palet, je zarfena na vyvoz, kde fie vyuZzit vysoké absorpce trhu, na rozdil od trhu
domaciho. Spotasost také dbat na ekologii a za jeden ze svyclesgfickych citi si urilo
dodrZzovani environmentélni politiky a zapojila se drojekti ,Zelena firma“ nebo
»Zodpowdnd firma“. Tim zlepSuje i $§y image navenek.

Za slabou stranku povaZzuiji zavislost na automobiloypimyslu, do 8hoz snéiuje velka
cast produkce. Ve spdleosti chybitizeni finagnich toki, finantni planovani aizeni.

Negativem je také nerovna@most fijatych zakazek.

Jako v kazdém odwi Ize i zde povaZzovat za hrozbu konkurenci, kterénutnécelit.

| kdyZz v sodasnosti vklada spateost prostdky do inovaci, ®a by v tomto trendu
vytrvat, aby stale drzela krok s konkurenci. Jakngiz zminila, spoknost je orientovana
na vyvoz, s tim jsou spojen&nové konverze a sami@jmg riziko ztraty z pohybu kuiz
meén. Doporwila bych spolénosti vyuZivat zajifovaci instrumenty k eliminaci kurzovych
ztrat. Posledni hrozba, kterou jsem identifikov@anedostatek kvalifikovanych pracovni-

kt, se kterym se jako uz tr&dg strojirenstvi potyka.

V souvislosti s tim vidim zaroviei prilezitost ke spolupraci spaleosti se stednimi
pramyslovymi Skolami a ¢&ilisti. Spole&nost by si mohla za paimé nizké naklady
vychovat vlastni zagstnance v ramci povinnych Skolnich praxi a zafiowgesit problém
s nekvalifikovanymi pracovniky. DalSitipezitost vidim v zaloZzeni polbky v zahrandi,

aby se pblizila zakaznikm. Soudasre by spol€énost mohla vstoupit na nové zahgami
trhy. Jako silnou strdnku jsem uvedla environmetgdolitiku jako strategicky cil.
Pro upeviini pozice spoknosti v této oblasti by bylo vhodné ziskat ekol&gicertifikaty

a potvrdit tak stanoviska spéteosti k ekologii.
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Silné stranky Slabé stranky
- nova vyrobni linka - zavislost na automobilovém pramyslu
- investice do inovaci - absence finanéniho fizeni a vyhodnocovani
- cerifikace ISO - nerovhomérnost zakazek

- vyvoz do zahranici
- environmentalni politika

- vyrobni zadvod v zahranici - konkurence
- nové zahraniéni trhy - kurzové pohyby
- spoluprace se stfednimi Skolami a vychova - nedostatek kvalifikovanych pracovnik(

vlastnich zaméstnanci
- ziskani ekologickych certifikat(

Obrazek 11 SWOT analyza spiesti Avex Steel Products (vlastni zpracovani)

4.5 Charakteristika odvétvi

Podle klasifikace CZ-NACE pétspole&nost Avex Steel Products do skupiny Zpracovatel-
ského piimyslu, oddil CZ-NACE 25 Vyroba kovovych konstrukacikovovych vyrobk,
krom¢ stroji a zd&izeni. Tento oddil zahrnuje Siroké portfolio vyrébk technologii
od vyroby Spendlik a po jaderné reaktory. Sp&tmu charakteristikou je skuteost, Zze

materialovym vstupem jsou kovové polotovary. (MER, 2005)

Vyroba kovovych konstrukci a kovéldych vyrobki ma vyznamné misto
ve zpracovatelském pmyslu, zejména pro strojirensky a automobilovyinpysl jsou
spole&nosti z tohoto oddilu velmi vyznamnymi dodavataimkponeni. Z hlediska podilu
na trzbach za vlastni vyrobky a sluzby v ramci leelgpracovatelského jonyslu se oddil
CZ-NACE 25fadi na druhé misto s 8,7 %ulbzité postaveni také zastava vimpgrném
poctu zangstnand s 13,5 %, ktery igdstavuje nejvySSi podil na ¢o zangéstnané
ve zpracovatelském fmyslu. Podstathtaké gispiva k tvorlkd G¢etni gidané hodnoty a to
12,2 % na celkové hodnozpracovatelském pmyslu. (MPOCR, 2005)
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Obréazek 12 Vyvoj zékladnich prodirkich charakteristik 2007 — 2013 (MR@R, 2005)

V prestiznim Zeticku CZECH TOP 100 (dle trzeb) za rok 2013 se z oad@Z-NACE 25
umistily napiklad spolénosti jako MORAVIA STEEL a.s. (9. misto - ticskupinu s firmou
TRINECKE ZELEZARNY, a.s., které jsou na 15.), Arcélittal Ostrava a.s. na 16. mist
a SKODA PRAHA Invest, s.r.o. (dodavatel energetitkgelki a jejich technologickychasti)
31. misto(MPOCR, 2005)

Vyvoj poctu podniki v letech 2006 — 2013 zaznamenal pozvolist,rktery nenarusSily ani
krize v letech 2008 — 2010. Vyhodou podniiohoto oddilu je vysoka mira ,univerzalnosti“,
kterd umo#uje firmam bez fisnych opaeni pruzg reagovat na okamzité feby trhu. (MPO
CR, 2005)

Z teritoridlniho hlediska Ize vid jak na vyvozu, tak na dovozu zavislost oddilu KECE

25 na Nmecku. Podil na dovozu i vyvozu d@mNecka se v gibéhu let vyrazg neneni a

je asi na 40 %. To je dano jednak geograficky ag&d/zajemnou provazanosti obou eko-
nomik. Mezi dalSi vyvozni teritoria painagiklad Slovenko (7 %), Rakousko (5 %), Fran-
cie (4 %) nebo Rusko (3 %), z dovoznich teritodk gina (7 %), ltalie (6 %), Polsko
(6%) nebo Japonsko (2 %). (MR@R, 2005)
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5 ANALYZA SOU CASNEHO RiZENi AM ERENIi VYKONNOSTI

Spole&nost Avex Steel Products se v 8asnosti nezabyvéizenim vykonnosti. Projekty
podléhaji schvaleni generalnibeditele a zalezi na jeho uvazeni, zda ddjdee k jeho
realizaci. Spolénost nevyhodnocuje efektivitu investich projeki, nezabyva se dobou

navratnosti.

V sowasné dob spole&nost analyzuje jen jednotlivé zakazky. Hlavnim édigm
pro pijeti zakazek je kryciifspivek, tedy rozdil mezi naklady na vyrobu a trzbyades
nymi z jejich prodeje. K weni ceny vyrobku vyuziva vlastni kalkulaci v softwdPV.

Pro finargni etnictvi atizeni vyuzZiva software Dimenze, jehoZ &mti je i finakni
analyza. Spolmost ale nevi, jakfpsré vypasty v tomto programu probihaji a jaka data
vyuZzZiva, jaké gipadré Upravy dat software provadi. Prozatim tento sakwspol€nosti
vyhovuje. V sodasné dob se intenzivl spolupracuje se spdigostmi Centis a Apple

na novém systému.

Finartni analyza je ve spaleosti vyuZivana jen minimad jsou vyhodnocovany jen
ukazatele, které vyZzaduji banky pro hodnocegfuschopnosti spot@osti. Spolénost ma

bankovni G¥ry jiStené pohledavkami.

Systém odmiovani je navazany na vykonnost jen u obchodnickreafi. Hlavnim

kritériem pro odminovani je objem zakazek.

Spolenost néidi cash flow ani likviditu, nevyuziva zadny systémancniho planovani
(spole&nost neplanuje), avSak s@sti nového fipravovaného softwaru je i systétizeni.
Spole&nost se tedy toutéinnosti z&ne zabyvat.

Spolenostiidi vySi zasob, které jsowiné dostupné, a neiby nastat problém s jejich
nedostatkem. U zasob, které nejs@ur® dostupné nagklad materialy, které spalrost
dovazi zCiny lodi a cesta trvaskolik mésial, k fizeni nedochéazi, je nutné mit dostate

zasoby, aby nedoslo kgruSeni vyroby.

Spole&nost poskytuje svym odbateiim dobu splatnosti 60-120 dnDalo by sefici,
Ze Uvruje své odbratele, coz ji poskytuje jistou konkukem vyhodu. Zarove se snazi
prodlouZzit dobu splatnosti zavazka tak sjednotit dobu splatnosti pohledavek a zéya

aby co nejméhmusela vyuzivat trové financovani.

Z dlouhodobého hlediska si myslim, Ze je tento stewdrzitelny. Je nutné zavést systém

fizeni cash flow, likvidity, aby fa spol€nost stabilgjSi financovani a nedostala se
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do probléni se solventnosti. Spdleost nevyhodnocuje efektivitu investich projeki,
nevi tedy, zda jsou pro ni vyhodné nebo v jakéasovém horizontu se ji vrati vlioZzené

prostedky zpgt. Z téchto divoda si myslim, Ze je nutné zavést systémeni vykonnosti.
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6 FINANCNIi ANALYZA SPOLE CNOSTI AVEX STEEL PRODUCTS

V této kapitole bude provedena firkan analyza spotaosti Avex Steel Products za roky
2010-2013. Spolmost nevyuziva leasing, nevlastni Zzadné portfoliovéstice. Z dvodu
nizké likvidity nelze vylodit nadbyténé kratkodobé finami zdroje. VeSkery majetek
vyuziva plre ke sve&tinnosti. Tabulky s vypéty k analyze rozvahy a vykazu zisku a ztraty

jsou uvedeny v #loze Il.
6.1 Absolutni ukazatele

6.1.1 Analyza majetkovée struktury

Do roku 2012 dochazelo k ridtu celkové sumy aktiv, zejména pak dlouhodobého
hmotného majetku, a to diky ndkupu nové vyrobriylia nové technologie. V roce 2013
doslo k poklesu hodnoty dlouhodobého hmotného kajetamostatné movité&ei) o pi-

jatou statni dotaci na nakup nové technologie.

Doslo také k narstu zakazek, coz se projevilo fisiem zasob. Tento trend pokoaal

v oblasti pohledavek i vroce 2013. Vysoka hodnothledavek je také dana dlouhou
dobou splatnosti, kterou spot®st poskytuje svym odbateiim. Pokles zasob v roce 2013
byl zpaisoben mimo jiné vytvi@nim opravnych polozek ve vysi 3 261 ti Kzasobam
materialu a zbozi, které byly tazeny v dsledku vyprodeje a likvidace zasob. V roce
2013 byl jednateli spotmosti poskytnut & ve vysi 10 mil. K, ktery je postuptisplacen

a jeho nesplacendst je v rozvaze vykazovana v poloZce dlouhodolppitiedavek.

Podil zasob na celkovych aktivech ma klesajicidrénoho Ize usuzovat, Ze se spolesti

dai Iépefidit zasoby, a tim vazat mé&peréznich prostedki v zasobach.

Spole&nost ma stejny poén rozckleni aktiv mezi dlouhodoby majetek a¢dba aktiva, jak
tomu je u spolénosti v odeétvi CZ-NACE 25. ZvySujici se podil pohledavek aatas
ukazuje na zlepSeni situace na trhu po krizi aavdiekonomiky. Spotmosti Avex Steel
Products se d#o lépe vyuzit kratkodobé fingni prostedky a udrzet si nizSi podil

na celkovych aktivech.

6.1.2 Analyza finanéni struktury

Celkova suma pasiv vieehu let rostla. V poslednim sledovaném roce se laniZi
o hodnoty piblizné odpovidajici fijaté dotaci. Natstu celkové hodnoty pasiv se z oblasti

vlastniho kapitalu podilel jen kladny vysledek hodgeni.
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U cizich zdroji doSlo k naiistu v oblasti kiistu zejména kratkodobych zavazkpisobe-
nym nafstem zakazek v roce 2012 a tim if&ipénou potebou zvySeni zasob (zavazky
z obchodnich vztahmezirané 2011/2012 vzrostly té#h o 100 %).

V roce 2012 doSlo k vyraznému navySeni dlouhodoldyahkovnich G¥ra. Spol€nosti
byl poskytnut investini Uwr na nadkup nového vyrobniho izzeni z investini dotace.
Tento O¢r byl pouzit na peklenuti déasného finatniho nedostatku na koupi nové
technologie a v roce 2013 doslo ke splaceni&t& % jeho vySe. Kratkodobé &y tvori
kontokorentni Usr k preklenuti kratkodobého nedostatku fitiaith prostedki. Jeho vySe

se ve sledovanych letech vyrggmeliSila.

Spole&nosti v od¥tvi vyuZivaji @iblizn¢ ve stejné nie vlastni i cizi kapital k financovani,
na rozdil od spolmosti Avex Steel Products, kterd v&tsi mie vyuziva cizich zdrgj
zejména pak kontokorentnihodiu. Ze se spolaostem v oditvi dailo lépe, Ize pozoro-
vat jak na zvySujicim se podilu vysledku hosgedana celkovych pasivech takiistu
jeho absolutni hodnoty. Speéteosti z&aly na ukor dlouhodobych vice vyuzivat kratkodo-

bych Gwra, s nimiz dokazi lépe reagovat na své aktualriiepgtspolénosti.

6.1.3 Analyza vynosi a nakladi

Z analyzy vynos lze vyist, Ze spokénost ma prodej zboZi jen jako dokbvou ¢innost

a ma ustupujici charakterriBsrovnani naklafl a trzeb za zboZi v roce 2013, Ize zjistit
nulovy zisk. Trzby za prodej vlastnich vyrdbk sluzeb maji dominantni misto ve vSech
sledovanych letech a tkiovice jak 90 % celkovych vynasJednotlivé ostatni vynosové
polozky tvai mére nez jedno procento celkovych vyiio$ z toho Ize usuzovat, Ze se jed-
n& vyhradg o vyrobni podnik). Vyjimku tvi trzby z prodeje dlouhodobého majetku
a materiélu (v roce 2012 t&idb,41 %, v roce 2013 3,45 %), kdy spwlest odprodala staré
vyrobni zd&izeni a zbavovala se nepalinych zasob. Byl zaznamenan také usiar
v poloZce ostatnich fingnich vynos, které vznikaji vlivem kurzovych rozdil(spole-
nost je sil® orientovand na vyvoz do zahré&iniv roce 2011 tviily trzby ze zahrasi

83 % celkovych trzeb, v roce 2012 a 2013 jiz vade§8 %). V roce 2013 doslo k ra&tu

kurzovych rozdil vlivem zasaheské narodni banky na oslabgeské koruny.

Stejre jako u spolénosti Avex Steel Products dosléhem sledovanych let kistu trzeb
z prodeje vlastnich vyrolika sluZzeb. Nedostatek zakazek kompenzovaly &posgi
v odwtvi poskytovanim kooperaci a sluzeb, a tak dos&wySeni trzeb. DlezZitou

podminkou k udrzeni konkurenceschopnosti poiljekschopnost vyrobit zbozi a poskyt-
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nou sluzby za nizSi naklady, nez kolik sgolest ziska z jejich prodeje.il2zité je tedy
sledovat rozdil mezi vykony a vykonovou sfediou, ktery by rél byt kladny, tak, aby
spole&nost dosahovala zisku. To se sgalestem v odétvi ve vSech sledovanych letech

poddilo.

Na celkovych nakladech se n&s§i merou podili vykonova spgba, z piblizné 83 %
ve vSech sledovanych letech. Spba materidlu a energie odpovida zvySujici se ¥yrob
a jeji podil na celkovych nakladech se vygameneni. Vyvoj osobnich nakladodpovida
VYVOji poctu zangstnané spole€nosti. Nafist odpisi souvisi s nakupem noveéhorizani

a zd&azenim budovy po oprawdo majetku. Ke zvySeniigtatkové ceny prodaného majetku
doslo vlivem prodeje starého vyrobnihaizani. NavySeni poloZzky ostatnich figafch
néakladh (predstavovanych zejména kurzovymi rozdily) byldismbeno zasahertieské
narodni banky, jak jiz bylo zméno vySe. Vroce 2010 ma spdh®st nulovou da

Z piijmu, protozZe si upldibvala jeSt odpaet ztraty z pedchozich let.

Odwtvi zaznamenaloust naklad na zbozi, tak i trzeb z prodeje zbozi. @sv tedy,
na rozdil od spolaosti Avex Steel Products, vice obchodovalo se inbovkdyZz pongr
na celkovych vynosech, resp. nadkladech se vyraeanénil. Rust nakladovych urakbyl
ovlivnén potebou dodatych finagnich prostedki po obdobi krize k financovani
investic a splaceni dlihz obdobi krize. O zlepSeni situace ekonomik§dsivtaké fist
poctu zangstnand a s tim spojenyust osobnich naklaid Rist daiové povinnosti je
zpusoben dstem zakladu dan tedy zisku (dalSi ukazatel zlepSeni situace v celé

ekonomice).

6.2 Pomérové ukazatele

Pontrové ukazatele jsou zakladnim nastrojem fimamnalyzy Radime mezi & ukazatele
zadluZenosti, majetkové a finam struktury, ukazatele rentability, aktivity a sial
ponerové ukazatele, vytwené zejména podle geb spolénosti.

6.2.1 Analyza zadluzenosti, majetkové a fina#éni struktury

Spole&nost Avex Steel Products vykazuje ve sledovanydiecke vysSi zadluZzenost
0 15 - 20 %, nezZ je zadluZenost spotesti v od¥tvi. VyuZiva zejména kratkodobé kon-
tokorentni financovani na uUhradiephodného nedostatku firtarich prostedki. Tento
avér spole&nost pravidelt splaci, a i kdyz fesahuje doporiené hodnoty zadluzenosti
(30 — 60 %), neohroZuje tato hodnota stabilitu fkauin
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Mira zadluzenosti neboli fingni paka srovnava velikost cizich zdrdj vlastnimu kapita-

lu. Z Tabulky 1 je patrné, Ze spoimst dosahuje vice jak dvojnasobnych hodnot oproti
odwtvi. Z dlouhodobého hlediska by tento ukazatél mit klesajici charakter, coz otty

vi splhiuje, spolénost nikoli. Opé&ny trend je dan dlouhodobymi investicemi do vyrdiani
zarizeni a rekonstrukci budov, od nichZ spalest v budoucnosticekava zvySeni trzeb,

resp. zisku.

Ukazatel kryti dlouhodobého majetku vlastnim kdeita v Zzadném ze sledovanych let
negesahuje hodnotu 1, tedy spitest kryjecast dlouhodobého majetku cizimi zdroiji.
Z toho lze usoudit, Ze preferuje vyna®e stabilitou. Odétvi je na tom ot opané. Ani

v jednom ze sledovanych let hodnota neklesla padh&tvi uprednostiuje stabilitu.

Ukazatel kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymriopdat’ uz cizimi nebo vlastnimi,
neboli zlaté pravidlo financovani poZzaddgsovou slaghost aktiv a pasiv. Dopotanou

hodnotu 1 spolaost dosahla v letech 2011 a 2013 a ani v letedl® 202012 se od této
hodnoty vyraza neodchylila. Lze konstatovat, Ze spwlest zlaté pravidlo financovani
dodrzuje a ma neutralni strategii financovani. Hagrodwtvi se pohybovaly okolo 1,50,

spole&nosti byly ekapitalizovanég, drzely se spiSe konzervativnieggia financovani.

Ukazatel urokového kryti ukazuje, kolikrat je spolest schopna splatit Uroky zdu
ze zisku. Doporéend hodnota je 5. Tuto hodnotu sgalest esahla pouze v jednom
roce, 2012, kdy vytvdla dostatény zisk i ges to, Ze fla nejvyssi zadluzeni. Spoheosti

v odwitvi pirekonaly doporéenou hodnotu ve vSech sledovanych letech.

Doba splaceni dluhu &uje celkovou dobu splaceni dluhu z provozniho CEpbl&nosti
je, krome roku 2012, zaporna, protoze ve vSeg@thto letech rla zaporné provozni CF.
Znamena to, Ze spd@leost by nebyla schopna splatit dluhy z provozniko C
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Tabulka 1 Ukazatele zadluZenosti a majetkové siryKwlastni zpracovani)

2010 2011 2012 2013

Celkova zadluZenost 65,44%| 65,47%| 72,83%| 70,58%
Mira zadluZenosti 1,92 1,94 2,82 2,47
Kryti dlouhodobého majteku viastnim
- 0,91 0,94 0,64 0,89
s kapitalem
< |Kryti dlouhodobéh jtek
Yt dlounodobeno majteku 0,99 100 091 1,00
dlouhodobymi zdroji
Urokové kryti (poé&itano z EBIT) 4,67 4,25 8,85 2,01
Doba splaceni dluhu -23,95| -871,81 3,24 -9,32
Celkova zadluzenost 50,64%| 51,97%| 49,05%| 49,92%
Mira zadluZenosti 1,10 1,16 1,00 1,04
'S [Kryti dlouhodobéh jteku vlastnil
% ry.|, ouhodobého majteku vlastnim 101 101 115 1,09
2 kapitalem
O |Kryti dlouhodobého majteku

1,42 1,45 1,51 1,49
dlouhodobymi zdroji

Urokové kryti (poé&itano z EBIT) 13,63 5,79 9,09 7,51
(Zdroj dat: Avex Steel Products, 2011-2014, MER), 2005)

6.2.2 Analyza rentability

Ukazatele rentability jsou &hitkem schopnosti podniku zhodnotit vioZzené prexiy
a dosahovat zisk. Pro vy§tg byl pouZzit zisk ve ford EBIT. Rentabilita trzeb vyjadje
ziskovou marzi. Z Tabulky 2 Ize pozorovat, Ze rbiiita trzeb je, kromt roku 2010, kdy
ma spolénost vysSi rentabilitu, u odivi piiblizné dvojnasobna nez u spotesti. Spole-
nosti rostly trzby zejména v letech 2012 a 2013iae yak 20 %, ale zisk klesal hlavn
z divodu zvySeni odpis (prodej starého a nakup nového vyrobnihdizemi s vySsi
pofizovaci cenou), a se zvySenim osobnich ndklgyySeni vyroby spojené &stem
poctu zangstnand a tim také osobnich naki@d U ostatni ukazatélrentability je vyvoj
a pormgr mezi od¥tvim a spolénosti ve sledovanych letech obdobny. Tento vyvajga

i vy38im zadluZenim spaleosti oproti od¥tvi, kdy si spolénost vzala investni Uwr.
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Tabulka 2 Vybrané ukazatele rentability (vlastniamovani)

2010 2011 2012 2013
Rentabilita trzeb 4,27%| 1,62%| 2,65%| 0,68%
o |Rentabilita aktiv 8,35%| 2,81%| 3,89%| 1,37%
< JRentabilita investovaného kapitalu 13,16%| 4,30%| 7,22%| 2,34%
Rentabilita vlastniho kapitalu 21,96%| 4,07%| 11,50%| 1,58%
_ [Rentabilita trieb 3,43%| 2,49%| 4,95%| 1,31%
2 [Rentabilita aktiv 5,67%| 4,79%| 8,33%| 8,05%
'g Retnabilita investovaného kapitalu 9,41%| 7,91%| 14,62%| 13,34%
Rentabilita vlastniho kapitalu 8,40%| 6,49%| 13,56%| 3,13%

(Zdroj dat: Avex Steel Products, 2011-2014, MER), 2005)

6.2.3 Analyza likvidity

Likvidita ve spolénosti Avex Steel Products nedosahuje dopemyich hodnot v Zadném
ze sledovanych obdobi. Hodnot§Zné likvidity se pohybuji okolo 1,0, coZiie byt rizi-
kové z hlediska schopnosti splaceni zawa8pol€&nosti v od¥tvi dosahuji doportenych

hodnot ve vSech sledovanych letech (hodnoty selpghgkolo hodnoty 2,0).

Spole&nost nedosahuje dopa@enych hodnot ani u pohotové likvidity na rozdil @dhtvi
(Tabulka 3), které se pohybuje v dop@aych hodnotach.

U hotovostni likvidity tomu neni jinak. Spd@leost v Zadném ze sledovanych let nedosahu-
je ani hodnot 0,1, naopak advi se, az na rok 2011, kdy hodnota klesla na (h@Bybuje

v doporienych hodnotéach, i kdyzfipspodni hranici. Lze konstatovat, Ze sgalesti

v odwtvi dolre fidi hotovostni tok, protoze nedriilE vysokou hotovost, ktera by lezela
a nevydlavala. Spoléenost Avex Steel Products ma sice velmi nizkou @ku, ale

pii plnéni zavazkovych vztahby nengl nastat problém, protoze sp&h@st vyuziva kon-
tokorentni U¥¢r s dostaténé vysokym Ggrovym ramcem. To potvrzujgide uvedené stra-

tegie financovani a to agresivni u sgolesti a neutralni u odwi.

Podil ¢istého pracovniho kapitdlu na &@mych aktivech charakterizuje kratkodobou
financni stabilitu spolénosti, jeho doportené hodnoty maji byt 30 — 50 %. Spwlest se
pohybuje hluboko pod touto hranici, v letech 201Q@0d42 dokonce nabyva zapornych
hodnot. Je to dano vyuzivanim kontokorentnihérdive velké mie, ktery se do ukazatele
CPK/OA nezahrnuje. Z tohoto pohledu Ize spolest povazovat za rizikovou. Situace
u odwtvi je zcela opéna, hodnoty nabyvaji vice jak 80 % a z toho pohledae povazo-

vat za velmi konzervativni ve financovani.
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Tabulka 3 Vybrané ukazatele likvidity (vlastni zpoaani)

2010 2011 2012 2013

B&2n4 likvidita 0,98 1,00 0,96 1,01

e Pohotova likvidita 0,68 0,82 0,74 0,79
< |Hotovostni likvidita 0,09 0,03 0,09 0,05
CPK/OA -1,68%| 0,35%| -4,51%| 0,56%
_ |Béina likvidita 2,17 1,69 1,99 1,99
2 [Pohotova likvidita 1,18 1,05 1,21 1,21
'°c>$ Hotovostni likvidita 0,20 0,19 0,26 0,26
CPK/OA 86,70%| 83,95%| 85,79%| 88,64%

(Zdroj dat: Avex Steel Products, 2011-2014, MER), 2005)

6.2.4 Analyza aktivity

Obrat aktiv ukazuje vyuziti aktiv. Minimalni dop@avana hodnota je 1, jindkceno, aby
z kazdé koruny majetku byla dosaZzena al@gpdna koruna trzeb. Dopatenych hodnot
spole&nost i od¥tvi dosahuje. Spotmost dosahuje vysSich hodnot nez &dv dai se ji

tedy Iépe vyuzZivat majetek.

U doby obratu zasob jeilkzity zejména klesajici trend¢ase. Toto spotamost spihuje,

z vice jak 35 dni vroce 2010 dokazala snizit dobwatu zasob na necelych 20 dni.
Je to velmi pozitivni vyvoj, protoZze nebude zkiykevazat finadni prostedky v zasobach.
U odwtvi dosSlo také ke zkraceni doby obratu o 7, re@opddi, nicmén i presto je doba
obratu u od¥tvi 0 36 dni delSi neZ u spotesti Avex Steel Products (spdhest dokaze

|épefidit zasoby).

Data pro vypoet doby obratu pohledavek zahrnuji u &V pohledavky kratkodobé
i dlouhodobé, protoZze data z MPO nerozliSuji krdtkmé a dlouhodobé pohledavky.
Ukazatel to u spotmosti v letech 2010 — 2012 nijak neovlivni, protoZgol&nost
neeviduje zadné dlouhodobé pohledavky. V roce 2§d@enost eviduje dlouhodobé
pohledavky, ktera vSak netifoani jedno procento, a proto ukazatel vytaneovlivni.
Ukazatel doby obratu pohledavek je vhodné porowsdbbou obratu zavaik ktera
by méla byt delSi nez doba obratu pohledavek. Jelikatespost poskytuje odivatelim

(i jako konkuregrni vyhodu) dlouhou dobu splatnosti pohledavek (6&) dnepodélo se ji
doporieny pongr dodrzet. Jen v roce 2012 je doba obratu zavazk dni delSi, nez doba
obratu pohledavek. Odivi je na tom obdobf) pouze rozdily mezi dobami obratu jsou
kratSi (2 — 13 dni u odwi oproti 1 — 36 daim u spolénosti).
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Tabulka 4 Vybrané ukazatele aktivity (vlastni zjonaani)

2010 2011 2012 2013
Obrat celkovych aktiv z trzeb 1,96 1,74 1,47 2,04
e Doba obratu zasob z trzeb (dny) 35,13 24,66 32,68 19,51
< |Doba obratu pohledévek z trzeb (dny) 67,07 102,82| 100,31 93,93
Doba obratu zavazk( trzeb (dny) 66,41 66,01 107,75 69,68
— [Obrat celkovych aktiv z trzeb 1,12 1,16 1,17 1,15
;E Doba obratu zasob z trzeb (dny) 62,50 68,72 66,98 55,62
'§ Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 78,69 73,74 82,37 93,05
Doba obratu zavazk( z trzeb (dny) 79,13 71,92 78,79 80,78

(Zdroj dat: Avex Steel Products, 2011-2014, MER), 2005)

6.2.5 DalSi pomérové ukazatele

Pridana hodnota spaleosti Avex Steel Products na zéstance klesa (jen v poslednim
roce dosSlo k mirnému nistu produktivity), naopak trzby na zastnance rostou.
To znamena, Ze i kdyZ produktivita zéstnané klesa, spoknost je schopna vyproduko-
vat vysSi trzby. Ve sledovanych letech doSlaistu osobnich nékléidna zangstnance,
ti si tedy vydlaji vice. Osobni naklady a trzby na zsstmance maji obdobny vyvoj,
z ¢ehoz lze usuzovat nadibou zavislost osobnich naklaceha trzbach. Ukazatel vykonoveé
spoteby na vynosech (které z vice jak 90 % jak u spalsti, tak i u od¥tvi tvori vykony)
vyjadiuje, Ze 80 % veSkerych vytkenych vyno8 spol&nosti Avex Steel Products je
spotebovano ve vyrab na ,Uhradu” vykonové spigby. U od¥tvi je tento pondr

o priblizne 10 % giznivéjSi. Ve spolénosti je giblizne 9 %, resp. 14 % u odivi,
spotebovano na uhradu osobnich naklaBodil odpig na vynosech se zvySuje avibdu
inovace do zdzeni. Zatim co u od¥vi tvori VH pired zdasnim v ptiméru 20 % gidané
hodnoty, u spokosti je to jen v pimeéru asi 12 % (na VH se vyznaghale podilely
trzby z prodeje DM a ostatni fin&m vynosy).
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Tabulka 5 Vybrané dalSi pamoveé ukazatele (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013
Pfidanad hodnota/ Pocet zaméstnancl 604,201 532,15 523,69| 538,72
Trzby/ Pocet zaméstnancl 3463,87| 3336,75| 3964,42| 4234,29
Osobni naklady/ Pocet zaméstnanc( 346,48| 339,63| 367,95| 394,26
Vykonova spotfeba/ Vynosy 80,74%| 80,96%| 81,52%| 82,60%
Osobni naklady/ Vynosy 9,70%| 9,92%| 8,50%| 8,81%
& Odpisy/ Vynosy 2,17%| 2,15%| 2,38%| 3,25%
< |Nakladové uroky/ Vynosy 0,89%| 0,37%| 0,27%| 0,32%
Pfidand hodnota/ Vynosy 16,91%| 15,54%| 12,10%| 12,03%
Osobni naklady/ Pfidand hodnota 57,34%| 63,82%| 70,26%| 73,19%
Odpisy/ Pfidana hodnota 12,86%| 13,84%| 19,64%| 26,98%
Nakladové droky/ Pfidana hodnota 5,24%| 2,39%| 2,27%| 2,65%
VH pted zdanénim/ Pfidand hodnota 21,95%| 7,76%| 17,81%| 2,66%
Vykonova spotfeba/ Vynosy 67,95%| 70,26%| 69,32%| 72,17%
Osobni naklady/ Vynosy 14,61%| 13,81%| 14,01%| 13,99%
E Nakladové droky/ Vynosy 0,36%| 0,69%| 0,78%| 0,94%
’% Ptidana hodnota/ Vynosy 25,42%| 23,22%| 24,37%| 25,47%
O |Osobni naklady/ Pridana hodnota 57,46%| 59,49%| 57,50%| 54,92%
Nakladové uroky/ Pfidana hodnota 1,42%| 2,96%| 3,20%| 3,70%
VH pred zdanénim/ Pfidana hodnota 17,91%| 14,19%| 25,88%| 24,12%

(Zdroj dat: Avex Steel Products, 2011-2014, MER), 2005)

6.2.6 Ukazatele na bazi CF

Likvidita z CF ukazuje vztah mezi hotovostnimi toayzavazky, které jadba v kratké
doke uhradit. U spolénosti se pohybuje kolem nuly,v letech 2010 a 2@&L34porna, coz
by mohlo naznévat problémy s Uhradou zava@zKNedostatky z provozniho CF spdle

nost kryje formou kontokorentniho &na.

Doba splaceni @vu ukuje dobu paebnou ke splaceni &8s z perznich toki. Jelikoz
spol&nost m& ve sledovanych letech, keonoku 2012, zaporné CF, nebyla by schopna
splatit awry z CF. Hodnota 1,25 v roce 2012 znamena, Ze &pade by byla schopna
splatit Gwry za 1,25 roku.

Tabulka 6 Ukazatele na bazi CF (vlastni zpracovani)

2010 2011 2012 2013
Likvidita z CF -0,04 0,00 0,36 -0,11
Doba navratnosti Uvéru -10,75| -429,21 1,25 -3,99

(Zdroj dat: Avex Steel Products, 2011-2014, MER), 2005)

ASP
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6.3 Souhrnné ukazatele

Souhrnné ukazatele ohodnocuji dany podnik jedfighem. Jejich vypovidaci schopnost je
nizka, protoze podnik jefhis slozity na to, aby jej bylo mozno ohodnotipigimat platné
zawry na zaklad jednohocisla. DalSim dvodem jejich nizké vypovidaci schopnosti je to,

Ze tyto ukazatele nekalkulujicasem a rizikem.

6.3.1 Z-skore (Altmaniv model)

Z-skore neboli Altmaiiv model, popisuje podnik jednidislem a rozd8uje je do ti skupin
podle vysledls rovnice. Pokud je dosazena hodnota vysSi nez 28%znait podnik za
zdravy. Jestlize se pohybuje vysledek v intervadulg81 do 2,99, podnik se pohybuje
v Sedé z6d a jestlize podnik dosahne vysledku nizSiho jakl 1k na zakladtohoto

ukazatele Ize konstatovat, Ze podnik ma problémy.

Spol&nost se ve vSech sledovanych letech pohybuje v &6d€ Do roku 2012 rd
ukazatel klesajici charakter i #wbdu investic do Zdzeni a poskytnutym wvem

na investice. V roce 2013 se jeho hodnota zvy&jmeéna vlivemistu trzeb.

7 — skére = 0,717 x C’% + 0,847 x Derozdelenyzisk | 3947 Ei# + 0,420 x
— K 10,998 x < (6.1)
Cizizdroje A

Obrazek 13 Vyvoj Z-skore (vlastni zpracovani)

Z-skore

Sedd zéna

m

2010 2011 2012 2013
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6.3.2 Index INO5

Index IN byl vytvden gimo proc¢eské podminky. Také tento ukazatel rdapk podniky
do i skupin. Pokud hodnota indexu INO5 je vysSi ja& Jhotom podnik tvii hodnotu.
Jestlize je hodnota nizsSi jak 0,9, pak lze konstttoze podnik hodnotu netkio Interval

mezi €mito dwma hodnotami (0,9 — 1,6) se nazyva Seda zona.

Spole&nost se podle tohoto ukazatele pohybuje v leted® 202012 v Sedé zénV roce
2013 klesla hodnota pod 0,9 na hodnotu 0,86Iestala tvéit hodnotu. Na poklesu

v poslednim roce se poditist nakladovych uraka pokles EBIT a celkové sumy aktiv.

Indexuvos_013><—+004><EB’T+397><EB”+021>< +0,09 x

KZ+KBU (6 )

Obrazek 14 Vyvoj indexu INO5 (vlastni zpracovani)

Index INO5

Seda z6na

2010 2011 2012 2013

6.4 Shrnuti a vyhodnoceni analyzy

Spole&nost Avex Steel Products je vyrobni spgolesti silré zangtrenou na zahraéi trhy.
Vynosy ze zahrati tvoii témei 90 % vynof z hlavni¢innosti. Spolénost dodava jak

na evropske, tak i asijskéamerické trhy.

U spolenosti doSlo do roku 2012 k ngtu aktiv zejména v oblasti DHM nakupem nové
vyrobni linky a nové technologie z investi dotace. V nasledujicim roce byla proplacena
dotace a o tuto vySi se suma aktiv snizila. Sjmalsti se v témZe roce pdda ziskat vice
zakazek zejména pro ruského &dibele, to se projevilo néstem zasob i pohledavek
a tento trend poktaval i v roce 2013. Vysoka hodnota pohledavek jeagd&rong zvyseni
zakazek, také dlouhou dobou splatnosti, kterouespokt svym odérateli poskytuje.
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S nafistem vyroby souvisi jak nést kratkodobych zavagktak i kratkodobych Gsri
k zabezpe&eni zvySené peéeby zasob (nést zavazlk z obchodnich vztahtvori ténet
100 %). S tim souvisi i n@st v oblasti vykof a vykonové spaeby.

Spole&nost vykazuje vySSi zadluzenost, nedosahuje dépoyeh hodnot a z pohledu kryti
majetku je podkapitalizovany. Vyuziva vSak kontakuni 0¢r s vyhodnymi

podminkami, proto tento stav neohroZuje stabilddrpku. Management aplikuje agresivni
zpasob financovani. Ani ukazatele likvidity nedosahdgiporienych hodnot. Rentabilita
odwtvi je oproti spolénosti vySSi. Naopak spdleost dolbe fidi zasoby, doba obratu
z&sob je i 0 30 dni kratSi, nez je tomu uddiv Likvidita z CF se pohybuje kolem nuly,

coz spolénost kryje kontokorentnim évem.

Souhrnné ukazatele (Z-skore i Index INO5jazalje spolénost do Sedé zony a to zejména

vlivem vysSi zadluzeni Kii investicim do vyroby a vyrobniho #iaeni.

Spole&nosti bych doportila zan¥fit se fizeni likvidity a CF tak, aby nedochazelo
k zapornym hodnotdm CF. Jednim z moZnychsepi je vytvdeni gehledu o ¢ekava-
nych gijmech a planovanych vydajichigledu o dob splatnosti pohledavek a zavaézk
faktoringové spolkénosti. Jelikoz se jedna dqvazrié vyvozni spolénost, doportila bych,
aby si sjednala moznost platby dodavatelskych fakeurech afedeSla tak moznym kur-

zovym ztratdm z pohybu kurzu a snizila ndklady oavierzi nén.

Jako pozitivni hodnotim vysoké investice do vyrblingdizeni a vyzkum, i fes to, Ze

tento krok zvysil zadluzeni.
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7 EKONOMICKA P RIDANA HODNOTA

Z modernich ukazatélpro hodnoceni vykonnosti, které byly charakteré&oyv teoretické
casti, jsem vybrala ukazatel EVA pro své Siroké nosfnvyuZziti v iznych oblastech
fizeni podniku a schopnost ovldm vykonnosti. JelikoZ se jedna o spwiest s rdenim
omezenym, jsem vylaila vSechny koncepty pro podniky iegn¢ obchodované
na burzach. Spateost Avex Steel Products se dosudiemim afizenim vykonnosti
nezabyvala a jeji zaratnanci s nim nemaji zkusenosti, proto jsem Wwlau dalSi slozi-
t&jSi ukazatele jako EFQM nebo BSC. | p¥gwoto jsem zvolila koncept EVA, ktery je
ponerné jednoduchy na pochopeni i aplikaci, a Sirokéeyreosti je s nim obeznamena.

V néasledujicich kapitalach popiSu Uprawetinich dat kuli pfiblizeni se ekonomickym
hodnotam a samotny vypet ukazatele EVA. V zavu provedu i vypodet EVA z &etnich
hodnot, pro porovnani ekonomickéhodéatiniho modelu EVA.

7.1 Vymezeni NOA

Pro ugeni NOA je teba provést nasledujici Upravy:

1. aktivace polozek, které nejsou v rozvaze vykazoyany
2. vyclereni neoperativnich aktiv (aktiva, ktera netivbodnotu v hlavnéinnosti),

3. Uprava aktiv ve vysi netéenych cizich zdrd.
Aktivace polozek

Analyzovana spotmost ve sledovaném obdobi nema zadny majetek m@mtynégrmou
leasingu. M& v najmu nebytové prostory, ve kteryehsidlo spolénosti. V roce 2012
doSlo k nafistu objemu naklad na pronajem v souvislosti $gsidlenim spolaosti.
V Tabulce 7 Ize vi&t celkové naklady na pronajem,¢nd odpis (dobu odepisovani jsem

zvolila 4 roky) a vySi aktivovanych naklad

Tabulka 7 Aktivace ndkladna prondjem nebytovych prostor (vlastni zpracgvani

(v tis. KC) 2010 2011 2012 2013

Pronajem nebytovych prostor 967 570 1921 7 826
Odpis nebytovych prostor 242 143 480 1957
Pronajem nebytovych prostor - odpis 725 428 1441 5870

(Zdroj dat: Avex Steel Products, 2011-2014)

Spolenost eviduje if hlavni polozky, u nichz istatkova cena vaégtnictvi neodpovida

realné hodna@t Prvni z nich jsou dva mostovérgby, jejich realnd hodnota %io50 %
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poizovaci ceny, dale filténi za&izeni, jehoZ realna hodnota tv@d0 % pdizovaci ceny

a vysokozdvizny vozik, jeho realnd hodnota je &¥2pdizovaci ceny. Tyto skut@osti

byly zohledrny, byl vypaitan océovaci rozdil, odpis a rozdil snizeny o realné bydus-

ni byl aktivovan do DHM.

U DNM nevznikly vyznamné od@vaci rozdily.

Tabulka 8 Ocgovaci rozdily u DHM (vlastni zpracovani)

(v tis. KC) 2010 2011 2012 2013

Ocenovaci rozdil 2916 2916 2916 2916
Odpis 583 583 583 583
Ocenovaci rozdil - odpis 2333 2333 2333 2333

(Zdroj dat: Avex Steel Products, 2011-2014)

Dale byly aktivovany naklady s dlouhodobymiinky, a to naklady na vyzkum a vyvoj,

naklady na reklamu a néklady na ¥t&hi, a to ve vySi uvedené v Tabulce 9. K nim byly

dotvareny odpisy a o rozdil se zvySila hodnota DNM.

Tabulka 9 Aktivované néklady s dlouhodobyniinky (vlastni zpracovani)

(v tis. KC) 2010 2011 2012 2013

Naklady na vyzkum a vyvoj 286 264 615 4103
Naklady na reklamu 358 241 402 515
Naklady na vzdélani 610 641 980 1213
Odpis naklad( na vyzkum, vyvoj, reklamu a vzdélani 314 286 499 1458
Naklady - odpisy 941 859 1498 4373

Spole&nost netvéi goodwill ani nevytvBi umysliré nadbyténé rezervy.

Neoperativni aktiva

(Zdroj dat: Avex Steel Products, 2011-2014)

Spole&nost vykazuje velmi nizkou likviditu. V analyzovartyletech nedosahuje ani dopo-

ru¢enych hodnot. UdrZzuje jen provazmutnou vySi pe&¢nich prosiedki, proto nelze

vylouc¢it Zadny kratkodoby finaimi majetek (netvid strategickou rezervu). Spoheost

nevlastni Zzadny dlouhodoby finaxi majetek.

Nedokorgené investice se nepodili na tvddoitasnych vysledk hospod#eni, proto bude

tento majetek z aktiv Weren.
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Tabulka 10 Vyvoj nedokamnych investic (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2010 2011 2012 2013
Nedokonéeny DHM 7 590 7 920 315 300
Nedokonéeny DNM 0 0 0 0

(Zdroj dat: Avex Steel Products, 2011-2014)

Vedeni spolénosti uvedlo, Ze nevlastni Zadna aktiva, ktera bgyta vyuzita k hlavni

¢innosti, proto nejsou¢ba Zadné dalSi upravy aktiv.

Neuroéeny cizi kapital

Poslednim krokem pro vymezeni NOA je¢emi neuréeného ciziho kapitélu. Jsou to

zejména neurené kratkodobé a dlouhodobé zavazky, pasiasové rozliSeni a rezervy.

Jejich gesné vymezeni je v Tabulce 11.

Tabulka 11 Vyvoj neurgenéeho ciziho kapitalu (vlastni zpracovani)

(v tis. Kc) 2010 2011 2012 2013

Rezervy 0 2593 0 0
Dlouhodobé zavazky 0 1535 2961 2487
Kratkodobé zavazky 69 653 64 854 131706 105717
Casové rozligenf 895 1702 4003 2192
Celkem 70 548 70684 138670 110396

(Zdroj dat: Avex Steel Products, 2011-2014)

V nasledujici tabulce (Tabulka 12) jeepné vymezeni NOA, které zahrnuje veSkeré vyse

popsané upravy.

Tabulka 12 Vymezeni NOA (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013

Dlouhodoby majetek 68 905 68 873] 125350 98 065
Dlouhodoby nehmotny majetek 970 1549 2201 6 073
Dlouhodoby hmotny majetek 67 935 67 324 123 148 91992
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0
¢pK 50 055 59 846 41119 72 228
Zasoby 36 846 24 227 39941 29 605
Pohledavky 70 340 101 020 122 614 142 512
Kratkodoby finan¢ni majetek 11284 4260 16 159 9223
Casové rozliseni 2133 1023 1075 1284
(-) Netirocené zavazky 70548 70684 138670 110396
NOA 118 960 128 719 166 469 170 293

(Zdroj dat: Avex Steel Products, 2011-2014)
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7.2 Vymezeni NOPAT

Pti uréeni NOPAT se vychazi z vysledku hospiata fed zdagnim a je dlezité dodrzet
symetrii mezi Gpravami provedenymi v NOA a NOPATi Pymezeni byly provedeny

nasledujici upravy vysledku hospoeai.

Nejprve byly vylogeny placené uroky {gteny k VH) z bankovnich @t uvedenych

V rozvaze spotmosti.

Tabulka 13 Nakladové aroky (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2010 2011 2012 2013
Ndakladové uroky 1674 1346 1318 1839

(Zdroj dat: Avex Steel Products, 2011-2014)

Druhym krokem bylo vylo&eni mimdadnych poloZek. Spalaost ve sledovanych letech
netvaila mimoradny vysledek hospotkni. Zde byl vyloden VH vznikly prodejem dlou-
hodobého majetku (mé jednorazovy charakter, nebadgpakovat) — rozdil mezi trzbami

z prodeje dlouhodobého majetkuiestatkovou cenou.

Tabulka 14 VH z prodeje DM (vlastni zpracovani)

(v tis. KC) 2010 2011 2012 2013

Trzby z prodeje DM 151 81 19 843 9385
ZC prodaného DM 46 0 18 122 9 359
VH - prodej DM 105 81 1721 26

(Zdroj dat: Avex Steel Products, 2011-2014)

DalSim krokem bylo zohle@ni odpisi z aktivovanych néklad pti vymezeni NOA.
V tomto kroku se zapdtaly odpisy z aktivovanych naklacha vyzkum a vyvoj, reklamu,

vzalani, pronajem nebytovych prostor a odpigecertného majetku.

Poslednim bodem je provedeni Upravy dani s ohledanaktivované polozky a név
vzniklé odpisy a dalSi vySe zmgime Upravy. Redstavuje teoretickou vySi dgnktera

by byla zaplacena z dodateho vysledku hospotkni.
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Tabulka 15 Vyposet NOPAT (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013
VH béZného obdobi pred zdanénim - plvodni 14 459 4379 10351 1851
VH béZného obdobi pred zdanénim - po Upravach 17 111 6 347 12 304 13323
Rozdil 2652 1968 1953 11472
Daf z pFijmu 0 1586 1433 639
Dodatecné vypocitana dan 504 374 371 2180
NOPAT 16 607 4387 10 500 10 504

(Zdroj dat: Avex Steel Products, 2011-2014)

VH béiného obdobi pted zdanénim po Upravach = VH bézného obdobi plivodni +

+ nakladové uroky — VH z prodeje DM +

+ aktivované naklady na vyvoj, vyzkum, reklamu, vzdélani —

— odpisy vyzkumu, vyvoje, reklamu, vzdélani —

—odpisy z precenéného majetku + aktivované naklady na pronajem —

— odpis nakladi na prondjem

Po provedenych uUpravach NOA a NOPAT jeba upravit i kapitdlovou strukturu
pro vypaet EVA a také WACC.

Tabulka 16 Upravena kapitalova struktura (vlasprazovani)

(7.1)

(v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013

Vlastni kapital 62 257 64 337 82513 89 043
Zakladni kapital 25000 25000 25000 25000
Kapitalové fondy 0 0 0 0
Rezervni fond 2 500 2 500 2 500 2 500
Vysledek hospodareni minulych let 23 889 38 345 41138 48 056
Vysledek hospodareni bézného obdobi 14 459 2793 8918 1212
Ekvivalenty VK -3 591 -4 301 4957 12 275
Cizi zdroje 56 703 64 382 83 956 81 250
Bankovni Gvéry 56 703 64 382 83 956 81250
- BU dlouhodobé 5899 186 28 889 6 636
- BU kréatkodobé 50 804 64 196 55 067 74 614
Kapital celkem 118960 128719 166469| 170293

7.3 Naklady na kapital

(Zdroj dat: Avex Steel Products, 2011-2014)

V piedchozi kapitole byl vymezen kapital, nyni je nupiigadit k jednotlivym drufim

kapitalu naklady v odpovidajici vysi.
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7.3.1 Na&klady na cizi kapital

Spol&nost Avex Steel Products vyuziva truhy Ovri a to kontokorentni, inveghi

a korporatni. Urokovéa sazba u jednotlivycteérivse lidi, je stanovena jako sazba PRIBOR
nebo 3M PRIBOR a rizikovaijpazka ve vysi 1,4 — 1,7 %. Urokové mirydal v jednotli-
vych letech jsou uvedeny v Tabulce 17. Dale je ¥idoa nomindlni arokova mira jako
vazeny aritmeticky gimeér irokovych sazeb, kde vahou jsou velikoséniw jednotlivych

letech.

Tabulka 17 Naklady na bankovnidiy (vlastni zpracovani)

2010 2011 2012 2013
Nominalni urokova sazba — priimérna (N) 3,01% 3,14% 2,75% 2,14%
- kontokorent avér 3,01% 3,17% 2,88% 2,15%
- investicni uvér 3,01% - 2,60% 2,06%
- korporatni Gvér 3,01% 2,89% - 2,16%

(Zdroj dat: Avex Steel Products, 2011-2014)

DalSi moznosti, jak vyadtat arokovou miru ciziho kapitalu je vyuzitapnérného stavu
bankovniho Usru a nakladovych Urdk Béhem vypd@tu ale doslo ke ziaému zkresleni,
protoze spolénost cerpa kontokorentni @ (tvori prevaznoucéast z celkovécastky
bankovnich Ggra) v rizné vysi khem roku. V dob, kdy Gwr neterpa, nenabihaji uroky,
atudiz se nezvysSuje polozka nakladovych firok toho divodu doSlo k podstatnému

zkresleni urokové sazby.

Tabulka 18 Naklady na cizi kapitél — alternativipscet (vlastni zpracovani)

2010 2011 2012 2013
Stav BU na zac¢atku roku 57 279 56 702 64 381 83956
Stav BU na konci roku 56 702 64 381 83956 81250
Primérny stav BU 56 990,50 60541,50] 74 168,50 82603
Nakladové uroky 1674 1346 1318 1839
Urokova sazba Gvéru - BU na konci roku 2,95% 2,09% 1,57% 2,26%
Urokova sazba tvéru - primérny stav BU 2,94% 2,22% 1,78% 2,23%

(Zdroj dat: Avex Steel Products, 2011-2014)

Kvili vySe zmignym divodim budou pro vyp&et vazenych mimérnych naklad
na kapital vyuzita data z Tabulky 17.
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7.3.2 Na&klady na vlastni kapital

Bezesporu sloziSi je uteni ndklad na vlastni kapital. Pro jejich ¢eni byl vyuZzit model
CAPM s nahradnimi koeficient§, rentabilita v od¥tvi, odvozeni od nakldadna vlastni

kapital a stavebnicovy model INFA.
Model CAPM s nahradnimi koeficienty p

Metoda CAPM vychazi z bezrizikové urokové miry, koentu B a rizikové prémie
stanovena podle Damodarana (2015). Koefidieilyl dopa@itan podle vzorce 7.2, st€jn
tak i celkové naklady na vlastni kapital byly dofany a to podle vzorce 7.3.

CK,
By = ﬂNx(1+(1—T)><V—KZ) (7.2)
T, = 17 + Bz X rizikova prémie (7.3)

Tabulka 19 Vypoet ndklad na viastni kapitdl pomoci metody CAPM (vlastniazmvani)

2010 2011 2012 2013
Bezrizikova Urokova mira (mpo.cz) 3,71% 3,79% 2,31% 2,26%
Koeficient B nezadluzena 0,69 0,69 0,69 0,69
Koeficient B zadluzena 1,20 1,25 1,26 1,20
Rizikova prémie 6,28% 7,28% 7,08% 6,05%
re 11,24% 12,88% 11,22% 9,52%

(Zdroj dat: Avex Steel Products, 2011-2014)
Primeérna rentabilita v odv étvi

Jedna seigjm¢ o nejjednodussi metodu. Data amerné rentabilié viastniho kapitalu Ize
ziskat ze stranek Ministerstvadpryslu a obchodi€’R (mpo.cz). Nevyhodou je regulace
Ucetnictvi a tedy i rentability.

Tabulka 20 Odvozeni naklaasha vlastni kapital od pmérné rentability vliastniho kapita-

lu (vlastni zpracovani)

2010 2011 2012 2013
rentabilita v odvétvi 8,32% 6,45% 11,83% 11,38%

(Zdroj dat: Avex Steel Products, 2011-2014)

Odvozeni nakladi na vlastni kapital od nakladi ciziho kapitalu

Model vychazi z fedpokladu, Ze naklady na vlastni kapital jsou dragg naklady na cizi
kapital. K ndkladm ciziho kapitalu seffgita nékolik procentnich boidl (v tomto gipack
byla zvolena firdZzka ve vySi 3 % kidi vySSimu zadluzZeni) jako rizikov&ipazka.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

68

Tabulka 21 Odvozeni nakladha vlastni kapitél od nakladiziho kapitalu (vlastni zpra-

covani)

2010 2011 2012 2013
Nomindlni Urokova sazba - primérna 3,01% 3,14% 2,75% 2,14%
Rizikova prirazka 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
re 6,01% 6,14% 5,75% 5,14%

(Zdroj dat: Avex Steel Products, 2011-2014)

Stavebnicovy model

Stavebnicovy model je postaven na princigitifni rizikovych pirdzek k bezrizikové
arokové mie (grirazka za nizsi likvidnost akcie, za obchodni rgzikinareni strukturu
a finartni stabilitu). Tento model je vyuzivan Ministerstve@mtimyslu a obchod@R. Ri-

zikové girazky uvedené v Tabulce 22 byly vyjitany pomoci programu EVALENT.

Tabulka 22 Vypoet ndklad vlastniho kapitdlu pomoci stavebnicového modelasfni

zpracovani)

2010 2011 2012 2013
re 3,71% 3,51% 2,31% 2,26%
ria 4,92% 4,89% 4,79% 4,80%
I'podnikatelské 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
IFinstab 10,00% 9,86% 10,00% 9,78%
Ffinstr 0,00% 0,00% 0,00% 2,47%
re 18,63% 18,26% 17,10% 19,31%

(Zdroj dat: Avex Steel Products, 2011-2014)

Nasledujici tabulka (Tabulka 23) zobrazuje Wgtonaklad na vlastni kapitél gmérem

jednotlivych metod.

Tabulka 23 Vypoet naklad na vlastni kapital (vlastni zpracovani)

2010 2011 2012 2013
CAPM 11,24% 12,88% 11,22% 9,52%
Rentabilita v odvétvi 8,32% 6,45% 11,83% 11,38%
Odvozeni z N 6,01% 6,14% 5,75% 5,14%
Stavebnicovy model 18,63% 18,26% 17,10% 19,31%
Primérna hodnota nakladid na vlastni kapital 11,05% 10,93% 11,47% 11,34%

(Zdroj dat: Avex Steel Products, 2011-2014)
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7.4 Vypotet WACC

Tabulka 24 uvadi vypet vazenych gimérnych naklad na kapital. Pro vypget byla
pouzita pimérna nominalni Urokova mira u nakiada cizi kapital a gimérna hodnota

nékladi na vlastni kapital.

Tabulka 24 Vypset WACC (vlastni zpracovani)

2010 2011 2012 2013
Nk 3,01% 3,14% 2,75% 2,14%
CK/C 47,67% 50,02% 50,43% 47,71%
Ny 11,05% 10,93% 11,47% 11,34%
VK/C 52,33% 49,98% 49,57% 52,29%
WACC 7,22% 7,04% 7,07% 6,95%

(Zdroj dat: Avex Steel Products, 2011-2014)

Ve spolénosti doSlo ve sledovanych letech k poklesdngrnych vazenych nakldd
na kapital, ktery byl dan poklesem néklada cizi kapital a také poklesem nakiad
na vlastni kapital. Pokles nakiada kapital byl zpisoben vysSim zapojenim ciziho kapita-
lu (zejména dlouhodobého bankovnih@niy, ktery je pro spolaost levigjSi nez vlastni
kapital. Je patrné, Ze podnik je schopny ifdopracovat i s vySSim zadluzenim a tedy

s niz8imi naklady na kapital.

7.5 Vypocet EVA

Pfi vypoctu ekonomické pdané hodnoty byly vyuzity dvaiistupy a to ekonomicky
model (vypdet dle vzorce EVA = NOPAT — WACC x C), ktery vych&zupravenych
vstupnich adaij, a Eetni model (vypdet dle vzorce EVA =isty zisk — g x vlastni kapi-
tal), ktery vyuziva dat zdaetnictvi bez jakychkoliv Uprav. Vyget byl proveden pouze za

tii roky, protoZe k vypétu jsou poteba data NOA k p@tku obdobi.

Spole&nosti se poddlo tvorit hodnotu pro vlastniky pouze v roce 2012. N&V ztraty
dosahla v roce 2011. V roce 2012 se situace vyralepSila a spolsost vytvdila hodno-

tu pro vlastniky ve vysi 1 396 tis.cKV roce 2013 doSlo @pk poklesu o vice jak 170 %.
Zatimco WACC se &hem let vyrazét neneni a Zistava na hodnotach okolo 7 %, ukazatel
RONA zaznamenal zgaé vykyvy a jeho prbéh odpovida prbéhu ukazatele EVA &hem
sledovaného obdobi.
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Tabulka 25 Vypoet ukazatele EVA podle ekonomického modelu (vlagpmacovani)

2011 2012 2013

NOA (v tis. K&) (k pogatku obdobi) 118960| 128719 166469
NOPAT (v tis. K&) 4387 10500 10504
WACC 7,04% 7,07% 6,95%
EVA (v tis. K&) -3985 1396 -1 065

(Zdroj dat: Avex Steel Products, 2011-2014)

Obrazek 15 Vyvoj vstupnich véih ekonomického modelu EVA (vlastni zpra-

covani)
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Pro vypa@et (Eetniho modelu byl vyuzit ke stanoveni nakiagypoiet pomoci stavebnico-
vého modelu, ktery vyuziva také Ministerstvampysiu a obchodd€R (MPOCR) a ktery

vychazi z detnich neupravenych hodnot. Hodnoty ziskaé&nim modelem jsou velmi

odliSné od hodnot zjishych ekonomickym modelem. Ne&pgi rozdil je pak v poslednim

sledovaném roce 2013, ktefipni 12,7 mil. K&. Rozdil je zfisoben vlivem Upraw(sty zisk
se od NOPAT v roce 2013 liSi 0 9,3 mitKa rozdilnym pojetim nakldcha kapital.

Tabulka 26 Vypoet ukazatele EVA podlecétniho modelu (vlastni zpracovani)

2011 2012 2013
ro (stavebnicovy model) 18,26% 17,10% 19,31%
Cisty zisk (v tis. K&) 2793 8918 1212
Vlastni kapital 65 848 68 638 77 556
EVA (v tis. K¢) -9 231 -2 819 -13764

(Zdroj dat: Avex Steel Products, 2011-2014)
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Obrazek 16 Vyvoj vstupnich véin U¢etniho modelu EVA (vlastni zpraco-

vani)
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7.6 Pyramidovy rozklad EVA

Pyramidovy rozklad slouzi klepSimu pochopeni sslogti ovliviiujiciCH vrcholovy
ukazatel, v tomto ifpadt ukazatel EVA. Srovnava dva posledni analyzovarkg,rook
2012 a 2013. Procenta vyjagl zménu oproti gredchozimu roku (pokud jeétsi nez
100 %, doslo kirstu daného ukazatele, v épam gipac doSlo k poklesu), zelena barva

zn&i kladné ovlivieni hodnoty ukazatele EVAgrvena barva naopak negativni oviimn

V roce 2012 byla hodnota ukazatele EVA 1 396 ti&, Xnasledujicim roce 2013 doslo
k poklesu 0 176 % na hodnotu -1 065 tig. Kzv. Spread (RONA-WACC)ipsvém fistu
pusobi pozitive na hodnotu EVA, v tomtoifpac vSak doslo k opaému jevu a tedy
k poklesu také hodnoty EVA. Rt hodnoty NOA, zfisobenym nakupem vyrobni linky,
zvySenim pohledavek diky zvySeni zakazek aatr KFM, pisobi taktéZz negatien
na celkovy ukazatel EVA, pokud doslo, jako v tomptpadt, zarove k poklesu hodnoty
spreadu.

RONA neboli rentabilita investovaného kapitalispbi pozitive pii rastu hodnoty EVA,
WACC se sklada z naklaadvlastniho a ciziho kapitalu, jejichz pokles poaii pasobi
na hodnotu EVA. Na snizeni WACC se podilel mezifd,2% pokles nakldadna vlastni
kapital, mezirdni sniZzeni ciziho kapitalu o vice jak 5 % a tak&inmeéni snizeni naklad

na cizi kapital o 22 %.
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Ukazatel RONA je zavisly na vyvoji ziskove marZzeQRAT/Trzby) a obratovosti inves-
tovaného kapitalu (Trzby/C). DoSlo ke snizeni zigkanarze (klesl NOPAT o 37 %
a zarové narostly trzby o 24 %) a také ke sniZeni obratbviosestovaného kapitalu.

Celkovy efekt na RONA je rowZ zaporny.

DalSim faktorem, ktery negatiwrovlivnil vyvoj EVA, byl pokles obratovosti investané-

ho kapitalu. Pozitivé na ukazatel EVA {sobil jiz vySe zmisny rast trzeb. Doslo sice
k poklesu trzeb z prodeje zbozi, ty vSakitven zanedbatelnodast celkovych trzeb.
Naopak doslo k vyraznému 1iidtu trzeb z prodeje vlastnich vyrdblk sluzeb (o 24 %)

zpisobené zvySenim ptu zakazek.

Souwasti obratovosti investovaného kapitalu jgrqzere samotny kapital, jehoZuist
(vtomto gipad 29%) pisobi na EVA negativh Sklada se zefit ¢asti, dlouhodobého
majetku, jehozirst, zejména pakist DHM o 83 % zpsobeny koupi nové vyrobni linky
(rast DNM je vzhledem k celkové s#nDM zanedbatelny), isobil negativa. Déle je
souasti cisty pracovni kapital, celkovy negativni efektagpbeny iistem zasob, KFM
I pohledavek byl zmirn pozitivnim mgisobenim istu KCZ o 96 %. Negativntaké miso-

bil rastcasového rozliSeni.

Duvodem poklesu ziskové marze byl pokles pibgiidané hodnoty na trzbach. DalSim
davodem byl fist osobnich naklad(souvisejici se zvySenim ga zangstnané v absolut-
ni hodnot o 10 mil. K&), rast odpisi diky odepisovani nové vyrobni linky o 41 %
a v neposledniadé mezir@ni naist podilu ostatnich nakladna trzbach, kteryinil
100 %, absoluthpak 12,3 mil. K. Celkovy negativni dopad zmirnil jefist podilu ostat-
nich vynos na trzbach o 64 %.

Protipdlem RONA, jehoZ poklesupobi negativéy, jsou ptmérné vazené naklady
na kapital, jejichz pokles tgobi pozitivek. Také pokles jednotlivych polozek #voi
WACC pasobi pozitive. Tento vyvoj zaznamenaly naklady na vlastni i kegbital stejs
jako podil vlastniho na celkovém kapitalu. Celkogitivni dopad na EVA nebyl narusen

ani mirnym @istem podilu ciziho kapitalu na celkovém.
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EVA Ukazatel
1396  -1065 2012 2013
vliv na EVA
RONA - WACC C (NOA)
580%|  546%|*| 128719 166469
129,33%
RONA WACC
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328 60 68873| 125350[+| 59846] 41119+ 1023 1075
68,71%
+
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+ +
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+ +
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KCz
70684 138670
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12,31%| 10,22%

9,27%| 9,31%
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1,88%| 3,77%

Obrazek 17 Pyramidovy rozklad EVA (vlastni zpragdya
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7.7 Zhodnoceni vykonnosti

Spolenosti Avex Steel Products se pdaitta vytvorit hodnotu pro své vilastniky pouze
v roce 2012, v ostatnich letech se hodnoty ukaz&W®IA pohybuji v zaporu. Z tohaido-
du ji hodnotim jako nestabilni. Z vyvoje ukazatizle konstatovat, Ze se sp&testi ned#
fidit vykonnost, ale nelze z vypibanych udaj vyvozovat dlouhodo}Si trend. Vedeni
spole&nosti by se o zantfit na ziskani stabilnich zakaziila na stabilizaci podniku

jako celku, zejména pak finamich toki a dosahovani stabilni vySe zisku.

Ktomu, aby spoknost dosahovala ét8i vykonnosti, bych dopotila zaneiit se
na rentabilitu investovaného kapitalu, ktera dogalelmi nizkych hodnot, zejména pak

na zvysSovani ziskové marzdiaeni naklad.

Obrazek 18 ukazuje vyvoj vybranych klasickych i mdch ukazatél vykonnosti.

Je vidt, Ze se nelze orientovat jen podlgetinich hodnot. | kdyZ spaleost ve vSech
sledovanych letech dosahuje kladnémstého zisku, ukazatel EVA je, kr@émoku 2012,
zaporny, nezvysuje se hodnota podniku pro vliastiikwoj ukazatele RONA odpovida
vyvoji EVA. Pii srovnani rentability aktiv distych aktiv Ize vidt, Ze i kdyz dle detnich
dat ROA dosahuje nizkych hodnot, &igeénych dat dosahuje RONA vysSSich hodnot, reél-
né rentabilita je tedy mnohem vyssi.

Obrazek 18 Porovnani vyvoje vybranych ukaZafelastni zpracovani)
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8 NAVRH IMPLEMENTACE KONCEPTU EVADO RIZENi
FINAN CNI VYKONNOSTI SPOLE CNOSTI AVEX STEEL
PRODUCTS

Spole&nost Avex Steel Products prakticky nevyuziva Zasystém k nsieni ¢i fizeni vy-
konnosti. Informé&ni systém, ktery spateost vyuzivd, ma v s@ébzabudovanou se¢ast
zabyvajici se vypiy financni analyzy, které vychazi Zétnich dat. Ve &Si mie neni ani

tato finargni analyza vyuzivana.

Jako zasadni vidim vytvib ramec nejen pro #ieni atrizeni vykonnosti, ale i pro hodno-
ceni investic, odéovani ¢i rozhodovani o budouci hodrotlelikoZz spolénost neméa
zkuSenosti gizenim vykonnosti, #o by se jednat o komplexni koncept, ktery b§l iyt
jednoduchy, lehce srozumitelny, jednodus#italny, mél by poskytovat reélny pohled na
ekonomickou situaci, nezkreslenyeinimi a daovymi Upravami. Dle mého nazoru
vhodnym konceptem je pré&wekonomicka fidand hodnota, kterd splje vySe uvedené
vlastnosti. Tento koncept, i kdyZ nerili§ vyuZivany, se stal znamym v podnikatelském
prostedi. | to by mohlo byt jednim zZidoda jeho jednodussSihoripeti do podnikové kultu-
ry. Jeho dalSi nespornou vyhodou je absolutni wgjéidvysledné hodnoty, na prvni pohled

Ize vidét, zde je hodnota pro viastniky femaci nicena.

8.1 Rozhodnuti o zavedeni konceptu EVA

s

Prvnim a bezesporu néjezitéjSim bodem implementace je rozhodnuti o zavederi EV
do spolénosti. Tento podét musi fijit shora. Jelikoz spotmost Avex Steel Products ma
liniovou strukturu, podét by mel piijit piimo od generalnihteditele. Rozhodnuti by &o
byt dale prokonzultovano s ostatnimi vedoucimi éelti (ekonomicky utvar, vyroba,
Gtvar jakosti, obchodnfeditel, technickyieditel, personalni Utvar, logistika). Né&jke
by mglo prokghnout podrobné sezndmeni se s konceptem EVA, jé&amimi principy

a divody, pra@ praw tento koncept by spalrosti pomohl, a s moznostmi tvorby hodnoty
pro vlastniky. Jakmile dojde ke konsenzuglinby si ujasnit a stabilizovat cile celé
spole&nosti i jednotlivych odd@eni tak, aby nebyly v rozporu a vzajeinse negativé
neovliviiovaly. Pro UsgSnou implementaci je nezbytné, aby vSichni &stmanci, tedy
nejen vrcholovy management, zcela porogihkonceptu EVA a byli peswdéeni o jeho

piinosu pro spolaost. V opaném gipadt implementace nebude GSma.
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8.2 Strategické rozhodnuti o konceptu EVA

K UspSné implementaci je nutné ¢itr zodpowdnost a pidélit rozhodovaci pravomaoc.
Jelikoz se jedna Gasow naranou cinnost, doportuji sestavitridici skupinu, ktera bude
zodpowdna za vytveeni planu implementace, jeho dodrzovani a odchyllafo skupina
bude mit také na starosti¢eni zpisobu vypétu ukazatele EVA. Wi odpowdné osoby

Z jednotlivych Gtvatl, kterd maji vliv na tvorbu EVA (dopotila bych vedouci jednotli-
vych Gtvai, pokud by tito nemohli zidrodu vytiZzenosti, tak by vedouci Gtuaurcili
zéstupce dle vlastniho uvazeni). Jakeny tidici skupiny bych navrhovala generélniho
feditele, jednoha@lena z ekonomického utvaru, jednotlena z obchodniho utvaru a jed-

noho¢lena z personalniho utvaru.

DalSim ukolem je weni, jak bude cela implementace probihat. Jedeoftize se daji

shrnout do tzv4 M (Measurement, Management, Motivation, Mindset).

Measurement (postupy néreni EVA)

Vi s

a odpo¥dét na otazky, jak se bude ukazatel EVAjpat, jaké Upravy &etnich dat jefeba
provadt, jakym zmisobem se budou pivat ndklady na kapital a jalasto se bude EVA
pocitat.

Spolenosti doporduji vychazet z ekonomického modelu, ktery je sk&if zato se vice
blizi ekonomické realit Model vychazi z €etnich dat, které se dale upravuji o polozky,
které zkresluji vysledek hospdeai. Konkrétni Upravy navrhne a proveddici skupina.
Ja bych doportila provadt nasledujici tpravy pro ziskani NOA, NOPAT a WAQo
ziskani pesrgjSich udaji je mozné prova# i dalSi Upravy, s vysSiiesnosti, ale roste

I naratnost vyp@tu a pro spolénost, ktera s timto konceptem bude teprvénad, by bylo
piiliS slozité). Stanovené Upravy dopéuji beze zmin dodrZovat alespotii roky, aby

spol&nost dostala srovnatelné vysledky.

« Cista operativni aktiva (NOA)
o vylou¢eni nedokodeného dlouhodobého majetku
o vylouceni neoperativniho investiiho majetku — pozenik budov, které
spole&nost nevyuziva ke své hlawinnosti
o aktivace naklafl s dlouhodobym &inkem (naklady na vyzkum a vyvoj,
naklady na vzélani, naklady na reklamu) do DNM sniZené o odpisy
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o

o

aktivace leasingu do DHM sniZené o realné ogimeni

aktivace naklafl na pronajem nebytovych prostor do DHM sniZenénée
opotebeni

Uprava o ocovaci rozdil vznikly vySsi realnou hodnotou nezijstatkova
cena DHM zanesena ddainictvi a snizena o reélné ofatteni

doporwena doba odepisovani aktivovanych poloZek je mnoks

snizeni o hodnotu nedmenych zavazk (kratkodobé zavazky, pasivni

polozkyc¢asového rozliSeni, nezpoplate dlouhodobé zavazky, rezervy)

+ Cisty zisk po zdatni (NOPAT)

o

o
o
o

(@)

vychazi z detniho VH ged zdagnim

vylouc¢eni (@icéteni) placenych nakladovych Uiok awra

vylou¢eni (odeéteni) VH z prodeje dlouhodobého majetku

vylouceni (gicteni) naklad na vyzkum a vyvoj, naklad na reklamu,
nakladi na vzélani snizenych o odpisydh aktivovanych naklad

odetteni odpig z océiovaciho rozdilu dlouhodobého majetku

vylouéeni (gicteni) naklad na pronajem nebytovych prostor snizenych
0 odpis aktivovanych nakléd

vypocet dodaténé daové povinnosti z rozdilu meziipodnim a nov vy-

pocitanym VH dle daové sazby platné v daném roce

* Vazené pimérné naklady na kapital (WACC)

o

o

o

skladaji se z nakla@dna viastni a na cizi kapital

uréeni naklad na cizi kapital dle skuteé vySe stanovené smlouvou
0 poskytnuti Ggru

stanoveni nakladna vlastni kapital pomoci aritmetickéhauperu metod
CAPM s nahradnimi koeficienty, pramérné rentability v od¥tvi, odvoze-

nim od néklad na cizi kapital a stavebnicového modelu

Jak jsem jiz zminila v Gvodu této kapitoly, spwlest se dosud &enim vykonnosti neza-

byvala, proto bych navrhovala, aby po dobu prvnistou let, v zabhove fazi, kdy

si zamgstnanci budou na koncept EVA zvykat a seznamovatrden, nétila EVA pouze

na celopodnikové arovni. Po dvou letech, kdy se&ananci s konceptem jiz zcela sZiji,

pochopi jeho princip a p¥nho akceptuji ve své praci, dopouji meiit ukazatel EVA

na arovni Utvak s ctvrtletni ¢cetnosti. Spokné s vypa@tem ukazatele by éha byt vypraco-
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vana zprava, ve které budou identifikovany faktdagré ovliiuji ukazatel EVA, které
faktory tvai nebo néi hodnotu pro vlastniky.

Management (tvorba firemni politiky, postupa a nastroji)

Druhym krokem v implementaci EVA je propojeni rodbeacich procds s mérenim

ukazatele EVA a vytv@ni politik, postup a nastraj k jejich propojeni.

Dulezitym bodem, bez kterého se nelze dale posujmuwby se manafigasns orientova-

li v konceptu EVA, pesre védeli, co vysledna hodnota znamend, jak sefitvoo ji
ovliviiuje a jak oni mohou ovlivnit hodnotu pro vlastniljlavni roli hraje ekonomicky
Gtvar, ktery bude kontrolovat spravnost v§po EVA a ponese za ni zodpsnost.
Ekonomicky utvar také bude slouzit jako poradni postatni Utvary, zejména
v pacateinich fazich zavéashi konceptu EVA do spoteosti.

Dulezitou poradni roli bude ekonomicky Gtvar hrafii posuzovani investnich projeki.
Dosud ve spolmosti Avex Steel Products nedochézelo k Zadnémuodrybcovani
vyhodnosti investinich projekti, o jejich realizaci rozhodoval generélrfeditel.
Spole&nost by néla zavést jako kritérium pro rozhodovani fjgdi ¢i negijeti projektu
také ukazatel EVA, iixemz k fijeti projektu je nutné dosahnout kladné hodnotyoto
ukazatele, tedy aby se tila hodnota pro vlastniky. Stejnych vyslédkze dosahnout

i pouzitim ukazatelgisté sodasné hodnoty, u niz &pplati, Ze musi dosahovat kladnych
hodnot. Rijetim konceptu EVA jako kritéria pro hodnoceni @sténich projekét bude

dosazeno sjednoceni inveégiich kalkulaci ve spot@osti.

Ze strany vedeni spdleosti je nutné jasné stanoveni figaich cili, kterych se ma dosah-
nout, jak pro manaZzery, tak i pro ostatni 2amance, zilvodréni, pra: byly stanoveny
praw tyto cile a co jetfeba udlat pro jejich dosazeni.

Ridici skupina stanovi Ukoly&sovy plan implementace, je odgdma za jeho dodrzova-
ni. Dale stanovi odpe@dné osoby z kazdého utvaru za goln téchto Ukofi. Nejen
pii zavadni ale i @i samotném vyuzivani konceptu EVA ve spolesti je dilezita
vzajemna spoluprace. Odpminé osoby z kazdého odeni budouctvrtletné predavat
kontrolni finargni zpravyiidici skupir s vypaty ukazatei s komenté a pyramidovymi
rozklady. V gfipact negativniho vyvoje je nutné tento stagit, zjistit divody a navrhnout
opateni k jeho zlepSeni. Pokud je to mozné, napragesima na arovni Utvay pokud ne,
pieda se problém i#eSeni nadlzenému.
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Tvorba hodnoty je zodpednosti kazdého za¥stnance, nejen mana#elPra¥ zantest-
nanci, ktéi vyrabi, komunikuji se zdkazniky, prodavaji vyrgbl tedy se podili na tvafb

hodnoty pro vlastniky.

Propdty za utvary budou vypracovany do konce nasledcgiciesice po koncttvrtleti,
tedy do konce dubnaiervence,iijna a ledna. Progty za spolénost jako celek bude
provadt min. dvakrat roné (za pololeti, za cely rokjidici skupina nebo ekonomicky

utvar.

Metodologie prop&tu nakladi na vlastni kapitdl byla popsana #egchozi ¢asti.
Pro zachovani jednotnosti atani spravné vyse nakhada viastni kapital bych dopatila
stanoveni jednotné vySe pro vSechny Utvary. Rietgoy n€l provadt ekonomicky Utvar.

Motivation (vytvo ieni planu motivace manazei)

Zavedenim konceptu EVA je zaggb, aby manaZepiijimali jen takova rozhodnuti, ktera
zvySuji hodnotu pro vlastniky. Aby systéem debfungoval a mana¥ejej vyuZivali
ve prospch vlastniki, je freba motivovat manazery a navazdistr hodnoty EVA
na pobidkovy systém. Je nutné sladit cile sppmlsti a systém od#ovani pra¥ s rfistem

hodnoty.

Spole&nosti Avex Steel Products bych dopdita vyuzit EVA bonusovy systém — verze X,
ktery je nejjednodussi a dle mého nazoru sépa@nich fazich dostajici pro jeji poteby.
Systém je zaloZeny na vyplaceni fixniho procentgteoiené EVA:

Bonus =x % X AEVA (8.1)
Doporiuji nasledujici rozéleni mezi zarsstnance:

* 5 %feditel, bonus bude vyplacen vétvrtleti nasledujiciho roku,

* 4 % vedouci utvdr, bonus bude vyplacen v dvrtleti nasledujiciho roku,

* 1 % ostatni zagstnanci, bonus bude vyplacen \&fvrtleti nasledujiciho roku,

e 10 % bude uloZzeno do bonusové banky a bude vypaoe.ctvrtleti nasledujici-
ho roku ve stejném padru, ktery je nazngen vyse, zaigdpokladu, Ze v 1. pololeti
nedoslo k poklesu hodnoty EVA.

V Tabulce 27 uvadim et ratniho bonusu pro zataetnance v letech 2011 — 2013. Bonus
by byl vyplacen jen za rok 2012, kdy doslo k vy fistu hodnoty EVA. K vyplat
ve 3. ¢tvrtleti by nedoSlo, protoze jednat doSlo k poklesanoty EVA a jednak byl stav

na Wtu v bonusoveé bance zaporny.
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Tabulka 27 Vypoéet bonusu pro zastnance (vlast-

ni zpracovani)

(v tis. K¢) 2011 2012 2013

EVA -3 985 1396 -1 065
Bonus -797 279 -213
Bonusova banka -797 -657 -870
Vyplaceny bonus 0 140 0

Tabulka 28 ukazuje vyget celkové vySe vyplaceného bonusu v roce 2012 rddohdy

by vSem zargstnané@m byl vyplacen bonus ve vysi 1 898 336.K

Tabulka 28 Vypoet celkoveé vySe vyplaceného bonusu (vlastni zpraaidv

Pocdet zaméstnancli | Bonus na zaméstnance Celkovy bonus
feditel 1 69 792 69 792
vedouci Utvar( 7 55 833 390 834
zaméstnanci 103 13958 1437709
111 139583 1898 335

Po zakhnuti systému ifiblizn¢ po dvou letech je moznéigyit na vysSi verzi EVA
bonusového systému — verze XY. Jeho podstatéivepee stanoveni dvou bonusovych
procentnich sazeb. Prvni je vazana na absolutmdiodcVA, druh& bere v Gvahu bonus

za zlepSeni ukazatele EVA.
Bonus = (x % X EVA) + (y % X AEVA) (8.2)
Mindset (Skoleni zanéstnanai za (elem zvysit po¥domi o EVA)

Poslednim a neméndilezitym bodem je Skoleni zastnané a zvySovani paxdomi
o konceptu EVA jako novém #pobuftizeni. Tento bod je velmiuteZity pro to, aby
koncept byl ve spotmosti dolie [ijat a stal se jeji nedilnou stasti. Zamistnance

doporwuji rozcklit do ¢tyr skupin.

Prvni tvai ¢lenové fidici skupiny. Pro & doporuduji tfidenni kurz, ktery by s byt
zantieny na podrobné vystteni principu fungovani EVA, mozné &goby vypdtu,
ovliviiovani konénych hodnot, vysstleni principu pyramidového rozkladu, jeho v¥pg
a dalSi vetrg prikladi z praxe. Je nutné, aby tito z&manci sprawh a dopodrobna
pochopili koncept EVA, a to nejenigob jeho vypétu, ale také jako novy #igob néieni
afizeni vykonnosti. Prévoni se stanou ve speéleosti hlavnimi odborniky a radci v této

oblasti.
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Pro druhou skupinu t¥enou vedoucimi Utvardoporwuji dvoudenni Skoleni zattené
na systém odgiovani a popis systéntizeni jako celku a tvorbu hodnoty pro vlastniky.

Béhem Skoly budoudastnici seznameni s praktickynfildady vyuziti.

Treti skupinu budou tw@ pracovnici ekonomického Gtvaru. Toto Skoleni éudngieno
na vSeobecné sezndmeni se s konceptem EVA, abpvpiac ziskali pehled o jeho
podstat. Druhacast bude zatitena na praktickou aplikaci, budou vydeny podrobné
vypocty ukazatele EVA, popsany Upravyeainich dat, popsan pyramidovy rozklad, jeho
tvorba a interpretacaii poskytnuty informace o rozhodovacich nastrojicimwesttnich

projekti. Doporwuji rozc&lit i Skoleni na d¥ casti tak, aby nebyl naruSen chod
spole&nosti.

Posledni,ctvrtou skupinu tvéi ostatni zamgstnanci. Doportila bych pildenni Skoleni
zantiené na ziskani vSeobecného ummi o konceptu EVA a z&né fizeni ve spoknos-
ti. Na tomto Skoleni je zaroiianozné poskytnout blizsi informace, proyl vybran prag
tento koncept a zodpédét jejich pripadné dalSi dotazy. K zajsti plynulého provozu

vyroby bych doporéila poradat tato Skoleni po skupinach o velikosti 15 &tmand.

K upevreéni powdomi o konceptu EVA bych dopadiila zantstnanédm na Skoleni rozda-
vat letaky, informani materidly o tomto konceptuiipadré zasilat v pdf formatu na emai-
ly jednotlivych zamistnand, se vSeobecnymi informacemi. Dopdita bych také vywsit
tyto informace na informmi tabule ve spotmosti, tak aby je za#éstnanci ndli stéle

na a@ich a kdykoli do nich mohli nahlédnout.

Skoleni v oblasti vykonnosti poskytufada firem, spokéost Avex Steel Productsiie
vyuzit napiklad sluzeb poradenskych sp#iestitopvisionneboBBC spol. s r.q.které
poskytuji Skoleni pro Sirokou ¥&nost nebo také individualni konzultace a Skolbdisle-

dujici tabulka ukazujeiphled naklad na Skoleni.

Tabulka 29 Naklady na Skoleni z&stmand (vlastni zpracovani)

. . . Pocet Pocet dni Naklady na .,
Skupina zaméstnancl . 3 . 3 . i Celkové naklady
zameéstnancu Skolent Skoleni/1 osobu

Ridici skupina 4 3 8 610 K¢ 34 440 K¢
Vedouci utvar( 7 2 4 816 K¢ 33712 K¢
Ekonomicky utvar 3 2 4 816 K¢ 14 448 K¢
Zaméstnanci 115 0,5 1750 K¢ 201 250 K¢
129 283 850 K¢
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8.3 Plan implementace

Zavadni nového koncepttizeni je dlouhodao$)Si proces, proto je nutné vytirocasovy
plan, ktery je nutné dodrzet. Hlavni osobou zoddoou za implementaci EVA
ve spolénosti Avex Steel Products je generdieditel. Redpokladana doba implementace
je 8 mesial. Tato doba se fize nenit v zavislosti na ocheét zantstnand ke znené,
piistupu vedoucich Utvara ¢asovém vytizeni kibvych osob a také na n&kavanych

problémech, které se mohou vyskytnout.

Nasledujici Tabulka 30 nazhige mozny pibéh implementace konceptu EVA
do spolénosti Avex Steel Products, jednotlivé ukonyiadgpokladanou délku jejich trvani

v tydnech.

Tabulka 30 Plan implementace konceptu EVA do sjpalsti (vlastni zpracovani)

1 2 3 4 5 6 7 8
11213]4]5]6]7]8]9]10]11|12{13[14{15]16{17]18]{19]|20]|21]22]23]24]25]|26]27]|28|29]|30|31]|32]

Predstaveni EVA vedeni spole¢nosti
Rozhodnuti o zavedeni EVA
Ozndmeni 0 zméné systému fizeni a
predstaveni EVA ve spole¢nosti
Sestaveni fidici skupiny

Proskoleni fidici skupiny
Management

Measurement

Vytvoreni informacniho materidlu
Mindset

Motivation

Zkusebni obdobi

Dokonéeni implementace

Predstaveni spodmosti bude probihat fiplizné tyden s pestavkami, aby si vedeni
spole&nosti dokazalo uflat jasnou pedstavu o konceptu EVA, épobuiizeni a pinosech
pro spolénost. Samotné rozhodnuti o zavedeni, Wgad nazok vedoucich pracovnik
prodiskutovani vSech pro a proti bude trvat takiéligné tyden. Po sjednoceni na#or
a fijeti rozhodnuti o implementaci EVA bude toto rodhati oznameno ve spdleosti.
Spolu s pipravou dalSi podklado konceptu pedpokladam, Ze tato faze by mohla trvat asi

2 tydny.

DalSi a velmi dlezitym bodem je sestavefidici skupiny, ktera bude mit na starosti celou
implementaci. Vybr vhodnych kandidatbude probihat tyden. ProSkolegfdici skupiny,

bude probihatdhem tidenniho Skoleni externi Skolitelskou firmou.

Poté bude nasledovat jizZ samotna faze implememacdM, Management, Measurement,
Motivation, kazdé zé&chto obdobi bude probihatilplizne ti tydny, fazy Mindset bude
piedchazet vytvieni inform&nich materidl, které budou rozdavany na Skolenich
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a vystaveny na inforntaich tabulich a potrva tyden, a samotna faze Mindsae které
probthne Skolené vSech za&sinand spol&nosti Avex Steel Products, bude delSi nez
piedchozi, aby nedoslo k naruseni plynulého chodle&pasti, a bude trvat 5 tydn

Do planu implementace jsemiadila také zkuSebni obdobi o délce dsm, Ehem r¢hoz
by m¢lo dojit k dolaéni vSech nesrovnalosti afegréni vypaita, aby za¥recny prechod
na novy konceptizeni prokhl bez tSich problém.
Pro usgsSnou implementaci jeaeziti stanoveni odp@dnosti za spléni jednotlivych uko-
It a fazi. Zodpo¥dnost je vymezena v Tabulce 31.

Tabulka 31 Vymezeni odpégnosti za jednotlive&asti

implementace (vlastni zpracovani)

Zodpovédnost
Rozhodnuti o zavedeni EVA vedeni spoleénosti
Ozndmeni 0 zméné systému fizeni a vedeni spoleénosti,
predstaveni EVA ve spolecnosti externi Skolitel
Sestaveni fidici skupiny vedeni spole¢nosti
Proskoleni fidici skupiny externi Skolitel
Management fidici skupina
Measurement fidici skupina
Vytvoreni informacniho materialu fidici skupina
Mindset externi Skolitel
Motivation fidici skupina
Siteni povédomi o EVA Fidici skupina
Kontrola zavedeni EVA vedeni spoleénosti

8.4 Naklady implementace

Y

NejvysSicast naklad na implementaci tvd naklady na Skoleni zafstnand, které¢ini
implementace konceptu EVA do spatesti Avex Steel Products. Tato polozka zahrnuje
naklady na Skoleni vSech z&stnand od tidici skupiny po pracovniky vyroby, tudiz by

nentlo dojit k jejimu vyraznémuigkraieni.

ProtoZe spolost nema zkuSenosti s konceptem EVA ani jinym égstm fizeni

vykonnosti, pedpokladam, Ze bude vyuZivat odborné konzultacéuzby poradenské
spole&nosti. P@et hodin patbnych na fedstaveni konceptu EVA ve spatesti a dalsi
konzultace g samotné implementaci jsem odhadla réblgEné 30 hodin s pimérnou

sazbou 1 200 ghodinu.
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DalSi vyznamnou poloZkou jsou nékladyétdvané pilezitosti, které spolgost navic
neplati, ale jeteba s nimi péitat. Jsou to naklady na mzdy z&gsmand v doke, kdy byl
na Skoleni, a tedy nemohli pracovati ¥Wpoctu byla brana v ivahu pmérna hodinova
mzda u THP pracovnikve vysi 197,24 K a pracovnil ve vyrolg ve vySi 98,15 K/hod.

a doba stravena skolenim.

Poslednim bodem jsou naklady vynalozené na tiskl&zdcich materiaél Jelikoz se bude
jednat o striny dokument, ktery bude vyt&ty piimo ve spolénosti, vyrobni cena

vzklavaciho materialu je tena na 10 K/ks v mnozstvi 200 ks.

Celkové naklady na implementaci jsem odhadla na48BKe. V sowtasnosti spoknost
neridi vykonnost, domnivam se tedy, Ze jakykoliiggb fizeni vykonnosti bude pro ni

piinosem.

Tabulka 32 Naklady na implementaci (vlastni zpracoy

Naklady
Naklady na skoleni 286 916 K¢
Konzultace a poradenské sluzby 36 000 K¢
Naklady obétované pfilezZitosti 103 570 K¢
Vzdélavaci materidly 2 000 K¢
428 486 K¢

8.5 Rizika implementace

Kazdé rozhodnuti v podnikani m4 sva rizika a aojgkt implementace konceptu EVA
se jim nevyhne. Pro dosazeni co nejlepSich vysigelkeba dodrzovani pravidel ze strany
vedeni spolkénosti nastavenych v patcich implementace fiHejich nedodrzovani nemusi

nastat éekavané zlepsSeni situace.

DalSi riziko vidim na stranzangstnand. Z jejich strany je nutna zina mysleni. Pokud
novy koncept nepochopi nebo ngpou, implementace nebude @Spa. Riziko takeé
vidim v nedostatmém po¥domi zamdstnané o konceptu EVA, fipadré nedostaténem
zdiavodreni zavadni nového systémurizeni do spoknosti. Riziko Ize eliminovat
dodaténymi Skolenimi, které mohou vést jiz sami zstnanci z okruhuidici skupiny.
Zarove je dilezité, aby dochazelo k neustalému &lagani i po zavedeni konceptu EVA

do spol€nosti, zejména vedoucich pracouinik

Rizikova situace rize také nastat ve finami oblasti. Do kazdého projektu je nutné inves-

tovat pewzni prostedky, implementace EVA neni vyjimkou. Navic sgolest vykazuje



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 85

velmi nizké hodnoty likvidity, vzhledem k tomu, Beneralniteditel vyznava agresivni
strategii financovani. Spaleost vSak aktivé vyuziva U¥ry s velmi vyhodnymi podmin-

kami, nengl by proto nastat problém s financovanim implemeata

Riziko pozoruji i ve volb systému odrmovani. Pro usgEné zavedeni je nutné vyiito
pobidkovy systém. Je nutné nastavit vhodny systdméovani a Wit optimalni vysi
odmen, aby byli zamistnanci dostatmé motivovani a zainteresovani nastu hodnoty
EVA.

V neposlednfac je rizikem samotna implementace, pokud bude n&ingp Jeji Usinost
nelze dopedu zartit. VynaloZzené naklady &s nepovedou k Zzadnémkirpsu, stanou se
jen ztratovymi poloZzkami. K neuspghu miZze veést nafklad podcenni nekterych kroki
implementace ze strany vedeni spotesti nebo nespravné stanoveni faktovliviujicich
ukazatel EVA.

8.6 Prinosy implementace

Hlavnim ginosem dle mého nazoru je zavedeni konc&p&ni vykonnosti do spalaosti
Avex Steel Products, které bude zdemé na tvorbu hodnoty pro vlastniky. Implementace
zlepSi rozhodovaci proces ve spolesti, budou fjaty jen ty projekty, které zvySuji
hodnotu pro vlastniky.

Analyza ukazatele EVA za posledhiroky ukazala, Ze spalaost tvdila hodnotu pouze

v jednom z nich (v roce 2012), to by se se zaveddeVA n¢lo zlepsSit a nilo by dojit

ke stabilnimu stu hodnoty. Spotamost se diky analyze a pyramidovému rozkladu bude
moci zangfit na oblasti, kde se hodnota netivo

V souvislosti se za#stenim se naust hodnoty pro vlastniky dojde k posileni pozice
natrhu a zvysSeni konkurenceschopnosti. Vedeniespodti ziska pehled o nakladech
celkového kapitélu, tedy nejen ciziho, jak tomuobgibposud, ale i vlastniho. To povede
k lepSimu rozhodovéani o dalSim vyvoji, projektectbho zda zvysit zadluZzenost.
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ZAVER
Cilem této diplomové prace bylo analyzovat &y stav ®reni afizeni vykonnosti
ve spolénosti Avex Steel Products, s.r.0. a na jeho z&kéada zaklagl provedené literar-

ni reSerSe vypracovat projekt implementace zvolen&bnceptu iizeni vykonnosti

ve spolénosti.

V teoretickécasti byla provedena kriticka literarni reSerSe dsé literatury. Byla popsa-
na klasicka rétitka vykonnosti, uvedeny #apoby jejich vypétu a divody jejich kritiky,

z nichz hlavni byla orientace na minulost a fald,v¥chazi z neupravenyckaini dat,
ktera jsou fizpasobena dgovym elim, ne ekonomické realdit DalSi¢ast byla zaréena
na moderni ukazatele vykonnosti jako fiklad EVA, BSC, GROGA nebo ukazatele ur-
cené pro spolmosti veejre¢ obchodované, které vychazi z trznich hodnot. \ézabylo

provedeno jejich srovnani.

Pfi analyze sotasného stavuiizeni vykonnosti byly odhaleny nedostatky, které
v souwtasnosti neohrozuji stabilitu spofesti, ale do budoucna bych dop&la jejich
odstrarni, jako napiklad zavedentizeni cash flow, likvidity, nebo nastaveni systému
finantniho planovéni. | ies tyto nedostatky se spétest jevi na zakladfinancni analyzy
jako stabilni, nedostatek fin&mich prostedki feSi formou Ggra, které banky spotmosti
poskytuji za velmi vyhodnych podminek (v roce 20¥8 ptimérna arokova mira u @vi
2,14 %). Pozitiva jsou také hodnoceny vysoké investice do vyroba#iiizeni, které zvy-

Suji konkurenceschopnost spaiesti.

Spolenosti se vroce 2012 padla ziskat vice zakadzek. To se projevilo vigu jak
na strag aktiv zejména v oblasti kratkodobych pohledavetasob, tak i na strarpasiv
naristem zavazk a obdobg i v oblasti vykori a vykonoveé spéeby. Spolénost vykazuje
velmi nizkou likviditu a naopak vysokou zadluZendsedostatek finatnich prostedki

kryje Uwry. Tento stav zatim nenaruSuje figahstabilitu.

Jako ngtitko pro hodnoceni vykonnosti a jako vhodny ukazate implementaci byl
vybran koncept EVA pro své Siroké vyuZziti, jednodowe implementaci a také pro to, Zze
ve spolénosti nemaji zkuSenosti s jakymkolitgmbemiizeni vykonnosti. Byly popsany
Gpravy &etnich dat pro vymezeni NOA, NOPAT a WACC, na [giczaklad byla
vypccitana hodnota ukazatele EVA. V projektasésti byl navrzen projekt implementace
konceptu EVA do spotmosti Avex Steel Products, jehoz géasti byl plan implementace,

vycisleni naklad, a vymezeni rizik, ktera mohou nastatfm@si pro spolénost.
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ABC
ASP
BSC
BU
CAPM
CF
CFROI
CK

CP
CROGA

Ccz

DCF
DEM
DHM
DNM
EFQM
EAT
EBIT
EBT
FM

EVA

Aktiva

Activity Based Costing

Avex Steel Products
Balanced Scorecard
Bankovni G¥r

Capital Assets Pricing Model
Cash flow

Vynosnost investic

Cizi kapital

Cenné papiry

Hotovostni vynosnost hrubych investic
Cizi zdroje

Cisty pracovni kapital

Cisty zisk

Diskontované cash flow
Dlouhodoby finatini majetek
Dlouhodoby hmotny majetek

Dlouhodoby nehmotny majetek

The European Fundation for Quality Management

Cisty zisk

Zisk pred aroky a zdamim
Zisk red zdagnim
Finartni majetek

Ekonomicka pidana hodnota
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IRR
K(C)
KFM
MPOCR
MVA
Nck

Nvk
NOA
NOPAT
NPV

OA
P/BV
P/E ratio
t

T

VK

ROA
ROE
ROI
RONA
ROS
TQM
VH

WACC

Urokova mira
Vnitini vynosové procento
Celkovy kapital
Kratkodoby finagni majetek
Ministerstvo paémyslu a obchod@CR
TrZni ptidana hodnota
Naklady na cizi kapit
Naklady na vlastni kapit
Cist4 operativni aktiva
Cisty operativni zisk po zdani
Cista sodasna hodnota
Ohizna aktiva
Price/Book Value
Price/Earning ratio
Sazba danhz pijmu
Trzby
Vlastni kapital
Naklady na vlastni kajal
Rentabilita aktiv
Rentabilita vlastniho kapitalu
Rentabilita investic
Rentabilitetistych aktiv
Rentabilita trzeb
Total Quality Management
Vysledek hospodani

Véazené pmmérné néklady na kapital
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PRILOHA P I: POROVNANI MODERNICH UKAZATEL U PRO MERENI VYKONNOSTI

- Excess
EBIT [NOPAT| CZ EVA BSC | EFQM | DCF | RONA |CROGA| ABC | CFROI| MVA TSR SVA
Return
Jednotka KE Ké Ké KE | K&/% % KE % % KE % KE KE % Ké
Naklady na CK ne ne ano | ano ne ne ano ne ano ne ne ano ano ano | ano
Naklady na VK ne ne ne ano ne ne ano ne ano ne ne ano ano ano | ano
Uprava o inflaci ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne ano ne ne ne ne
Vychazi z Gletnich dat ano ne ano ne ano | ano | ano | ano | ano | ano ne ne ano ano ne
Mutnost aprav vstupnich
dat ne ano ne ano ne ne ne ne ne ne ano | ano ne ne ano
a
Jednoduchost vypodtu ano | ano | ano ne ne ne ano | ano | ano | ano ne ano ne ano | ano
VyuZitelnost na Grovni
. ano | ano | ano | ano | ano | ano | ano | ano | ano | ano | ano ne ne ne ano
divizi
VyuiZitelné pro podniky
neobchodované na ano | ano | ano | ano | ano | ano | ano | ano | ano | ano | ano ne ne ne ne
kapitalowych trzich




PRILOHA P Il: ANALYZA ROZVAHY A VYKAZU ZISKU A ZTRATY

(v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013
AKTIVA CELKEM 193 099 203 704 300 182 268 414
Dlouhodoby majetek 72 496 73174 120 393 85790
DNM 29 690 703 1700
DHM 72 467 72 484 119 690 84 090
DFM 0 0 0 0
z Obézna aktiva 118 470 129 507 178 714 181 340
Zasoby 36 846 24 227 39941 29 605
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 9544
Kratkodobé pohledavky 70340 101 020 122 614 132 968
KFM 11284 4260 16 159 9223
Casové rozliseni 2133 1023 1075 1284
AKTIVA CELKEM 64 755 175| 73 996 315| 75 589 877| 83 373 875
Dlouhodoby majetek 29591 614|33074 129|132 322511|36 837931
DNM a DHM 26 800313|31133482|30083411|34392548
E DFM 2791300] 1940647| 2239100| 2445383
E Obéina aktiva 34 497 923| 40 449 436| 42 740 184 45 836 788
O |zasoby 12 607 074| 16 443 479]| 16 459 976| 14 773 573
Pohledavky 15872 545|17 644 571| 20 242 807| 24 716 328
KFM 6018 304] 6361386] 6037402| 6346886
Casové rozliseni 665 639 472 750 527 182 699 156
Horizontalni a vertikdlni analyza majetkové struktury
2010 2011 2012 2013 ]2010/2011]2011/2012|2012/2013
AKTIVA CELKEM 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00% 5,49% 47,36%| -10,58%
Dlouhodoby majetek 37,54%| 35,92%| 40,11%| 31,96% 0,94% 64,53% -28,74%
DNM 0,02%| 0,34%| 0,23%| 0,63%| 2279,31% 1,88%| 141,82%
DHM 37,53%| 35,58%| 39,87%| 31,33% 0,02% 65,13% -29,74%
a DFM 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00% 0,00% 0,00%| 100,00%
‘3 Obéina aktiva 61,35%| 63,58%| 59,54%| 67,56% 9,32% 38,00% 1,47%
Zasoby 19,08%| 11,89%| 13,31%| 11,03%] -34,25% 64,86%| -25,88%
Dlouhodobé pohledavky 0,00%| 0,00%| 0,00%| 3,56% 0,00% 0,00% 0,00%
Kratkodobé pohledavky 36,43%| 49,59%| 40,85%| 49,54% 43,62% 21,38% 8,44%
KFM 584%| 2,09%| 5,38%| 3,44%| -62,25%| 279,32%| -42,92%
Casové rozliseni 1,10%| 0,50%| 0,36%| 0,48% -52,04% 5,08% 19,44%
AKTIVA CELKEM 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00% 14,27% 2,15% 10,30%
Dlouhodoby majetek 45,70%| 44,70%| 42,76%| 44,18% 11,77% -2,27% 13,97%
DNM a DHM 41,39%| 42,07%| 39,80%| 41,25% 16,17% -3,37% 14,32%
E DFM 4,31% 2,62% 2,96% 2,93% -30,48% 15,38% 9,21%
E ObéZina aktiva 53,27%| 54,66%| 56,54%| 54,98% 17,25% 5,66% 7,25%
O |zasoby 19,47%| 22,22%| 21,78%| 17,72% 30,43% 0,10%| -10,25%
Pohledavky 24,51%| 23,85%| 26,78%| 29,65% 11,16% 14,73% 22,10%
KFM 9,29%| 8,60%| 7,99%| 7,61% 5,70% -5,09% 5,13%
Casové rozliseni 1,03%| 0,64%| 0,70%| 0,84%] -28,98% 11,51% 32,62%




(v tis. KC) 2010 2011 2012 2013
PASIVA CELKEM 193 099 203 704 300 182 268 414
Vlastni kapital 65 848 68 638 77 556 76 768
Zakladni kapital 25000 25000 25000 25000
Kapitalové fondy 0 0 0 0
Rezervni fond 2500 2 500 2500 2 500
VH min. obd. 23 889 38 345 41138 48 056
o VH bézného ucet. obdobi 14 459 2793 8918 1212
2 Cizi zdroje 126 356 133 364 218 623 189 454
Rezervy 0 2593 0 0
Dlouhodobé zavazky 0 1535 2961 2487
Kratkodobé zavazky 69 653 64 854 131706 105717
Bank. Uvéry a vypomoci 56 703 64 382 83956 81250
- BU dlouhodobé 5899 186 28 889 6 636
- BU a fin. vyp. krdtk. 50 804 64 196 55067 74 614
Casové rozliseni 895 1702 4003 2192
PASIVA CELKEM 64 755 175| 73 996 315| 75 589 877| 83 373 875
Vlastni kapital 29901 25233 278 880| 37 035 315| 40 083 730
Zakladni kapital 13 784 638|13 829 454|13 891 082] 13 698 145
Nerozdél. VH + ost. fondy |13 629 466|17 304 427|18 762 837]21 822 602
VH béZzného obdobi 2487 148] 2144999| 4381396] 4562984
S |Czizi zdroje 32791622|38 458 743| 37 079 124| 41 624 059
% Rezervy 1722376] 1443324| 1502286| 1768071
O |Dlouhodobé zavazky 5695 140 8081807| 5438795| 8 164 600
Krakodobé zavazky 1596082717 209 60419 363 401| 21 457 879
Bank. uvéry a vypomoci 9413 280{11724007]|10 774 643]10 233 509
- BU dlouhodobé 4824 713| 5230818| 4703362| 5027489
- BU krdtkodobé 4588 567| 6493189| 6071281] 5206020
Casové rozliseni 2062302| 2258693| 1475438| 1666 086




Horizontalni a vertikalni analyza kapitalové struktury

2010 2011 2012 2013 ]2010/2011]2011/2012|2012/2013

PASIVA CELKEM 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00% 5,49% 47,36% -10,58%
Vlastni kapital 34,10%| 33,69%| 25,84%| 28,60% 4,24% 12,99% -1,02%
Zakladni kapital 12,95%| 12,27%| 8,33%| 9,31% 0,00% 0,00% 0,00%
Kapitalové fondy 0,00%| 0,00%| 0,00%] 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Rezervni fond 1,29%| 1,23%| 0,83%| 0,93% 0,00% 0,00% 0,00%

VH minulych let 12,37%| 18,82%| 13,70%| 17,90% 60,51% 7,28% 16,82%

VH béZného ucet. obdobi 7,49%| 1,37%| 2,97%| 0,45% -80,68%| 219,30% -86,41%

5 Czizi zdroje 65,44%| 65,47%| 72,83%| 70,58% 5,55% 63,93% -13,34%
Rezervy 0,00%| 1,27%| 0,00%| 0,00% 0,00%| -100,00% 0,00%
Dlouhodobé zavazky 0,00%| 0,75%| 0,99%| 0,93% 0,00% 92,90% -16,01%
Krakodobé zavazky 36,07%| 31,84%| 43,88%| 39,39% -6,89%]| 103,08% -19,73%
Bank. Uvéry a vypomoci 29,36%| 31,61%| 27,97%| 30,27% 13,54% 30,40% -3,22%

- BU dlouhodobé 3,05%| 0,09%| 9,62%| 2,47% -96,85%| 15431,72% -77,03%

- BU a fin. vyp. krdtk. 26,31%| 31,51%| 18,34%| 27,80% 26,36% -14,22% 35,50%
Casové rozliseni 0,46%| 0,84%| 1,33%| 0,82% 90,17%| 135,19% -45,24%
PASIVA CELKEM 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00% 14,27% 2,15% 10,30%
Vlastni kapital 46,18%| 44,97%| 49,00%| 48,08% 11,30% 11,29% 8,23%
Zakladni kapital 21,29%| 18,69%| 18,38%| 16,43% 0,33% 0,45% -1,39%
Nerozdél. VH + ost. fondy 21,05%| 23,39%| 24,82%| 26,17% 26,96% 8,43% 16,31%

VH béZného obdobi 3,84%| 2,90%| 5,80%| 5,47% -13,76%| 104,26% 4,14%

S |Czizi zdroje 50,64%| 51,97%| 49,05%| 49,92% 17,28% -3,59% 12,26%
E Rezervy 2,66%| 1,95%| 1,99%| 2,12% -16,20% 4,09% 17,69%
O |Dlouhodobé zavazky 8,79%| 10,92%| 7,20%| 9,79% 41,91% -32,70% 50,12%
Krakodobé zavazky 24,65%| 23,26%| 25,62%| 25,74% 7,82% 12,52% 10,82%
Bank. Uvéry a vypomoci 14,54%| 15,84%| 14,25%| 12,27% 24,55% -8,10% -5,02%

- BU dlouhodobé 7,45%| 7,07%| 6,22%| 6,03% 8,42% -10,08% 6,89%

- BU krdtkodobé 7,09%| 8,78%| 8,03%| 6,24% 41,51% -6,50% -14,25%
Casové rozliseni 3,18%| 3,05%| 1,95%| 2,00% 9,52%| -34,68% 12,92%




(v tis. KC) 2010 2011 2012 2013
Trzby za prodej zboZi 2107 304 328 60
Vykony 380 331 350 256 449 683 546 549
- Tréby za prodej vl 377562| 353696| 440051 546223
vyrobkl a sluZeb
- Zména stavu zdsob 2 348 -3 829 8618 -2717
- Aktivace 421 389 1014 3043
& Trzby z prodeje DM a mat. 2038 2999 25976 19 902
< |Ostatni provozni vynosy 1411 4262 67 693
Trzby z prodeje CP 0 0 0 0
Vynosy z DFM 0 0 0 0
Vynosové uroky 183 141 55 129
Ostatni financni vynosy 3453 5069 4311 10226
Minoradné vynosy 0 0 0 0
VYNOSY 389523 363 031 480420 577 559
Trzby za prodej zbozi 6114 402] 7007 614| 6696 557] 7261979
Vykony 68 562 189| 81947 498|82 191 175 87 445 418
2 | Tréby za prodej vl 66 502 286| 79 135 522| 81 773 738| 88 366 665
S |vyrobkui a sluZeb
8 - Zména stavu zdsob 1319782 1850029| -372542| -1913317
- Aktivace 740121 961 947 789 979 992 071
VYNOSY 74 676 591| 88 955 112| 88 887 732|94 707 398
Horizontalni a vertikalni analyza vynosu
2010 2011 2012 2013 |2010/2011]2011/2012]2012/2013
Trzby za prodej zboZi 0,54% 0,08%| 0,07%| 0,01% -85,57% 7,89% -81,71%
Vykony 97,64%| 96,48%| 93,60%| 94,63% -7,91% 28,39% 21,54%
- Trzby za prodej . 96,93%| 97,43%| 91,60%| 94,57%|  -6,32%| 24.42%|  24,13%
vyrobkl a sluZeb
-Zména stavu zdsob 0,60%| -1,05%| 1,79%| -0,47%] -263,07%| -325,07%| -131,53%
- Aktivace 0,11% 0,11%| 0,21%| 0,53% -7,60% 160,67% 200,10%
s Trzby z prodeje DM a mat. 0,52%| 0,83%| 5,41%| 3,45% 47,15%| 766,16% -23,38%
< |Ostatni provozni vynosy 0,36%| 1,17%| 0,01%| 0,12%] 202,06% -98,43%| 934,33%
Trzby z prodeje CP 0,00%| 0,00%] 0,00%| 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vynosy z DFM 0,00% 0,00%| 0,00%| 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vynosové uroky 0,05%| 0,04%| 0,01%| 0,02% -22,95% -60,99%| 134,55%
Ostatni financni vynosy 0,89% 1,40%| 0,90% 1,77% 46,80% -14,95% 137,21%
Minofadné vynosy 0,00% 0,00%| 0,00%| 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
VYNOSY 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00% -6,80% 32,34% 20,22%
Trzby za prodej zboZi 8,19% 7,88% 7,53%| 7,67% 14,61% -4,44% 8,44%
Vykony 91,81%| 92,12%| 92,47%| 92,33% 19,52% 0,30% 6,39%
I zby za prodej vl 89,05%| 88,96%| 92,00%| 93,30%|  19,00% 3,33%|  8,06%
S |vyrobki a sluZeb
8 -Zména stavu zdsob 1,77%| 2,08%| -0,42%] -2,02% 40,18%| -120,14%| 413,58%
- Aktivace 0,99%| 1,08%| 0,89%| 1,05% 29,97% -17,88% 25,58%
VYNOSY 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00% 19,12% -0,08% 6,55%




(v tis. KC) 2010 2011 2012 2013
Naklady na zboZzi 2 087 245 245 60
Vykonova spotieba 314493 293 907 391 636 477 054
- Spotreba mat. a energie 173 632 190 645 271529 316 840
- Sluzby 140 861 103 262 120107 160214
Osobni naklady 37 766 26777 40 842 50 860
Dané a polatky 232 245 241 270
Odpisy DHM a DNM 8471 7 809 11414 18 753
ZC prod. DM a materialu 809 566 20234 13 838
z Zmeéna stavu rezery, ... 0 10 084 -5 786 1408
Ostatni provozni naklady 3564 3232 3026 3301
Prodané CP 0 0 0
Zmeéna stavu rezery, ... 0 0 0 0
Nakladové uroky 1674 1346 1318 1839
Ostatni finan¢ni naklady 5968 5217 6 899 8325
Dan z pfijmu 0 1586 1433 639
Mimoradné naklady 0 0 0 0
NAKLADY 375 064 351014 471 502 576 347
Naklady na zboZi 4944 936| 5805683| 5610996| 5446046
. |Vykonova spotteba 50 745 819] 62 495 795[ 61 612 813] 68 353 845
;E Nakladové uroky 269 257 612 070 693 151 893 180
-05 Osobni naklady 10908 732]|12 287 219|12 456 151| 13 248 062
Dan 912 894 785 245| 1224 803| 1255628
NAKLADY 67 781 637| 81 986 012| 81 597 914| 89 196 760
Horizontalni a vertikalni analyza nakladu
2010 2011 2012 2013 ]2010/2011]2011/2012]2012/2013
Naklady na zbozi 0,56%| 0,07%| 0,05%| 0,01% -88,26% 0,00% -75,51%
Vykonova spotieba 83,85%| 83,73%| 83,06%| 82,77% -6,55% 33,25% 21,81%
- Spotfeba mat. a energie 46,29%| 54,31%| 57,59%| 54,97% 9,80% 42,43% 16,69%
- Sluzby 37,56%| 29,42%| 25,47%| 27,80% -26,69% 16,31% 33,39%
Osobni naklady 10,07%| 7,63%| 8,66%| 8,82% -29,10% 52,53% 24,53%
Dané a polatky 0,06%| 0,07%| 0,05%| 0,05% 5,60% -1,63% 12,03%
Odpisy DHM a DNM 2,26%| 2,22%| 2,42%| 3,25% -7,81% 46,16% 64,30%
ZC prod. DM a materidlu 0,22%| 0,16%| 4,29%| 2,40% -30,04%| 3474,91% -31,61%
‘Z Zména stavu rezery, ... 0,00% 2,87%| -1,23%| 0,24%|- -157,38%| -124,33%
Ostatni provozni naklady 0,95%| 0,92%| 0,64%| 0,57% -9,32% -6,37% 9,09%
Prodané CP 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Zména stavu rezery, ... 0,00% 0,00%| 0,00%| 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Nakladové uroky 0,45%| 0,38%| 0,28%| 0,32% -19,59% -2,08% 39,53%
Ostatni finanéni naklady 1,59%| 1,49%| 1,46%| 1,44% -12,58% 32,24% 20,67%
Dan z pfijmu 0,00%| 0,45%| 0,30%| 0,11%|- -9,65% -55,41%
Mimoradné naklady 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00% 0,00% 0,00%| 100,00%
NAKLADY 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00% -6,41% 34,33% 22,24%
Naklady na zbozi 7,30%| 7,08%| 6,88%| 6,11% 17,41% -3,35% -2,94%
 |Vvykonova spotfeba 74,87%| 76,23%| 75,51%| 76,63% 23,15% -1,41% 10,94%
;E Nakladové uroky 0,40%| 0,75%| 0,85%] 1,00%] 127,32% 13,25% 28,86%
§ Osobni naklady 16,09%| 14,99%| 15,27%| 14,85% 12,64% 1,37% 6,36%
Dan 1,35%| 0,96%| 1,50%| 1,41% -13,98% 55,98% 2,52%
NAKLADY 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00% 20,96% -0,47% 9,31%




PRILOHA P lIl: ROZVAHA SPOLE CNOSTI AVEX STEEL
PRODUCTS, S.R.O.

2010 2011 2012 2013

AKTIVA CELKEM 193 099( 203 704| 300 182| 268 414

A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 72 496| 73 174|120 393| 85790
B. . Dlouhodoby nehmotny majetek 29 690 703| 1700
B. I. Zfizovaci vydaje 0 0 0 0
2.][Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0
3.|Software 29 690 703 1700
4.[Ocenitelna prava 0 0 0 0
5.|Goodwill 0 0 0 0
6.]Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
7.INedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
8.|Poskytnuté zilohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0

B.ll. |Dlouhodoby hmotny majetek 72467| 72484|119 690| 84 090
B. Il. Pozemky 4977 4977 4977 4977
2.|Stavby 39494| 38716| 45153| 44489
3.|Samostatné movité véci a soubory movitych véci 20 406| 20871 69245| 34324
4.|Péstitelské celky trvalych porostu 0 0 0 0
5.|Dospéla zvirata a jejich skupiny 0 0 0 0
6.[Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0
7.|Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 7590 7920 315 300
8.|Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0
9.|Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0 0

B. lll. |Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0
B. lll. |Podily v ovlddanych a fizenych osobdach 0 0 0 0
2.|Podily v Gcéetnich jednotkach pod podstatnym vlivem 0 0 0 0
3.|Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0
4.|Pujcky a Gvéry - ovladajici a Fidici osoba, podstatny vliv 0 0 0 0
5.]Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0
6.|Potizovany dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0
7.|Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0

C. Obézna aktiva 118 470|129 507| 178 714 181 340
C. I. |Zasoby 36 846 24227| 39941| 29 605
C. I Material 22 908| 15320| 22414| 14182
2.|Nedokoncena vyroba a polotovary 10293| 4391| 10770 11445
3.]Vyrobky 1903| 3974| 6214 3862
4.[Mladd a ostatni zvifata a jejich skupiny 0 0 0 0
5.|Zbozi 1641 391 543 73
6.|Poskytnuté zalohy na zasoby 101 151 0 43

C. Il. |Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 9544
C. ll. |Pohledavky z obchodnich vztahl 0 0 0 0
2.|Pohledavky - ovladajici a Fidici osoba 0 0 0| 9544
3.|Pohleddavky - podstatny vliv 0 0 0 0
4.[Pohledavky za spolecniky, ¢leny druZstva a za Ucastniky sdruzeni 0 0 0 0
5.|Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0
6.|Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0
7.Jiné pohledavky 0 0 0 0
8.|0dloZend danova pohledavka 0 0 0 0




C. lll. [Kratkodobé pohledavky 70 340( 101 020| 122 614| 132 968
C. lll. [Pohledavky z obchodnich vztaht 61 875| 85538|101 209|116 991
2.|Pohledavky - ovladajici a Fidici osoba 2313 2313 913 0
3.|Pohledavky - podstatny vliv 0 0 280 150
4.[Pohledavky za spolecniky, ¢leny druZstva a za Ucastniky sdruzeni 0 0 0 0
5.|Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0 0 0 0
6.|Stat - daflové pohledavky 5398| 12502| 19872| 15507
7.|Kratkodobé poskytnuté zalohy 172 116 197 302
8.|Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0
9.|Jiné pohledavky 582 551 143 18

C. IV. [Kratkodoby finan¢ni majetek 11284 4260| 16159 9223
C. IV. [Penize 136 271 227 258
2.|U¢ty v bankach 11148 3989 15932 8965
3.|Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0
4.|Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0

D. | Casové rozliseni 2133| 1023 1075/ 1284
D. I Naklady pfistich obdobi 410 480 508 684
2.|Komplexni ndklady pfistich obdobi 0 0 0 0
3.|PFijmy pfistich obdobi 1723 543 567 600

2010 2011 2012 2013

PASIVA CELKEM 193 099| 203 704| 300 182 268 414

A. Vlastni kapital 65 848| 68 638| 77 556 76 768
Al Zakladni kapital 25000 25000| 25000] 25000
A. I.  |Zakladni kapital 25 000| 25000 25000f 25000
2.|Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 0 0 0 0
3.|Zmény zakladniho kapitdlu 0 0 0 0

A. 1. |Kapitalové fondy 0 0 0 0
A. Il.  |Emisni &Zio 0 0 0 0
2.|Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0
3.|Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkd 0 0 0 0
4.[Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pieménach spolecnosti 0 0 0 0
5.|Rozdily z pfemén spolecnosti 0 0 0 0

A. lll. |Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 2500/ 2500 2500f 2500
A. lll. |Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 2500/ 2500 2500 2500
2.|Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 0

A. IV. |Vysledek hospodaieni minulych let 23 889| 38345| 41138| 48056
A. IV. [Nerozdéleny zisk minulych let 23 889| 38345 41138 48056
2.|Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0

A. V. |Vysledek hospodaieni béZného ucetniho obdobi (+/-) 14459 2793 8918 1212




B. Cizi zdroje 126 356 133 364|218 623| 189 454
B. I. Rezervy 0] 2593 0 0
B. I Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisl 0f 2593 0 0
2.|Rezerva na dlchody a podobné zavazky 0 0 0 0
3.|Rezerva na dan z pFijm0 0 0 0 0
4.|Ostatni rezervy 0 0 0 0

B. Il Dlouhodobé zavazky 0f 1535 2961 2487
B. Il. |Zavazky z obchodnich vztahl 0 0 0 0
2.|Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0
3.|Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0
4.Zavazky ke spolecniktim, ¢lenim druZstva a k Gcastniklim sdruzeni 0 0 0 0
5.|Dlouhodobé prijaté zalohy 0 0 0 0
6.|/Vydané dluhopisy 0 0 0 0
7.|Dlouhodobé sménky k thradé 0 0 0 0
8.|Dohadné Gcty pasivni 0 0 0 0
9.|Jiné zédvazky 0 0 0 0
10.[OdloZeny danovy zdvazek 0| 1535 2961 2487

B. 1ll. |Kratkodobé zavazky 69 653| 64 854|131 706|105 717
B. Ill. |Zavazky z obchodnich vztahl 66 408| 66 528(126 753| 96 245
2.|Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0
3.|Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0
4.|Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lenlim druZstva a k Ucastniklim sdruzeni 1445 41 60 65
5.|Zavazky k zaméstnanclim 1828 1636 2104 2252
6.|Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 1073 976| 1278 1407
7.|Stat - danové zavazky a dotace -1326| -4808 264 1428
8.|Kratkodobé pfrijaté zalohy 0 0 0| 3242
9.|Vydané dluhopisy 0 0 0 0
10.[Dohadné ucty pasivni 188 480 1215 187
11.|Jiné zdvazky 37 1 32 891

B. IV. |Bankovni Gvéry a vypomoci 56 703| 64 382 83 956| 81250
B. IV. [|Bankovni Gvéry dlouhodobé 5899 186 28889| 6636
2.|Kratkodobé bankovni Gvéry 50804| 64196 55067| 74614
3.|Kratkodobé finanéni vypomoci 0 0 0

C. I. |Casové rozliseni 895 1702| 4003 2192
C. | Vydaje pristich obdobi 895| 1702 4003 2192
2.|Vynosy pfistich obdobi 0 0 0 0




PRILOHA P IV: VYKAZ ZISKU A ZTRATY SPOLE CNOSTI AVEX
STEEL PRODUCTS, S.R.O.

2010 2011 2012 2013
I.  |TrZby za prodej zboZi 2107 304 328 60
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 2 087 245 245 60
+ Obchodni marie 20 59 83 0
.  |Vykony 380 331| 350 256 449 683| 546 549
Il. 1 |Trzby za prodej vlastnich vyrobk( a sluZzeb 377 562|353 696 440 051| 546 223
Il. 2 |Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 2348| -3829| 8618 -2717
Il. 3 |Aktivace 421 389| 1014 3043
B. Vykonova spotieba 314 493|293 907|391 636 477 054
B.1 Spotifeba materidlu a energie 173 632|190 645|271 529( 316 840
B.2 Sluzby 140 861|103 262|120 107| 160 214
+ Ptidana hodnota 65 858| 56 408| 58 130| 69 495
C. Osobni naklady 37766 36001| 40842| 50860
C.1 Mzdové naklady 28 078| 26777 30364| 36875
C.2 Odmeény ¢lenlim organd spoleénosti a druzstva 0 0 0 920
C.3 Naklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 9520 9046| 10290| 12848
C.4 Socialni ndklady 168 178 188 217
D. Dané a poplatky 232 245 241 270
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 8471| 7809| 11414| 18753
. |TrZby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 2038 2999| 25976 19902
IIl. 1 |TrZby z prodeje dlouhodobého majetku 151 81| 19843 9385
IIl. 2 |Trzby z prodeje materialu 1887 2918 6133] 10517
F. Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 809 566| 20234 13838
F.1 ZUstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 46 0| 18122 9359
F.2 Prodany material 763 566| 2112 4479
G. Zména sta,vu re,zerv °a oBtalvm'/ch pol?iek v provozni oblasti a ol 10084 5788 1408
komplexnich ndkladd pfristich obdobi
IV. |Ostatni provozni vynosy 1411 4262 67 693
H. Ostatni provozni naklady 3564 3232 3026 3301
V. Pfevod provoznich vynosl 0 0 0 0
I Pfevod provoznich nakladd 0 0 0 0
* Provozni vysledek hospodareni 18465 5732| 14202 1660
VI. |Trzby z prodeje cennych papird a podilQ 0 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0
VIl. |Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku 0 0 0 0
Vynosy z podil( v ovladanych a fizenych osobach a v ucetnich
VIL 1], i , . 0 0 0 0
jednotkach pod podstatnym vlivem
VII. 2 |Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirli a podilt 0 0 0 0
VII. 3|Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku 0 0 0 0
VIII. |Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 0 0 0 0
K. Naklady z finan¢niho majetku 0 0 0 0
IX. |Vynosy z pfecenéni cennych papir(l a derivatd 0 0 0 0
L. Naklady z precenéni cennych papir( a derivatd 0 0 0 0
M. Zména stavu rezerv a opravnych polozZek ve finanéni oblasti (+/-) 0 0 0 0
X. |Vynosové uroky 183 141 55 129
N. Nakladové uroky 1674 1346] 1318 1839
XI. |Ostatni finan¢ni vynosy 3453 5069| 4311| 10226
0. Ostatni financni naklady 5968 5217| 6899 8325
Xll. |Pfevod finanénich vynosi 0 0 0 0
P. Pfevod financnich nakladl 0 0 0 0




* Financni vysledek hospodareni -4 006| -1353( -3851 191
Q. Daf z pFijmu za béZnou ¢innost 0l 1586 1433 639
Q1 - splatna 0 51 6] 1115
Q.2 - odloZena 0 1535 1427 -476
** 1Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 14459 2793 8918| 1212
X, |Mimoradné vynosy 0 0 0 0
R. Mimoradné naklady 0 0 0 0
S. Dan z pFijml z mimofadné €innosti 0 0 0 0
S.1 - splatna 0 0 0 0
S.2 - odloZend 0 0 0 0
* Mimoradny vysledek hospodareni 0 0 0 0
T. Pfevod podilu na vysledku hospodareni spoleénikim (+/-) 0 0 0 0
*** |\lysledek hospodafeni za Giéetni obdobi (+/-) 14459 2793 8918| 1212
****|Vysledek hospodafeni pfed zdanénim (+/-) 14459 4379| 10351 1851




