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ABSTRAKT

Cilem diplomové prace je na zaklad¢ zpracované informacni zakladny k problematice mé-
feni a fizeni finan¢ni vykonnosti navrhnout efektivni systém méteni financni vykonnosti
pro spole¢nost Impromat CZ. Prvni ¢ast prace obsahuje teoreticka vychodiska tykajici se
problematiky méfeni finan¢ni vykonnosti. V praktické Casti je pfedstavena spole¢nost Im-
promat CZ a je provedena analyza a zhodnoceni finan¢ni pozice spolecnosti pomoci tra-
di¢nich a modernich métitek (ukazateld). V zavéru prace je navrZzena nova koncepce pro
spolecnost a jsou analyzovany naklady, benefity a rizika zavedeni navrhovaného systému
méfeni.

Klicova slova:

podnikova vykonnost, finan¢ni analyza, ekonomicka ptidana hodnota (EVA), ndklady ka-
pitalu, operativni aktiva (NOA), Cisty operativni zisk (NOPAT), provozni navratnost inves-

tice (CFROI)

ABSTRACT

The aim of the thesis is to propose an effective system of financial efficiency measure-
ments at the Impromat CZ company. The first part of the work contains theoretical conclu-
sions regarding the financial efficiency measurements. In the practical part the company
Impromat CZ is introduced and is performed an analysis and evaluation of the financial
position of the company by means of traditional and modern indicators. New concept for
the company is proposed in the conclusion part and the costs, benefits and risks of imple-
menting the proposed system are analyzed.

Keywords:

Company Performance, Financial Analysis, Economic Value Added (EVA), Cost of Capi-
tal, Net Operating Assets (NOA), Net Operating Profit after Taxes (NOPAT), Cash Flow
Return on Investment (CFROI)
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UvVOD

Zkracujici se zivotni cykly produktii, ménici se struktura potfeb zédkaznikt, silné konku-
renni prostiedi, to vSe vede podniky k nutnosti hledat nové zplisoby ke zlepSovani proce-
sti, zvySovani trovné poskytovanych sluzeb k inovacim. Soucasné podnikatelské klima je
stale ovlivnéno krizi, a aby podnik byl schopen obstat v dnesSnim turbolentnim prostiedi, je

tieba, aby se zabyval méfenim a vyhodnocovanim své finan¢ni vykonnosti.

Vykonnost podniku se méfi mnoha riznymi zpsoby a metodami, z nichZ nékteré jsou ve
své podstaté velmi jednoduché, jiné jsou naopak neobycejné promyslené a propracovang,
slozité jak teoreticky, tak 1 matematicky. Ekonomické krize nepochybné¢ znamend zménu
pohledu firem na zpiisoby dosahovani kladnych vysledki a na schopnost dosahovat téchto
vysledkl po urc¢itou dobu. Existuje cela fada piistupli k méteni finan¢éni vykonnosti, zadny
Z nich nicméné nelze povazovat za univerzalni. Pouzivani pouze tradi¢nich ukazatell je

vSak v soucasné dob¢ jiz nedostacujici.

Vykonnost 1ze zvySovat vytvofenim a implementovanim takového systému méieni a fizeni
finan¢ni vykonnosti, ktery bude vyuzivan v souladu s podnikovou vizi a strategii a bude
pro podnik ptedstavovat jakysi jednotici prvek a zaroven bude piispivat ke zvySovani hod-

noty podniku.

Cilem diplomové prace je na zakladé ziskanych poznatkli navrhnout efektivni systém mé-
feni finan¢ni vykonnosti pro spole¢nost Impromat CZ, vcetn¢ provedeni analyzy nakladi a

rizik na zavedeni navrhovaného systému.

Prvni ¢ast prace je vénovana teoretickym poznatklim z oblasti finan¢ni vykonnosti, zabyva
se obecnym pojetim vykonnosti, klicovymi ukazateli majicimi na vykonnost vliv a v nepo-

sledni fad¢ i tradicnimi a modernimi piistupy k méteni vykonnosti.

V praktické ¢asti je pfedstavena spolecnost Impromat CZ, jsou analyzovany podminky pro
jeji hospodateni, v€etné podrobné financni analyzy. Dale prace objasiiuje postupy pro vy-
pocet vybranych modernich ukazatelii. Poté nasleduje navrzeni nového systému pro méteni
finan¢ni vykonnosti, jeZ se zamétuje na kliCové oblasti a slaba mista v oblasti méfeni vy-
konnosti u spole¢nosti Impromat CZ. V zavéru prace jsou analyzovany nédklady a rizika na

zavedeni navrhovaného systému a jsou formulovany benefity.
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1 VYKONNOST PODNIKU

Vykonnost podnikovych Cinnosti zavisi na obratnosti kazdého podniku, s jakou dokéaze
vyuzit svoji konkurenéni vyhodu. Zejména dlouhodobé udrzZeni si této konkurencni vyho-
dy, je v soucasné dobé&, kdy dochazi k rychlym zménam podnikatelského prostiedi velmi
obtizné. Usp&§né se mohou rozvijet pouze ty subjekty, které jsou schopny v&as reagovat na
meénici se podminky podnikani, sleduji a pribézné vyhodnocuji stupeii své vykonnosti a

usiluji o jeho trvalé zvySovani. (Pavelkovéa, Knapkova, 2009)

Meéftitkem celkové uspéSnosti podniku potom je, zda bylo dosazeno lepsiho zhodnoceni
kapitalu vlastnika (vynosnost vlastniho kapitalu, ROE), nez jakého mohlo byt dosazeno pii

jeho alternativnim, resp. stejné€ rizikovém, pouziti. (Neumaierova, 2005)

K posouzeni, zda je firma dostate¢né vykonna a konkurenceschopna, je nutno formulovat
kritérium vykonnosti. Timto kritériem je Cista soucasnd hodnota. Dosahuje-li firma klad-
nou &istou sou¢asnou hodnotu, znamena to, Ze je dostateéné vykonna. Cim vy$si hodnotu
Cisté soucasné hodnoty je podnik schopen vytvofit, tim je vykonné&jsi. (Neumaierova, Ne-

umaier, 2002)

Kritéria hodnoceni vykonnosti podniku jsou odlisna podle subjektu, ktery hodnoti. Vlastni-
ci ocekavaji navratnost svych prostfedkt, jez vlozili do podnikani, zadkaznici hodnoti podle
miry uspokojeni svych pozadavki, tykajicich se cen, rychlosti dodavek, platebnich podmi-
nek, atd., dodavatelé a banky podle schopnosti podniku splacet své zavazky, zaméstnanci
podle vySe mezd a pracovnich podminek, stat podle schopnosti podniku platit dan¢ apod.

(Pavelkova, Knapkova, 2009)

V praxi jde o to, ¢i zdjmy maji byt pfi fizeni firmy na prvnim misté. Z dlouhodobého caso-
vého horizontu je spravna teorie fizeni prosazujici maximalizaci hodnoty pro shareholders,
neboli vlastniky, jako jedind cesta pro zvySeni hodnoty pro stakeholders neboli zaintereso-
vané strany. Jsou to pravé vlastnici (shareholders), ktefi nesou riziko podnikani. V§em sta-
keholderim zalezi na dlouhodobé existenci a prosperité firmy, ale kazdy z nich sleduje

sviyj vlastni zdjem. (Neumaierova, Neumaier, 2002)

Vlastnik podniku se vzdava soucasné spotieby s cilem zhodnotit vlozeny kapital. Vlastnik
muize podnik fidit sim, nebo miiZe tuto pravomoc delegovat na manaZery. Ukolem mana-
zera je dosahnout minimélné takového zhodnoceni kapitalu vlastnikti, jakého by mohlo byt
dosazeno pfii jeho alternativnim pouziti. Mé tedy pravomoc, ale také odpoveédnost spravo-

vat majetek vlastniki tak, aby byl co nejvice vyuzit. (Neumaierova, 2005)
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1.1 Meéreni vykonnosti a ¢as

Pro méfeni vykonnosti podniku je dillezité umét méfit vstupy a vystupy, ale také je umeét

porovnavat. Pro toto méfeni existuje cela fada zplsobi, ale v zdsad€ se pouzivaji dva, a to:

e naturdlni a

e penézni, neboli hodnotové vyjadieni vstupli a vystupt
Penézni vyjadieni je predmétem ucetnictvi. Pii méteni vysledkli podnikatelské Cinnosti je
zékladnim problémem skutecnost, ze toto méteni 1ze provést pouze za urcité ¢asové obdobi
a pouze s ur¢itou mirou jistoty. Pfedmétem ucetnictvi je zobrazeni aktiv, vlastniho kapitalu
a zavazkll, vynosu a nakladu, zisku a pfijmu a vydaja.
Ucetni informace umoznuji propojit méteni tzv. finan¢ni pozice, vykonnosti a zmény ve
finan¢ni pozici. Ucetni informace umoziuji hodnotit jak schopnost podniku vytvaret peni-

ze, tak i posoudit miru rizik do budoucnosti. (Fibirova, Soljakova, 2005)

Wagner poukazuje na nezbytnost posuzovat Cas, jako jeden ze zdkladnich proménnych
parametrti pii méfeni vykonnosti. Uvadi tii zdkladni vychodiska na jejichz podklad€ odvo-

zuje délku Casové periody méteni vykonnosti:

» “Tempo a rytmus” zkoumanych cinnosti.
Pii méfeni vykonnosti je vhodné respektovat piirozeny béh zkoumanych ¢innosti,
tj. vyuZzit opakujicich se cykli nebo okamziki, kdy nastanou vyznamné zmeény.
Mohou to byt transformace obéznych prostfedkd, tj. asovy usek od okamziku po-
fizeni surovin pies vyrobu a prodej vyrobku az po pfijeti penéznich prostiedkli od
zakaznika. Reprodukce stalych zdroj, tj. doba od pofizeni vyrobniho zafizeni do
doby jeho obnovy nebo inovace.

» Frekvence, s jakou informace o vykonnosti poZaduji uzZivatelé.
Pozadavek manaZert na informace za takovy casovy usek a v takovém casovém
okamZiku, jak to pottebuji pro své rozhodovani.

» Ustdlené zpiisoby v periodizaci casu.

Uvedené moznosti mohou, ale nemusi byt ve vzajemném souladu. (Wagner, 2009)

1.2 Kilicové ukazatele vysledkii a vykonnosti

Pro uspéch organizace je dulezité, aby v organizaci byla nastavena spravna métitka — sku-

teCné klicové ukazatele. Tyto ukazatele musi byt uzitecné, jasné definované pro kazdou
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¢innost, jednoduse métitelné a mély by byt schopny poskytovat pracovnikiim zpétnou vaz-

bu. (Parmenter, 2008)

1.2.1 Klicové ukazatele vysledki - KRI

Podle Parmentera (2008) jsou klicové ukazatele vysledki méftitka, jez jsou Casto mylné

povazovana za klicové ukazatele vykonnosti. Patii sem:

e spokojenost zakaznika,

o (isty zisk pfed zdanénim EBT
e rentabilita zakaznikt

e spokojenost zaméestnancl

e vynos z vlozeného kapitalu

Parmenter (2008) tyto méfitka slucuje pod spolecny znak a tim je, Ze jsou vysledkem mno-
ha ¢innosti. Jejich vypovidaci schopnost je vSak omezend. Neposkytuji Zadnou platformu k
tomu, co je potieba ud¢lat pro zlepSeni vysledki. KRI na rozdil od klicovych ukazatela
vykonnosti pokryvaji delsi Casovy tsek.

1.3 Kiritéria vykonnosti - KPI
Parmenter (2008) na zakladé rozsahlého rozboru definoval sedm charakteristik KPI:

e jedna se o nefinan¢ni metitka,

e ktera jsou opakovan¢ a pravidelné métena,

e jimiz se zabyva generalni feditel a tym vrcholového vedenti;

e pochopeni tohoto méfitka a opatieni k napravé je pozadovano u vSech pracovnik,
e coz vaze odpovédnost k jednotlivci nebo k tymu,

e se zna¢nym dopadem (ovlivituje vétSinu kritickych faktort uspéchu),

e ama pozitivni dopad (pozitivné ovliviiuje ostatni métitka vykonnosti).

1.4 Sladéni organizace se strategii

Kaplan a Norton (2010) kladou velky diraz na provazanost strategie firmy se strategiemi
jednotlivych podnikatelskych a funkénich jednotek. Velky diraz kladou na to, aby vSichni

zaméstnanci strategii znali a byli motivovani, aby firmé pomahali s jeji strategii uspét.
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1.5 Finan¢ni vykonnost

Nyvltova a Marini¢ (2010) oznacuji finan¢ni vykonnost a finan¢ni zdravi podniku za ne-
zbytny piedpoklad finanéni kondice, coz je dano schopnosti podniku tvofit pfidanou hod-
notu (zisk). Tedy ziskovosti podnikovych ¢innosti, vynosnosti vloZzeného kapitalu a renta-
bilitou vloZzenych vstupl. Finanéni vykonnost podle nich déle ptedpoklada adekvatni za-
dluZenost a optimalni kapitalovou strukturu, tzn, ze podnik disponuje takovym mnoZstvim
kapitalu, aby byl schopen dostat svym finanénim zavazklim a byl schopen podle potieby

pireménovat aktiva na penézni prostredky, tedy byl dostatecné likvidni.

1.5.1 Pridana hodnota — VA (Value Added)

Podle Petiika (2009) pti méfeni a hodnoceni finan¢ni vykonnosti firmy nabyva v souc¢asné
dobé na vyznamu pfidand hodnota, zejména v oblasti celkové produktivity firmy. Petiik
piidanou hodnotu definuje jako rozdil mezi ptijmy tvofenymi trzbami a vynalozenymi na-
klady na ndkup zbozi a sluzeb, které¢ jsou nezbytné k realizaci produkce. Podle n¢j
v mnoha piipadech miize byt pfidand hodnota vhodné&jsim ukazatelem k méfeni, hodnoce-
ni, kontrole a porovndvani finan¢éni vykonnosti nez tradi¢né pojaty ucetni zisk. Spattuje
vyhodu v tom, Ze jestlize si management zvoli pfidanou hodnotu jako zékladni kritérium,
pak je s jeji pomoci mnohdy 1épe schopen hodnotit a motivovat své zaméstnance a mana-
zery, protoze VA je piehlednéjsi, srozumitelnéjsi a mén¢ nachylna ke zkresleni nez ucetni

zZisk.
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2 TRADICNI UKAZATELE MERENI FINANCNI VYKONNOSTI

Pavelkova a Kndpkova (2009) tadi mezi tradi¢ni ukazatel finan¢ni vykonnosti zejména

ukazatele absolutni hodnoty zisku, hotovostnich tokli a ukazatele rentability.

2.1 Ukazatele zisku

Klicovym pfti sestavovani financni analyzy je predevs§im ucel, pro ktery je zpracovavana.
Zisk mizeme vyjadfit riznymi formami.

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

vvvvvv

Zisk pied zdanénim — EBT (Earnings before Taxes) — jedna se o Cisty zisk zvySeny o dan

Z ptijmu za béZznou a mimotadnou ¢innost. Pouziti této kategorie zisku je vhodné pro po-
rovnani vykonnosti mezi jednotlivymi obdobimi i podniky ze zemi s riznym dafiovym

zatiZzenim, protoZe je o€istén od riizné miry zdanéni.

Zisk pied tiroky a zdanénim — EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) — méfi provozni

vykonnost. Neni ovliviiovan zpiisobem financovani ani mirou zdanéni.

Zisk pied zdanénim, troky a odpisy — EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreci-

ation and Amortization) — vyhodou je srovnani nezavislé na politice odpisovani. Hodnoti
vykonnost nezavisle na vysi investic a odpisech. V zjednodusené podob¢ piedstavuje upra-

vu pro méeieni cash flow. (Pavelkova, Knapkova, 2009)

Cisty provozni zisk po zdanéni — NOPAT (Net Operating Profit after Taxes) — predstavuje

provozni zisk vytvofeny v souvislosti s hlavni provozni ¢innosti podniku. Soucasti nejsou

napft. zisky (ztraty) z prodeje DHM a zésob, které nesouvisi s hlavni provozni ¢innosti.

Ekonomicky zisk — je vyjadien rozdilem mezi vynosy a ekonomickymi néaklady, tj. nakla-

dy, které zahrnuji jak Géetni naklady tak i oportunitni naklady, (naklady ob&tované piilezi-
tosti). Oportunitni naklady predstavuji vynosy, které byly ztraceny tim, Ze zdroje nebyly

pouzity na nejlepsi alternativni uziti. (Kislingerova, 2010)
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Nejpouzivangjsi kategorie zisku zobrazuje nasledujici obrazek (Obr. 1)

Vysledek hospodaieni za u¢etni obdobi (EAT)
+ dan z pfijmu za béznou ¢innost

+ danl z pfijmu za mimotadnou ¢innost

= Zisk pred zdanénim (EBT)

+ nakladové aroky

= Zisk pred uroky a zdanénim (EBIT)

+ odpisy

= Zisk pred uroky, zdanénim a odpisy (EBITDA)

Obr. 1 Nejpouzivanéjsi kategorie zisku [Kislingerova, 2010]

2.2 Ukazatele cash flow

Vykazy rozvaha a vykaz zisku a ztrat jsou zalozeny na akrudlnim principu, coz znamena,
ze néklady a vynosy se eviduji do obdobi, se kterym vécné a casoveé souvisi. Naproti tomu
vykaz cash flow je zaloZen na skute¢nych penéznich tocich, resp. na ptijmech a vydajich a
vychdzi z Casového nesouladu vynost a nakladi s jejich pfijmy a vydaji. (Kislingerova,

2010)

Podle Rickové (2010) je Gcelem analyzy penéznich tokt zachyceni signald avizujicich
platebni potize podniku. U¢elem ukazatele cash flow je vyjadfeni vnitini finanéni sily pod-
niku, ktery podle ni vyjadiuje miru schopnosti podniku tvofit finan¢ni piebytky z vlastni

hospodatské ¢innosti.

Neumaierova a Neumaier (2002) poukazuji na fakt, ze cash flow neni vrcholovym kritéri-
em fizeni podniku. Podle nich nelze preferovat majetkovou strukturu s vétSinovym podi-
lem finan¢niho majetku. Uvadé&ji, Ze financni majetek je tfeba drzet na pfiméfené Grovni
tak, aby se firma nedostavala do problému se splacenim svych zavazkii. Finan¢ni majetek
nad touto Urovni je tfeba reinvestovat, pokud existuji vhodné pftilezitosti, nebo vyplacet

vlastnikim ve formé dividend.

Pavelkovéa a Knapkova (2009) rozlisuji tfi kategorie cash flow: celkové, provozni a volné.
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Celkové cash flow

Celkové cash flow se podle nich zjisti jako soucet penéznich tokl z provozni, investicni a

finan¢ni ¢innosti.

Provozni cash flow

Provozni cash flow Pavelkova a Knapkova (2009) tadi k oblibenym ukazatelim na bazi
hotovostnich toki. Sleduji zde penize produkované a spotiebovdvané provozni ¢innosti

podniku.

Volné cash flow

Volné cash flow pak vyuzivaji pii tvorbé finan¢nich analyz a soucasné jako vstupni udaj
pro vybrané postupy oceniovani podniku. Volné cash flow podle nich odpovida na otdzku,
jak velké penézni toky, at’ uz kladné nebo zaporné, jsou vytvareny v urcitém obdobi pro-

MV

investicemi, které ovSem zakladaji mozny rast v budoucnu. (Pavelkova, Knapkova, 2009)

2.3 Ukazatele rentability

Rentabilita, (vynosnost, ziskovost) vlastniho kapitalu, vyjadiuje schopnost podniku vytva-
fet nové zdroje, dosahovani zisku pii pouziti investovaného kapitalu. Pro ukazatele rentabi-
lity je zadouci, aby mély v Case rostouci tendenci. Obecné je rentabilita definovana jako

pomér zisku k hodnoté vlozeného kapitalu. (Rackova, 2010)

Ukazatel rentability se v praxi fadi k nejsledovanéj$im ukazatelim vzhledem k tomu, ze
poskytuje informace o celkovém vysledku, jehoz bylo dosazeno vlozenym kapitdlem. Za-
kladni podoba tohoto ukazatele tedy je:

vynos
vlozeny kapital (1)

Pfi napliovani obou hodnot, je Zadouci se vzdy zamyslet nad tim, zda existuje logicky

vztah mezi veli¢inami vstupujicimi do Citatele a jmenovatele. (Kislingerova, Hnilica, 2008)

Ukazatel rentability celkovych aktiv — ROA (Return on Assets):

2isk

ROA =
Celkova aktiva (2)
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Vyjadiuje celkovou vynosnost kapitalu bez ohledu na to, z jakych zdroji jsou podnikatel-
ské Cinnosti financovany. Méti celkovou efektivnost firmy, jeji vydéle€nou schopnost,

nebo také produkceni silu.

Pouzity EBIT, zisk pfed zdanénim znamen4, ze vysledné ROA miize byt pouzito k porov-
nani podnikl s rozdilnym trokovym a dafiovym zatizenim. Navic ziskany vysledek pii
pouziti provozniho vysledku hospodateni je porovnatelny s odvétvovymi hodnotami. Po-
kud pouzijeme Cisty zisk EAT, pak je vysledek nezdvisly na pouZitém zdroji financovani.

(Rigkové, 2010)

Ukazatel rentability vlastniho kapitdlu — ROE (Return on Equity):

Cisty zisk

ROE =
Viastni kapital (3)

Ukazatel vyjadfuje vynosnost vlastniho kapitalu vloZeného do podniku vlastniky. Vysledna
hodnota ukazatele by se méla pohybovat nad trovni alternativniho nakladu na kapital. (Pa-

velkova, Knapkova, 2009)

Co se tyce hodnoty zisku, pak i zde plati stejna pravidla pouziti jako u rentability celko-
vych aktiv.

Ukazatel rentability trzeb — ROS (Return on Sales)

Cisty zisk

ROS = Trzby (4)

Ukazatel vyjadiuje podil Cistého zisku, ktery pripada na 1 K¢ trzeb. Svédéi o schopnosti
podniku docilit zisku pii uré¢itém objemu trzeb. Z ¢asového hlediska by mél ROS vykazo-
vat rostouci tendenci. Pfi srovnani s odvétvovym primérem mizeme usuzovat na Uroven

cen, jichz dany podnik dosahuje.(Synek, 2007)

Ukazatel rentability investovaného kapitdlu — ROl (Return on Investment)

EBIT
ROS = Viastni kapital + Rezervy + Dl ziavazky + bankovniavéry dl. 5)

Ukazatel méti vynosnost dlouhodobého kapitalu vlozeného do podnikani. Vyjadiuje, kolik
provozniho hospodaiského vysledku pred zdanénim bylo dosazeno z jedné koruny inves-

tované akcionafi a véfiteli. (Kislingerova, 2010)
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2.4 Finan¢ni analyza a jeji vyuziti pri Fizeni podniku

Pavelkova a Knapkova (2009) fadi finanéni analyzu k vyznamnym nastrojim finan¢niho
fizeni podniku, jeZ hodnoti minuly a sou€asny vyvoj hospodareni. Finan¢ni analyzu poji-
maji jako nedilnou soucast finan¢niho fizeni, protoze ptsobi jako zpétna informace o tom,

co podnik v danych oblastech dosahnul, co se mu podatilo a naopak, kde doslo k situaci,

které chtél predejit nebo kterou necekal.

Nyvltova a Marini¢ (2010) vyuzivaji finan¢ni analyzu jako prosttedek umoziujici diagnos-
tikovat finan¢ni kondici podniku, identifikovat odchylky, analyzovat ptiCiny jejich vzniku

a definovat konkrétni opatieni, jejichz splnéni umoznuje dosazeni strategickych cili.
2.5 Techniky finan¢ni analyzy

2.5.1 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele jsou vyuZivany zejména k analyze vyvojovych trendi, tedy ke srovna-
ni vyvoje v ¢ase (hovofime o horizontdlni analyze) a k procentnimu rozboru komponent,
kdy se jednotlivé polozky vykazii vyjadii jako procentni podily téchto komponent (hovo-
fime o vertikalni analyze). Oba postupy umoznuji sledovat tdaje z ucetnich vykazt v urci-
tych souvislostech a slouZi k prvotni orientaci v hospodatfeni podniku. DokaZi upozornit na

problémové oblasti.

Horizontélni analyza porovnava jednotlivé polozky ucetnich vykazii v Case. Pfi jejim vy-

poctu se vychazi z absolutni vySe zmén a jejich procentniho vyjadfeni vici vychozimu
roku. Absolutni zména se vypocte jako rozdil hodnot po sobé jdoucich let a procentni

zména se vyjadii procentem k hodnoté vychoziho roku. Vypocet je nasledujici:
absolutni zména = ukazatel; — ukazatel;.,
procentni zména = (absolutni zména x 100) / ukazately.;

Vertikdlni analyza spociva v tom, Ze se jednotlivé polozky tcetnich vykazl vyjadii jako

procentni podil ke zvolenému zakladu polozenému jako 100%. Pfi rozboru rozvahy je tou-
to zakladnou vysSe aktiv nebo pasiv a pfi rozboru vykazu zisku a ztraty vySe celkovych
nakladi nebo vynost. Tato technika pracuje s ucetnimi vykazy v jednotlivych letech od-

shora dolti. (Knapkova, Pavelkova, 2010)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 22

2.5.2 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele napomahaji pfi fizeni finanéni situace firmy s orientaci na jeji likvidi-
tu. Nejvyznamnéj$im rozdilovym ukazatelem je &isty pracovni kapital (CPK), ktery je de-
finovan jako rozdil mezi ob&éznym majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji a ma vyznamny
vliv na platebni schopnost podniku. Pro zabezpeceni pfimétené likvidity musi mit podnik
pottebnou vysi relativné volného kapitalu, tzn. pfebytek kratkodobych likvidnich aktiv nad
kratkodobymi zdroji. Konstrukce CPK vychazi z rozliseni ob&zného a dlouhodobého ma-
jetku a dale z rozliSeni dlouhodobé¢ a kratkodobé vazaného kapitalu. (Pavelkova, Knapko-

vé, 2009)

Dlouhodoby , ‘P. .
majetek Vlastni kagital ,
Dlouhodoby
Cizi kapital kapital
CPK dlouhodgby
ObézZny y
majetek Cizi kapital
kratkodoby

Obr. 2 CPK z pozice aktiv [Pavelkova, Knapkova, 2009]

CPK vyjadiuje relativné volnou ¢ast kapitalu, kterd neni vazana na kratkodobé zavazky.
Pti optiméalnim fungovani podniku a rozumné nastaveném pracovnim kapitdlu, plati, Ze se
pracovni kapitdl méni v zavislosti na trzbach. Z tohoto diivodu je dilezité sledovat, které
¢asti se riist pracovniho kapitalu dotyka a ve kterych polozkach se rist odehrava. (Vochoz-

ka, 2011)
CPK = obé&zné aktiva — kratkodobé zavazky
= (pohledavky + zasoby + finanéni prostfedky) — (dodavatelé) (6)

Je dulezité, aby aktiva skryvajici se pod touto castkou byla dobte likvidni. Neexistuje pies-
né pravidlo, jakou vy§i CPK by mél podnik disponovat. Pokud je OM mnoho, je nevyuzit a
vaze na sebe velké mnozstvi financ¢nich prostredkil, coz vyvolava zbyte¢né naklady. Nao-
pak, pokud je OM malo, znamena to, ze DM firmy (stala aktiva) je malo vyuzit. (Zirkova,

2007)

Pokud je CPK zaporny, znamena to, Ze je podnik podkapitalizovan - jedna se o agresivni
strategii financovani, ktera je sice levnéjsi, ale velmi rizikovd. Pokud ma podnik vysoky

podil CPK na OA je podnik piekapitalizovan — jedna se o konzervativni strategii financo-
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vani, ktera je bezpecna, ale drazsi. Pokud dochdzi k pfimétenému kryti DM dlouhodobym
kapitalem, jedna se neutrdlni strategii. Znamena to, Ze podnik vykazuje pfiméfenou vysi
CPK, ktera tvoii dostate¢né, ale ne nadbyteéné zajisténi pro operativni ¥izeni OA a krétko-

dobych zavazkl. (Knapkova, Pavelkova, 2010)

2.5.3 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele patii mezi nejpouzivanéjsi analyzu ucetnich vykazli, charakterizujici
vzajemny vztah mezi dvéma polozkami pomoci jejich poméri. Jejim zédkladem je podil
dvou absolutnich ukazateli. Pomérové ukazatele umoziiuji mezipodnikové srovnani nebo

srovnani s odveétvim.
Z hlediska zaméteni pomérovych ukazateld rozliSujeme:

e Ukazatele likvidity

e Ukazatele rentability

e Ukazatele zadluzenosti

e Ukazatele aktivity — predstavuji zakladni nastroj méfeni intenzity vyuziti podniko-
vého majetku. Smysl tohoto ukazatele spoc¢iva predevSim ve stanoveni kapitalové
pfiméfenosti.

o Ukazatele trzni hodnoty

e Ukazatele cash flow (Nyvltova, Marini¢, 2010)

Kazdy manazer si pro interni potfeby konkrétniho podniku vytvaii vlastni blok hodnoticich

ukazatell, které nejlépe vystihuji podstatu ekonomické Cinnosti firmy. (Riickova, 2010)

Pettik poukazuje na vyznamné nedostatky, jez maji pomérové ukazatele konstruované na
bazi finan¢niho ucetnictvi (i pfes svoji nespornou uzite¢nost pro financni fizeni, zejména
V oblasti interniho srovnavani firemni finan¢ni vykonnosti). Krom¢ omezeni vyplyvajicich
ze standardizovanych metod a postupt financniho tcetnictvi i celkové vhodnosti financni-
ho ucetnictvi pro stanoveni hodnot slouzicich k hodnoceni firemni finan¢ni vykonnosti
konstatuje, ze hlavni nevyhodou tcetnich pomérovych ukazateli je predevsim jejich minu-
14 orientace a stati€nost. Ve své knize zdiraziluje, Ze minulé finan¢ni vysledky casto ne-
musi byt dostatecnym podkladem pro stanoveni budouci finan¢ni vykonnosti. Zabyva se
myslenkou, Ze v obdobi rychlych zmén mohou byt minulé a zpozdéné vysledky dokonce

zavadgjici. (Petiik, 2005)
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2.5.4 Pyramidové ukazatele

Pyramidovy rozklad je tradi¢nim a velmi rozsifenym pfistupem k méfeni vykonnosti. Je
zalozen na rozkladu faktort ptsobicich na vykonnost. Zobrazuje, v jakém rozsahu ovlivni-
ly jednotlivé faktory hodnotu vrcholového méfitka vykonnosti. Vazba jednotlivych kom-
ponent rozkladu na vrcholovou troven je jasna a srozumitelnd. VSechna meéfitka vyjadiena

v pyramidovém rozkladu jsou vyjadiena ve stejném typu mérnych veli¢in. (Wagner, 2009)

Nejznaméjsim piikladem pyramidové soustavy je rozklad Du Pont, ktery je povazovén za
vrcholovy ukazatel vynosnosti vlastniho kapitalu (ROE) a vymezuje tfi hlavni €initele to-
hoto ukazatele: ziskovou marzi, obrat aktiv a finan¢ni paku. I pies nevyhodu pyramido-
vych rozkladd, kterou je fakt, ze nedokazou rozlisit, jaky vliv méa na vynosnost vlastniho
kapitdlu provozni vykonnost firmy a jaky vliv finanéni paka, vidi Neumaierova
a Neumaier (2002) v jejich pouziti nesporné prednosti. Postihuji souvislosti mezi ukazateli
a tim jejich dulezitost, umoznuji provedeni detailni analyzy. S jejich pomoci je mozné sys-
tematicky posoudit minulou, soucasnou i budouci vykonnost firmy. Stézejnim momentem

ovSem ziistava jejich spravna konstrukce.

2.5.5 Souhrnné indexy

Pro rychlou orientaci investort a véfitelll se v praxi vyuzivaji bonitni a bankrotni indikato-
ry, které slouzi pro rozdéleni firem podle jejich kvality, tj. podle vykonnosti a divéryhod-

nosti.

» Bonitni indikatory vyjadiuji miru kvality firmy podle jeji vykonnosti. Jsou oriento-
vany na vlastniky a investory, ktefi nemaji k dispozici udaje pro propocet Cisté Sou-
¢asné hodnoty firmy.

» Bankrotni indikatory jsou urCeny zejména véfitelim, jez zajima schopnost podniku

dostat svym zavazkiim. (Neumaierova, Neumaier, 2002)

Altmantv index — Z skére

Altmanova analyza je pfikladem bankrotniho indikatoru. Je stanovena pomoci jediného
Cisla Z-skore, které se sklada z péti ukazateld a zahrnuje v sobé¢ likviditu, rentabilitu, za-
dluZenosti 1 strukturu kapitalu. K jednotlivym ukazateliim je pfifazena jejich vaha. (Scho-

leova, 2008)
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7132 (“ZPH_I_ 14 Ne:r"rjz.zisk}=+ 33 EBIT+ 0.6 Trz.hodnota Vf(+ 10 T
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(7)

Pokud je hodnota Z-skoére vyssi nez 2,99 je firma povaZzovana za bezproblémovou, pii Z-

skore mensi nez 1,81 ma velmi silné financni problémy. Z-skoére v rozmezi 1,81 a 2,99
signalizuje firmu snevyhranénou finan¢ni situaci s nutnosti obezietnosti.(Pavelkova,

Knapkova, 2009)

Indexy IN

Neumaierova s Neumaierem (2002) sestavili z ukazatell, jez povazuji za nejvyznamnéjsi
index IN95, jeZ nese nazev podle roku svého vzniku. V indexu IN95 neni zastoupen ani
jeden ukazatel, ktery by pracoval s trzni cenou firmy, coz je vyhodné pro ¢eskou ekonomi-
ku, kterd je charakteristickd vysokou platebni neschopnosti firem. O ¢tyfi roky pozdéji
zkonstruovali index IN99, ktery zdtraznuje pohled vlastnika. V roce 2002 zkonstruovali

index INO1, ktery spojuje oba predchozi indexy:

o1 = 013 + 0,08E2L 4 3,978 L 021 VTN 50994
TRz T NG T A T A T Kz v KBu (8)

Podnik tvofici hodnotu mé index INO1 vyssi nez 1,77. Podnik, ktery spéje k bankrotu ma
hodnot indexu INO1 mensi nez 0,75. Sed4d zéna je vrozmezi 0,75 a 1,77. Bonitni a
bankrotni indikatory maji pouze orientacni charakter a nejsou schopny nahradit podrobnou

finan¢ni analyzu.

2.6 Kritika klasickych ukazateli

Tradiéni metody jsou zaloZzené na zaklad¢ rtznych forem ucetniho zisku. Pettik (2005)
kritizuje takto konstruované metody hodnoceni firemni vykonnosti, které trpi vyznamnymi
nedostatky zejména v piipadech, kdy jsou vyuzivany ve vztahu k hodnoceni budoucich
investic 1 jejich vykonnosti béhem jejich zivotniho ekonomického cyklu. Petiik spatiuje
nedostatek v omezenich vychéazejicich zejména z minulého pohledu, ktery je navic ovliv-
nén ruznorodosti pfijaté ucetni politiky podniku, jez pracuje na bazi historickych cen. Jed-
na se napf. o pouzit¢ metody oceflovani majetku, odpisovou politiku, casové rozliSeni na-

kladii a vynost apod.

Podle Pavelkové a Knapkové (2009) je problémem klasickych ukazateldi také skutecnost,

Zze hmotna aktiva nejsou ve vlastnictvi podniku, pfestoze slouzi k podnikani (jednd se
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zejména o majetek pofizeny formou finan¢niho leasingu), ze v ukazatelich jsou zahrnuta
aktiva bez ohledu na to, jsou-li vyuzivana v souvislosti s hlavni ¢innosti podniku, nebo Ze
zustatkové ceny aktiv se odviji od zvolené tcetni metodiky. Shodné s Petiikem poukazuji

na problém historickych cen.
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3 MODERNI UKAZATELE MERENI FINANCNI VYKONNOSTI

Strnulost tradi¢nich piistupli vychézejicich z Gi€etnich udajl, jez jsou ovlivnény ucetnimi
metody a postupy, které ne vZdy odpovidaji ekonomickému pohledu na vykonnost, byly
divodem, pro¢ se v podnikové praxi zaCaly vyuZzivat nové ,,moderni metody hodnoceni

vykonnosti. (Pavelkova, Knapkova, 2009)

Tyto nové moderni ukazatele by podle Matika a Matikové (2005) mély spliiovat nasleduji-
ci kritéria:

e zohlednéni finan¢nich a nefinan¢nich veli€in pfi konstrukci ukazatele

e umoziovat vyuziti informaci a Gdaji z Gcetnictvi, v¢éetn¢ ukazatelli, které jsou na

téchto tdajich postaveny

e zahrnovat kalkulaci rizika a bat v uvahu velikost vazaného kapitalu

e jasnd a pfehlednd identifikace vazby ukazatele na v§echny Grovné fizeni

e mgéfitko by mélo podporovat fizeni hodnoty

e umoznéni pohledu do budoucna

Wagner (2009) povazuje déleni méfitek na klasickd a moderni za pon€kud zavadgjici.
Uvadi, ze takoveé rozliSeni je ¢asto vnimané ve smyslu tradi¢ni rovna se zastaraly, nevyho-
vujici a moderni rovné se piinosny, doporu¢eny. Rada modernich méfitek viak vychazi z
tradi¢nich pfistupt. Pfivlastek moderni podle Wagnera znamena pfichazejici s novym ob-
sahem ¢i reagujici na nové podminky.

V nasledujicim textu budou popsany moderni koncepty, které jsou v podnikové praxi nej-

vvvvvv

3.1 Diskontované cash flow — DCF (Discounted Cash Flow)

DCF je zakladni vynosova metoda zalozend na principu diskontovanych penéznich tokd.
Lze rozlisit tfi zékladni metody vypoctu. Smyslem vSech tii metod je zjistit hodnotu vlast-
niho kapitalu neboli ¢ist¢ého obchodniho majetku. Jednotlivé metody se odlisuji podle toho,

jak se dospéje k hodnoté¢ vlastniho kapitalu.

e Metoda DCF entity - probiha ve dvou krocich. V prvnim kroku se ziska hodnota
podniku jako celku diskontovanim penéznich tokd, jez jsou k dispozici jak pro
vlastniky, tak pro vétitele. V dalSim kroku se od ni odecte cizi kapital ke dni oce-

néni, ¢imz je dosazeno hodnoty vlastniho kapitalu.
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e Metoda DCF equity - vychazi z penéznich toku, které jsou k dispozici pouze
vlastnikiim podniku. Jejich diskontovanim se ziské pfimo hodnota vlastniho kapita-
lu.

e Metoda APV - probiha opét ve dvou fazich. Nejprve ziskanim hodnoty podniku
jako souctu dvou polozek — hodnoty podniku v pfipadé nulového zadluzeni a sou-
¢asné hodnoty danovych uspor z urokii. V dalsi fazi pak dochazi k odpoctu ciziho

kapitalu a vysledkem je netto hodnota. (Maftik, 2007)

Podle Pavelkové a Knapkové (2009) je métitko vykonnosti DCF oblibené u investorti pii
hodnoceni vyhodnosti jejich investice pomoci €isté souc¢asné hodnoty nebo vnitiniho vyno-

sového procenta.

Damodaran (2006) povazuje metodu ocenéni DCF pouze za zptsob, jakym se opravdovi
zastanci této metody mohou pouze pfiblizit ke skute¢nému ohodnoceni, ale pfinos mutze
byt odlisny. Kladnou stranku spatfuje v tom, Ze tato metoda vyZaduje, aby analytici pocho-
pili podniky, které ocenuji a pozadovali vice informaci tykajicich se udrzitelnosti pen¢z-
nich tokl a ptipadnych rizik. Damodaran poukazuje na to, Ze tato metoda se odliSuje pie-
devs§im v tom smyslu, ze nuti analytiky podivat se na zaklady, které tvoti hodnotu spise

nez na pohled trhu.

3.1.1 Metoda ¢isté souc¢asné hodnoty — NPV (Net Present Value)

NPV je zakladnim kritériem hodnoceni vykonnosti firmy z hlediska vlastnikt. Pfi posuzo-
vani vykonnosti firmy je podle Neumaierové a Neumaiera (2002) tfeba respektovat dva

zakladni principy teorie financi:

1) Koruna obdrzend dnes ma vétsi hodnotu nez koruna obdrzenda zitra.

2) Bezpecna koruna md vétsi hodnotu nez rizikovad koruna.

Respektovanim téchto dvou zakladnich principti financi je mozné posoudit miru naplnéni
cilti vlastnika a vycislit, zda dosla k ¢istému zvySeni jeho hodnoty. (Neumaierova, Neu-

maier, 2002)
Scholleova (2008) charakterizuje metodu cCisté soucasné hodnoty jako zakladni metodu,
ktera porovnava piijmy a vydaje z investice vzdy v jejich soucasnych hodnotach.

Y.CFt

NPV=W—K ©)

kde:
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CFt = penézni toky z investi¢niho projektu v jednotlivych letech zivotnosti investice,
K = kapitalovy vydaj spojeny s investici,
n = doba Zivotnosti investice,

[ = diskontni mira vyjadfujici poZadovanou Zivotnost investice. (Pavelkova, Knap-

kové, 2009)

Je-li NPV > 0 investice je mozné ptijmout. Plati, ze ¢im je NPV vyssi, tim [épe. Pokud je
NPV < 0, znamena to, Ze investice neni ptijatelna a nesplituje pfedstavy o o¢ekdvané na-

vratnosti vlastnikiim nebo véfitelim. (Scholleova, 2008)

Petiik povazuje za hlavni vyhody metody NPV jeji univerzalnost, srozumitelnost, respek-
tovani ¢asové hodnoty penéz a moznost s¢itdni jednotlivych cistych penéznich toka
Vv jednotlivych obdobich i mezi jednotlivymi investi¢nimi projekty a programy, coz rych-
lym a jednoduchym zplisobem umoznuje spocitat celkovy ptfinos investice, ktera piidava
firmé hodnotu majetku. Nevyhody Petiik spatiuje v tom, ze u NPV se zejména v delSim
casovém horizontu obtizn¢ stanovuje realnd diskontni sazba, redlné budouci hotovostni

toky i budouci zlstatkova hodnota. (Petiik, 2005)

Podle Kaloudy (2009) je jedinou vyznamnou slabinou metody NPV metodika ziskavani
mezirocnich hodnot CF. Poukazuje na to, Ze pfi delSim Casovém horizontu je obtizné pre-

dikovat budouci hodnoty CF v horizontu del$im neZz dva roky.

3.1.2 Vnitfni vynosové procento — IRR (Internal Rate of Return)

Scholleova (2008) popisuje vnitini vynosové procento jako relativni procentni vynos, ktery
investice poskytuje béhem své zZivotnosti. Pojem ,,relativni* znamena, Ze je vztazen k in-

vestovanému vydaji a respektuje ¢asovou hodnotu penéz.

V ciselném vyjadreni se jedné o takovou vysi diskontni sazby, pfi které je NPV rovna nule,

coz znamena, ze je ekonomicky neutrdlni — nepfinasi ani zisk, ani ztratu. (Pettik, 2005)

Investici je mozné piijmout, pokud IRR > WACC, coz znamena, Ze rocni procentni vynos
by mél byt alespon takovy, jaky je procentni naklad kapitalu v podniku. Cim vyssi IRR
investice ma, tim lepsi je jeji relativni vyhodnost. (Scholleova, 2008)

Pettik (2005) spatiuje vyhody vyuziti metody IRR ve skutecnosti, Ze investor nemusi znat

pfesnou hodnotu diskontni sazby ve sledovanych obdobich. Naopak hlavnim nedostatkem

pouziti metody IRR pii posuzovani investi¢nich ptilezitosti je, ze ji nelze vyuzit pro vSech-
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ny investi¢ni projekty. V uréitych ptipadech je vyuzitelna pouze v kombinaci s jinymi me-
todami, zejména s NPV (u vzdjemné se vylucujicich projektit), jindy neni vyuzitelna viibec
(napft. pii zmén¢ znamének hotovostnich tokl vice nez jednou).

Jindfichovska a Blaha (2001) uvadéji, Zze tato metoda je vyhodnd pro porovnavani
s naklady kapitalu. IRR realizovanych projektt by méla byt vyssi nez naklady kapitalu.
Naopak stinnou stranku této metody spatfuji v pfedpokladu, Ze se cash flow generované
projektem reinvestuji za vnitfni miru vynosu IRR, a to podle nich nemusi byt vzdy realis-

tické.
3.1.3 Diskontni mira pro DCF metodu

Konkrétni postup pti stanoveni diskontni miry zavisi na zvolené variant¢ DCF:

o DCF entity — stanoveni diskontni miry na trovni primérnych vazenych nakladi
kapitalu (WACC),
o DCF equity — urokovéd mira stanovend odhadem nakladi na vlastni kapital pfi

konkrétni trovni zadluZeni,

e DCF APV — pro stanoveni hodnoty firmy pouzijeme diskontni miru na Grovni
nakladua vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluZeni. Pro stanoveni hodnoty daniového Sti-
tu z ro¢nich danovych tspor, diskontujeme danové uspory trokovou mirou odpovidaji-

ci ndkladtm ciziho kapitalu. (Kislingerova, 2001)

3.2 Ekonomicka pridana hodnota — EVA

EVA byva pouzivana pro hodnoceni celych firem a nékteré ratingové agentury dokonce
vychdzeji z vytvorené ekonomické piidané hodnoty pii sestavovani zebticku firem. EVA
predstavuje ekonomicky zisk podniku, odrazi to, co v podniku zlistane po uspokojeni vSech
poskytovatelt kapitalu, tj. vlastniki 1 véfitelti. (Scholeova, 2009)

EVA méfi, jak firma za dané obdobi pfispéla svymi aktivitami ke zvySeni ¢i snizeni hod-

noty pro své vlastniky. (Pavelkova, Knapkova, 2009)

3.2.1 EVA -zakKladni sloZKy a jejich vypocet

Ukazatel EVA (economic value added) vyjadiuje ¢isty vynos z provozni ¢innosti podniku

snizeny o naklady kapitalu. Zakladni podoba vzorce je nasledujici:

EVA = NOPAT - Capital * WACC (10)
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kde:

NOPAT = zisk z provozni ¢innosti po zdanéni

Capital = kapital vazany v aktivech, slouZzicich k hlavni ¢innosti podniku
WACC = primérné vazené naklady kapitalu

Zakladni vyznam ukazatele EVA je jednoduchy. Je-li EVA kladna, byla vytvofena nova
hodnota a je-li EVA zaporna, doslo k tibytku hodnoty. (Maftik, Matikova, 2005)

Matik (2007) charakterizuje NOPAT jako opera¢ni vysledek hospodafeni po odpoétu
upravenych dani. Zduraziuje, ze NOPAT je v principu provozni vysledek hospodatenti,
ovSem poukazuje na to, Ze ho neni mozné vzdy ztotoznit s provoznim vysledkem hospoda-

feni podle ceskych tcetnich standardi.

Cisty provozni zisk z anglického Net Operating Profit after Taxes — NOPAT miizem sta-

novit takto:
NOPAT = EBIT x (1-t) (11)
kde:
EBIT = zisk pted Groky a zdanénim
t = sazba DzPPO (dai z pfijmu pravnickych osob)

NOPAT piedstavuje VH vyprodukovany v souvislosti s hlavni ¢innosti podniku. (Kislinge-
rova, 2001)

Hlavni faktory ovliviiujici ukazatel EVA zndzornuje nasledujici obrazek (Obr. 3).

E——

NOPAT - naklady kapitalu

provozni zisk X (1-1t) kapital X WACC

| triby | - [ naklady |

Obr. 3 Rozklad ukazatele EVA [Kislingerova, 2001]
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Vypocet EVA neni obtizny, pokud mame vyc¢isleny vstupni tidaje. To ovS§em neni tak jed-
noduché. Prvnim krokem pii vypoctu EVA v kazdém podniku je vybér sady konkrétnich
uprav, jez by méla byt minimalné po dobu tii let neménna. Pti zjistovani nutnych Gprav je

potfebné zaméfit se na:

e korekci polozek rozvahy o aktiva, ktera nejsou uvadéna v rozvaze, ale tvofi majetek
pottebny k podnikani a k tvorbé operativniho zisku

e korekci polozek rozvahy o aktiva, ktera jsou uvadéna v rozvaze, ale nepodileji se na
produkci operativniho zisku

e korekci vysledku hospodateni na operativni zisk, ktery se vztahuje k hlavni ¢innosti
podniku, aby bylo dosazeno symetrie mezi upravenou rozvahou a VZZ pro ucely

vypoctu EVA. (Pavelkova, Knapkova, 2009)

3.2.2 Vztah mezi ocenénim pomoci metody EVA a DCF

Young a O'Byrne (2001) poskytli dikaz o tom, Ze souc¢asna hodnota vypoétena na bazi
pfijmil a vydaji se rovna soucasné hodnoté vypoctené z rezidudlnich ziskil. RZ dostaneme,
kdyz od vysledku hospodafeni odecteme kalkulované tiroky na investovany kapital. Pti

pouziti metody EVA a metody DCF bychom méli dostat stejnou hodnotu podniku.

Matik a Matikova (2005) povazuji za hlavni vynosovou metodu pro ocenéni podniku me-
todu DCF. Uvadéji, Ze tento piistup z hlediska teorie nejptesnéji odpovidd ekonomickému
vymezeni hodnoty aktiv jako soucasné hodnoty o¢ekavanych budoucich uzitk z tohoto
aktiva. Nejpiesnéj$i moznosti jak tyto uzitky méfit, jsou prave Cisté souCasné pirijmy. M¢-
feni pomoci hospodatskych vysledki je podstatné méné piesné.

EVA poskytuje vyznamnou informaci navic. Vypovida o tom, jaka je hodnota aktiv a jaka
je hodnota goodwillu. Na rozdil od metody DCF z vysledku EVA vyc¢teme, zda se jedna o

prosperujici podnik.

3.2.3 Vyuziti konceptu EVA

Ukazatel EVA je mozno pouzit pro ucely:
e planovani a fizeni,
e kontrolovani a

e odmeénovani.
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Pfi stanovovani ukazatele EVA pro planovani je jeho hodnota odvozena z planovanych
veli¢in (V, N, K a 1). Pti pouziti EVA pro kontrolu a odménovani se vychazi ze skute¢nych
veli¢in obsazenych ve vysledcich minulého hospodaiského roku. (Wdhe, Kislingerova,

2007)

3.24 EVA jako generator hodnoty

Pavelkova a Knapkova (2009) déli hodnotu podniku do dvou c¢asti: souCasna hodnota a
budouci rlstové prilezitosti. Zdlraziuji, ze rastové piilezitosti u ristové orientovanych
ovlivitujici trzni cenu podniku nez soucasnd hodnota. Z tohoto divodu je nezbytné, aby

manazefi znali faktory, které ovliviiuji budouci vykonnost.
Ctyii zakladni cesty zvySeni vykonnosti podniku prostfednictvim EVA:

e zvySeni efektivnosti hospodafeni (sniZenim nédkladil) a tim zvySeni zisku,

e zvySeni trzeb (rist firmy), ale investovat jen tehdy, kdyZ nova investice vyd¢la vi-
ce, nez jsou naklady na pouzity kapital,

e sniZeni kapitalu (odprodej nepotfebného majetku) z neefektivnich ¢innosti firmy,

e fizeni rizika, a tim nakladt na kapital. (Pavelkova, Knapkova, 2009)

3.3 Trzni pridana hodnota - MVA

Ukazatel MVA (Market Value Added) je rozdil mezi trzni hodnotou a investovanym kapi-
talem, tedy rozdil mezi ¢astkou, kterou by akciondii a ostatni investofi ziskali prodejem
svych A mize byt kladna i zaporna. Ukazuje, jaké mnozstvi penéz investoii vlozili do
podniku a jaké mnozstvi mohou ziskat zpét prodejem svych akcii na burze. Je-li MVA
kladna, dochazi k tvorbé hodnoty, je-li zdporna, dochazi k jejimu snizeni. Ukazatel se vyu-

ziva pro métfeni meziro¢ni zmény hodnoty. (Synek, Kislingerova, 2010)

Pettik (2005) uvadi, ze v pripadé¢ MVA se jedna o ukazatel, ktery bere v tvahu, na rozdil
od ucetniho zisku, alternativné vynosy a ndklady daného podniku. V daném piipadé€ jsou
vynosy — zisk nebo ztrata akcionaiti — tvofeny na kapitdlovém trhu a ucetni zisk zde neni

jedinou posuzovanou veli¢inou. Rozhodujici je trzni cena akcie.
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3.4 Shareholder Value Added — SVA

Me¢étitko SVA vyvinul profesor Alfred Rappaport jako soucdst komplexniho pfistupu
k fizeni akcionaiské hodnoty. Wagner SVA definuje jako rozdil v hodnoté podniku na

konci a na zacatku méfeného obdobi. (Wagner, 2009)

Jako dal$i moznost méteni vykonnosti podniku pro vlastniky uvadéji Pavelkova a Knapko-

va (2009) pouziti ukazatele pfidané hodnoty — SVA.

SVA, = SV, — SV._, (12)
kde:
SV, = hodnota podniku pro vlastniky v ¢ase t

SVA predstavuje rozdil mezi hodnotou podniku a hodnotou ciziho kapitalu vykazovaného

V trznich cenach k urc¢itému datu.

Ptidanou hodnotu pro akcionaie Marini¢ (2008) urcuje odectenim cizich zdroji, které
predstavuji arocené dluhy, od soucasné hodnoty budoucich provoznich penéznich tokii,
zvySenych o zistatkovou hodnotu firmy na konci hodnoceného obdobi a zvysenou dale o

hodnotu neprovoznich aktiv, jimiZ jsou drzené majetkové cenné papiry.

mn
OCE,
SVA = (Z n +RV+NAV)— D
=1

(1+1)m (13)
kde:
OCF, = provozni penézni toky,
RV = zlstatkova hodnota firmy na konci obdobi,
NAV = hodnota neprovoznich aktiv,
D =urocené dluhy.

Wagner (2009) konstatuje, ze z hlediska vypovidaci schopnosti méfitko SVA zahrnuje
srovnani s referencni hodnotou a tou je trzni cena akcii daného podniku. SVA vyjadiuje
schopnost investora odhadnout diive nez trh, zda podnik dokaze vytvofit konkuren¢ni vy-

hodu, ktera pfinese investorovi nadprimérmé zhodnoceni.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 35

3.5 Rentabilita ¢istych aktiv — RONA

Rentabilita Cistych aktiv vyjadiuje podil provozniho zisku ke stalym aktivim v zlstatko-
vych cendch ocisténych o hodnotu opotiebeni, kterd jiz byla pfenesena prostiednictvim
odpisi do provozniho cash flow a zvySenych o Cisty provozni kapital.

NOPAT  NOPAT T
RONA = = =

NA T ~ NA (14)
kde:
NOPAT = provozni hospodaisky vysledek po zdanéni
NA = Net Assets, Cista aktiva (soucet stalych aktiv v zistatkovych cenach a ¢is-
tého pracovniho kapitalu)
T = trzby

U ukazatele RONA se méfi rentabilita (podil) zdanéného provozniho hospodaiského vy-

sledku a vyrobnich vstupli vyjadienych pomoci aktiv. (Marini¢, 2008)

3.6 Cash Flow Return on Investment — CFROI

Pavelkova a Knapkova (2009) odvijeji hodnotu podniku od o¢ekavanych Cistych penéznich
toki v budoucnosti, které prevadi na jejich soucasnou hodnotu pomoci diskontni sazby.
V tomto je méfitko CFROI, jez bylo navrzeno americkou spolecnosti HOLT Value Asso-
ciates, podobné ukazateli diskontovanych penéznich toktit DCF. Model CFROI vsak pracu-
je vyhradné s hodnotami ocisténymi od inflace. To umoziuje porovnavat vykonnost dané-

ho podniku v ¢ase a soucasné v riznych zemich.
Young a O'Byrne (2001) vymezuji tii zdkladni charakteristiky CFROI:

e CFROI se vypocitava stejnym zptisobem jako IRR, avSak interpretace je jina,
e CFROI je zaloZzen na penéZznich tocich, proto jde dale nez EVA pfi odstrafiovani
vlivu akrualniho ucetnictvi,
e CFROI vyjadiuje miru navratnosti ocisténou o inflaci.
Podle Marinice (2008) se jedna o nejptisnéjsi ukazatel zalozeny na principu vnitiniho vy-

nosového procenta investice.
Marini¢ (2008) koncipuje ukazatel na dvou principech:

e Na principu ¢isté soucasné hodnoty:
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- CF___,  RVndA
YT {1+ CFROD® " (1+CFROD)"
(15)
e Pfipadné¢ na principu vnitiniho vynosového procenta:
—~ CF
CFROI = IN— ¥ —"—
kde:
IN = kapitalovy vydaj, hodnota brutto investice
CF = brutto cash flow z provozovanych aktiv
RVndA = zlstatkova hodnota neodepisovanych aktiv
[ = Urokova mira, nebo vnitini vynosové procento
n = doba zivotnosti aktiv (investice)

Za zakladni podminku ukazatele CFROI Vochozka (2011) oznacuje velikost cash flow v
dalSich letech, jenz by méla korespondovat s cash flow ve sledovaném obdobi. Toto obdo-

bi bude v délce trvani Zivotnosti dlouhodobého hmotného majetku.

Wagner (2009) upozoriiuje na nejvyznamnéjsi koncepéni rozdil mezi CFROI a ROA, kte-
rym neni, Ze CFROI vychdzi z penéZnich tokll, zatimco ROA z vysledku hospodateni, ny-
brz ze ROA posuzuje prospéch dosazeny v jednom ¢asovém obdobi, kdezto CFROI posu-

zuje prospéch po celou dobu trvani investice.

Dale Wagner (2009) poukazuje na to, Zze pokud posoudime CFROI z hlediska jeho vypovi-
daci schopnosti, je patrné, ze zjisténé hodnoty nezahrnuji srovnani skute¢né urovné vykon-
nosti s pozadovanou. Klade proto diiraz na porovnani zjisténé hodnoty s referencni hodno-

tou.

Zastanci CFROI argumentuji, Ze tato metoda dava lepsi pfedstavu o hodnoté firmy, nicmé-
n¢ Young a O'Byrne prokazali, ze CFROI zavisi na souboru piedpokladi, které maji bud’
nedostateCny empiricky zdklad (napft., Ze ceny maji tendenci slabnout na rovni makroe-
konomického priméru) nebo, ze jsou zalozeny na nespravné logice (napf., Ze manazeii

mohou investovat do nevyhodnych projektt). (Young a O'Byrne, 2001)

Pavelkova a Knapkova (2009) porovnavaji tspéch dosazeny pomoci CFROI s realnou

hodnotou nékladl na kapitdl (WACC,.a), ktery podle nich d€la naklady na kapital genera-
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torem hodnoty. Vychazeji z ndzoru, ze u konceptu CFROI je vySe nakladi na kapital
ovlivnéna velikosti podniku, jeho zadluZzenim a vysi trZzni diskontni miry vychdzejici

zZ predikce budoucich vynosi souboru podobnych podnikii.

3.7 Cash Return on Gross Assets —- CROGA

Jedna se o pomérovy ukazatel, ktery ma tvar:

CROGA = OATCF
GA (17)
kde:
OATCF = provozni cash flow po zdanéni (zisk + odpisy)
GA = stala provozni aktiva v pofizovacich cendch + ,,provozni‘ kapital

Na rozdil od ukazatele RONA jsou hodnoty uvadény v potizovacich cendch zvySenych o
Cisty pracovni kapitdl. Koncepce i pouziti CROGA je shodné s EVA a RONA, s tim rozdi-
lem, Ze jeho hodnoceni je ptisnéjsi vzhledem k uZiti ukazatele penéznich tokl. (Marinic,
2008)

3.8 Balanced Scorecard — BSC

Vsechny métitka vykonnosti, které byly v této praci doposud uvedeny, jsou orientovany
pouze na finan¢ni ukazatele. Pomoci finan¢nich ukazatelli neni mozné postihnout cely

podnik, jehoz soucasti jsou také zaméstnanci, zakaznici, dodavatelé atd.

Pettik (2009) popisuje pouziti systému BSC nejenom ke stanoveni cilii a vhodnych pro-
stiedktl k jejich dosazeni, ale hovoti o BSC také jako o metodé k ptevodu a tvorbe, méfeni

a hodnoceni cill, tedy jako o metod¢ napomahajici k plnéni komplexnich firemnich cili.

Metoda BSC (metoda vyrovnaného skore) byla vyvinuta harvardskymi profesory Roberten
S. Kaplanem a Davidem P. Nortonem. Jedna se o strategickou metodu fizeni, jez pracuje
s finan¢n¢ 1 nefinanéné hodnotovymi kritérii, pficemz zdiraziuje zejména zasadni vliv
zakaznikl a zaméstnancl na dlouhodobou vykonnost firmy. Jedna se o fizeni firemni stra-
tegie, jez je zameieno na Ctyfi zakladni oblasti, které nejvice ovliviiuji efektivni fungovani

firmy v dlouhém nepfietrzitém obdobi.

Témito oblastmi jsou:
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finan¢né-hodnotova oblast,

zakaznicka oblast,

intern¢ procesni oblast a

e zaméstnanecka oblast. (Pettik, 2005)

Kaplan a Norton (2000) upozoriiuji, ze ¢tyfi perspektivy BSC by mély byt chapany jako
urcitd Sablona, i kdyz jsou pro vétSinu podnikll a odvétvi dostacujici. Dale podotykaji, Ze
vystupy BSC a hybné sily vykonnosti by mély méfit jen ty faktory, které vytvareji konku-

ren¢ni vyhodu a pfilezitost k ,,prilomu* ve vykonnosti.

Marini¢ (2008) hovoiti o BSC jako o multidimenziondlnim systému, jenz slouzi
k definovani a uskuteéinovani organiza¢ni a fidici strategie na vSech organiza¢nich stupnich
podniku tak, aby byla maximalizovéna tvorba hodnoty. Podle n¢j se jedna o aplikaci tako-
vého systému fizeni v daném podniku, ktery je schopen zabezpecit efektivni vyuziti zdroja

za ucelem trvalého zhodnocovani majetku akcionait.

Ucen (2008) popisuje BSC jako metodu, ktera je schopna vyrovnané ptevést vizi do cilii
tak, aby komplexné¢ a provdzané postihovala jednotlivé oblasti podniku a to na zakladé

vztaht ptic¢ina-dusledek.

3.9 Kritika modernich ukazatelu

Moderni ukazatele jsou Casto kritizovany pro svou ndroc¢nost uprav, které jsou vyzadovany
pro transformaci ucetnich dat na ekonomické. Vyhodou nékterych z nich je fakt, ze zo-
hlediuji inflaci a je mozno je vyjadfit jak v absolutnich hodnotach, tak v procentualnim

vyjadieni, které je vhodnéjsi pro srovnavani.

Pti stanoveni EVA vidi Pavelkova a Knapkova (2009) nevyhodu, ze ukazatel neni upraven
o inflaci a Ze nezahrnuje o¢ekavané ptinosy v budoucnosti. Nevyhodu rovnéz spatiuji ve

slozitosti vypoctu ndkladl na vlastni kapital.

Podle Marinice (2008) je BSC schopen zabezpecit efektivni vyuziti zdroju za ucelem trva-
1ého zhodnocovani majetku akcionaita. Ucenn (2008) vyzdvihuje schopnost BSC pievést

vizi do cili s komplexni provazanosti jednotlivych oblasti podniku.

Podle Wagnera (2009) je investor schopen dle ukazatele SVA odhadnout diive nez trh, zda
podnik dokaze vytvotit konkuren¢ni vyhody, ktera investorovi ptfinese nadprimérné zhod-

noceni.
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Marini¢ (2008) uvadi, ze koncepce 1 pouziti CROGA je shodné s EVA a RONA s tim roz-
dilem, Ze jeho hodnoceni je pfisnéjsi vzhledem k uziti ukazatele penéznich tokt. Dale mo-
derni ukazatele kritizuje za to, Ze nejsou schopny méfit a postihnout klicové nefinan¢ni

jevy, jez ptechazeji financnim vysledkiim, coz mize vyvolat nedostate¢nou srozumitelnost.

Wagner (2009) u ukazatele CFROI uvadi, Ze nebere ohled na strukturu financovani, ale na
rozdil od ROA posuzuje dosazeny prospéch za celou dobu trvani investice. Pavelkova

a Knapkova (2009) CFROI kritizuji pro jeho naro¢nou upravu.

3.10 Shrnuti teoretické ¢asti

Prvni ¢ast diplomové prace se zabyvala vymezenim teoretickych poznatki tykajici se hod-
noceni a méfeni finan¢ni vykonosti. Na zaklad¢ prostudovanych materialu bylo zjisténo, ze
je stale vétsi diraz kladen na hodnoty pro akcionafe, tzv. shareholder value. Méteni fi-
nancni vykonnosti klasickymi ukazateli jiz neni dostaCujici a je stale vice dopliovano ¢i

nahrazovano ukazateli, které vychazeji z ekonomického zisku nebo z cash flow.

Cilem diplomové prace je zpracovat a navrhnout soubor vhodnych tradi¢nich i modernich
ukazatel pro méteni finanéni vykonnosti ve spole¢nosti Impromat CZ. Vzhledem ke sku-
teCnosti, Ze analyzovand spolecnost spadd do kategorie stiednich podnikii, dale vzhledem
ke své pravni formé — jedna se o spolecnost s ru¢enim omezenym a vzhledem k faktu, ze
neni vefejné obchodovatelnd na trhu, jevi se jako nejvhodnéjsi a nejefektivnéjsi moderni
méfitko pro méteni financni vykonnosti EVA. Dale bude v praci pouzit ukazatel CFROI,
ktery na rozdil od ukazatele diskontovanych penéZnich tokit DCF pracuje s hodnotami
ocisténymi od inflace. Jeho vyhodou je také moZnost porovnani vykonnosti podniku v ¢ase
v riznych zemich a s riznou skladbou aktiv. Soucasti prace bude i ukazatel CROGA, kte-
ry pracuje s ucetnimi zlstatkovymi cenami, jez davaji mnohem pfisnéjsi pohled na vykon-
nost a ktery nepracuje s provoznim ziskem, nybrz s provoznim cash flow. Jako posledni

bude proveden vypocet ukazatele RONA.

Metoda DCF neni pouzitelna jako néstroj bézného fizeni podniku a jeho Casti a nelze na ni
stavét ukazatele hmotné zainteresovanosti manaZzerd. Tento ukazatel nebude dale predmeé-
tem této prace, protoze jeho vyuziti pro hodnoceni minulé ekonomické vykonnosti je spise
problematické. Zavedeni konceptu BSC z diivodu jeho slozitosti a nadro¢nosti na zavedeni

do praxe vyzaduje dalsi koncepcni praci a mize byt predmétem dalsi prace.
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II. PRAKTICKA CAST
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4 CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI IMPROMAT CZ

Spole¢nost Impromat CZ je dodavatelem zatizeni japonské znatky RICOH pro Ceskou
republiku v oblasti tiskové, kopirovaci a faksimilni techniky a zaroven systémovych feseni
kancelafského tisku Sitych na miru potieb jednotlivych zakaznikli. V soucasnosti svymi
obchodnimi a servisnimi sluzbami plné pokryvéa vsechny regiony Ceské republiky. Impro-
mat CZ nabizi nejenom jednotlivé stroje a zafizeni a nezbytny servis, ale soucasné posky-
tuje 1 sluzby komplexniho charakteru ve formé systémovych feseni na miru. Ve svém obo-

ru patif mezi top 5 spole¢nosti v Ceské republice.

Spolecnost vznikla jako ryze ¢eska spolecnost na pocatku devadesatych let a od té doby se
ji podatilo rozvinout do celorepublikového piisobeni. Vyviji stale nova feseni vychézejici
Z potieb a prani zakaznikd.

Spolecnost Impromat CZ je dcefinou spole¢nosti Impromat Int., obé firmy jsou majetkove

propojeny a fizeny spolecnym vrcholovym managementem.

4.1 Zakladni ddaje o spole¢nosti

Obchodni nézev: IMPROMAT CZ spol. sr. o.

Sidlo spole¢nosti. U Hellady 697/4, 140 00 Praha - Michle

DIC: CZ48117820

Zakladni kapital: 5.000.000 K¢&

Spoleénici: 50% Impromat Int., spol. s r. 0., ICO: 00543179

50% JNV International, a.s., ICO: 26460165

Rok zalozZeni: 1992
Pocet zaméstnanct: 185
Pfedm¢ét Cinnosti: - prondjem a leasing kancelatskych strojii a zatizeni

- poskytovani software, poradenstvi v oblasti informacnich

technologii, zpracovani dat
- zprostiedkovani obchodu a sluzeb
- velkoobchod a maloobchod

- finanéni leasing (MF CR, 2012)
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4.2 Historie a zazemi spole¢nosti

Spolec¢nost vznikla v roce 1993 pod nazvem Impromat Praha. Nasledné v roce 2003 doslo
Kk propojeni spole¢nosti Impromat Int. a Impromat CZ, kdy pod spole¢nost Impromat CZ
byly pfevedeny vSechny obchodni a servisni stiediska. Od té doby plisobi spole¢nost Im-
promat CZ jako obchodni a servisni organizace s celorepublikovym pokrytim a spole¢nost

Impromat Int. ptsobi jako marketingové, logistické a technické centrum.
Firma Impromat CZ piisobi ve 14 regionech, které jsou rozprostteny po celé republice.

Od roku 2010 spolecnost rozsitila své portfolio systémovych feseni o dokumentové sluzby
vramci oddéleni Professional Services. Nové tak svym zdkaznikim poskytuje sluzby
Vv oblasti celého zivotniho cyklu dokument a informaci a stdva se partnerem pro systémo-
vou evidenci dokumentl a jejich digitalizaci, zkvalitnéni procesu ob&hu elektronickych

dokumentu a ukladani dat.

Zacatkem roku 2011 probéhla rozsahla reorganizace v oblasti fizeni jednotlivych pobocek
a v personalni oblasti. Pobocky byly rozdéleny na samostatné obchodni struktury s 5 regi-
ondlnimi celky a 2 odd€lenimi major account (oddé€leni pro fizeni vyznamnych zédkaznikl)
a na samostatné struktury zdkaznickych sluzeb, kterd svoji regiondlni pisobnosti kopiruji
puvodnich 14 stiedisek. Odd¢leni administrativy a veskerych internich sluzeb bylo organi-

za¢n¢ presunuto z regiont do centralni plsobnosti a fizeni.

4.3 Cile spole¢nosti

Spolec¢nost si klade za cil nahradit zastarala kancelafska zatizeni moderni a kvalitni techni-
kou RICOH a zefektivnit tak praci firem, ufadii ¢i instituci k jejich plné spokojenosti. Po-
slanim firmy je snizit Casovou naroc¢nost kancelarského tisku a predevsim finan¢ni naklady
tak, aby je jejich provozovatelé mohli investovat jinam. Nedilnou soucast tvofi poskytova-

ni spolehlivych sluzeb v oblasti servisu. (Impromat CZ, 2010)

4.4 Filozofie spolecnosti

Spole¢nost Impromat CZ sestavila soubor pravidel, kterymi se fidi chovani jejich zamést-
nanct, zejména vici samotnym zajmim spole¢nosti, vici jinym spolecnostem, vic¢i 0s0-
bam a spolecnostem, které vyuzivaji sluzeb spolecnosti Impromat CZ a vii¢i statnim orga-

num. Jsou to:
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v

441

Vysoka profesionalita a korektnost jednani zaméstnanct jak v profesnich, tak v ob-
chodnich ¢innostech.

Vysoka uroven kvalifikace zaméstnancti v oblasti obchodnich a technickych védo-
mosti.

Popis zbozi musi byt jasny, piesny a pravdivy. Nabidka nesmi byt v rozporu s dob-
rymi mravy a moralkou.

Duvérnost ziskanych informaci nezneuzit je ve vlastni prospéch, ani je nesvéfit treti

osobé.(Impromat CZ, 2010)

Vize spole¢nosti

Svou budouci strategickou pozici spole¢nost Impromat CZ vyjadiuje nasledovné:

v
v

4.5

Prodavame feSeni nikoliv stroje — stroje 1ze jednoduse vymeénit, feSeni nikoliv

SLA

Vzdélavani a odménovani — zvysSeni povédomi o software, certifikace napomocné
prodeji

OCR ve stroji

Informace od zakaznikli — zjiStovani potieb zakaznikti, jaké funkce zdkaznici od
software ocekavaji, prizpisobeni softwarového portfolia spolecnosti (Impromat
CZ, 2010)

Informaéni systém

Ve spolecnosti je od roku 2000 vyuzivan informacni systém Navision Financial, ktery je

diky aktivni ptsobnosti IT oddé€leni pribézné ptizpiisobovan konkrétnim potiebdm firmy.
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5 ANALYZA VNITRNICH A VNEJSICH PODMINEK

5.1 SWOT analyza

Nasledujici SWOT analyza byla sestavena ve spolupraci se zaméstnanci spole¢nosti a po
prostudovani vyro¢nich zprav. Vysledky analyzy jsou prezentovany slovné a pomoci ma-

tematického modelu.
Silné stranky

» Zazemi silné spolecnosti — podpora mezinarodni spole¢nosti
Reorganizace v fizeni jednotlivych pobocek

Rozvoj oddéleni Professional Services

Vlastni systém vzdélavani

Novy web — www.rozumimedokumentum.cz

Pokryti celé CR

YV V. V V V V

Zastoupeni ve vSech segmentech

» Logistické procesy
Slabé stranky

» Komunikace navenek spole¢nosti

Komunikace uvniti spole¢nosti

Propagace spolecnosti

Vys$i cena produktti

Nizka cenova podpora dodavatele v oblasti spotfebniho materialu a ndhradnich dila
Podcenovani role servisniho technika v procesu komunikace se zdkaznikem

Produktovy marketing

YV V V V V V VY

Mala sounalezitost zaméstnanct s firemnimi hodnotami a cily spole¢nosti

Prilezitosti

Y

Vstup na trhy B2C

Financovani z fondu EU, dotace

Rozsitfovani portfolia systémovych feseni

Ziskéavani strategickych zédkaznikt

Rostouci naroky uzivateli na kancelafskou techniku a komplexni feSeni

Rostouci potieba digitalni archivace

YV V. V VYV VY V

Rust ekonomiky


http://www.rozumimedokumentum.cz/
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» Zajem o nové technologie
Hrozby

> Konkurence

Substituty

Ekonomicka situace — hospodaiska recese
Ztrata pozic u stavajicich VIP zékazniki
Ustup titénych dokumentii

Nizké néklady na ptechod ke konkurenci

Centralni nakupy velkych firem

YV V V V V V V

Vysoka vyjednavaci sila dodavatele

Nasledujici tabulka (Tab. 1) obsahuje matematicky model SWOT analyzy, ktery zachycuje
vSechny stranky spole¢nosti, které¢ maji vztah ke kritickym faktorim uspéchu spolecnosti
Impromat CZ. Ne vSechny hrozby ¢i pfilezitosti vyzaduji stejnou pozornost.
V nasledujicim modelu jsou v matematickém vyjadieni uvedeny dulezitosti jednotlivych
polozek. Je tfeba, aby se vedeni spole¢nosti zaméfilo na ty nejpravdépodobnéjsi a nejnici-

vé&jsi z nich.
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Tab. 1 SWOT analyza — matematicky model [vlastni zpracovani]
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Silnou strankou spolecnosti je rozvoj oddé€leni Professional Services, kde se dostavily prv-

ni obchodni uspéchy v oblasti systémovych feSeni pro dokumentové sluzby. Spolecnost

Impromat CZ se tak stala pro své zdkazniky partnerem v oblasti celého zivotniho cyklu

dokumentu. Firma timto zptisobem zareagovala na nové piilezitosti na trhu, kterymi je

rostouci potfeba digitalni archivace. SouCasn¢ se timto zplsobem vyrovnava i s faktem

postupného ustupu tisténych dokumentl a rozsituje tak své portfolio systémovych feseni.

Dalsi vyznamnou silnou strankou spolecnosti jsou logistické procesy, tj. pfimé zavozy

stroju pfimo Kk zakaznikovi a piimé zdvozy nahradnich dild technikiim. Doslo tak

K vyraznému snizeni neproduktivnich ¢innosti technikd.
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Diky slozité ekonomické situaci a transformaci spolecnosti doslo ke snizeni poctu zamést-
nancl. Cilem bylo zefektivnéni veskerych procesti ve firmé a zvySeni vykonnosti. Pro zvy-
Seni konkurenceschopnosti firma realizuje Skoleni pro vSechny cilové skupiny zaméstnan-

o

Cu.

Slabou strankou spolecnosti je jeji propagace. Firma se zaméfuje na sponzoring motoris-

tického sportu, tedy na oblast, kde je maly potencial obchodniho vyuziti.

V soucasné ekonomicky naro¢né dobé zakaznici Zadaji minimalizaci nakladd na tisk. Ori-
ginalni spotfebni material a ndhradni dily spolecnost nakupuje od svého klicového dodava-
tele spolecnosti RICOH. Vysoka cena produktti, spotfebniho materidlu i nahradnich dili
souvisi s velkou vyjednavaci silou dodavatele. Tato cena je ovSsem kompenzovana vysokou

kvalitou.

Regionalni prodej zaznamenal diky provedené reorganizaci mezirocni nariist v celkovém

poctu umisténych tiskovych zatizeni.

Situace na trhu je velmi t€zka a slozita. Tvrdy cenovy konkuren¢ni boj a nizké naklady na
pfechod ke konkurenci déavaji zdkazniklim vysokou vyjednévaci schopnost. Partnerstvi
s vyznamnymi zakazniky je poznamenano hospodarskou recesi, ktera je patrna zejména ve

vetejném sektoru.

5.2 Porterova analyza 5 konkurencnich sil

Spole¢nost Impromat CZ se stejn¢ jako ostatni firmy nachazi v siln¢€ turbulentnim prostie-
di, které ovliviiuje chovani nejen samotné firmy, ale 1 trhu jako celku. Pro analyzu oboro-

vého okoli byla zvolena aplikace Porterova modelu péti konkurenénich sil.
Konkuren¢ni rivalita v odvétvi

Soudasné konkurenéni prostiedi v Ceské republice v oblasti tiskové a kopirovaci techniky
se da oznacit jako velmi silné. Mezi nejvaznéjsi konkurenty patii jiz tradi€né znacky Ca-
non, Minolta a nové€ také Xerox ¢i Sharp. V prvnim segmentu se po€et vaznych konkurentti
rozrista o znacky HP ¢i Panasonic. V oblasti velkoformatového tisku je to spolecnost

OCE.

Situace na tuzemském trhu se vSak odliSuje od standardnich zédpadoevropskych trhii, kde
vedouci postaveni zaujimaji technologicti leadii — Canon, Ricoh, Xerox. Ostatni znacky

zustavaji za nimi. V Ceské republice ma vedouci postaveni Minolta, coz je ¢astecné dano
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historickym vlivem a caste¢né¢ dobrou marketingovou politikou a ¢astecné orientaci na

cenu.
Nebezpeci vstupu novych konkurenti na trh

Bariéry vstupu jsou u odvétvi kopirovaci a tiskové techniky tak vysoké, ze nebezpeci hro-
zici od novych konkurentl je velmi nizké. Jedna se nejen o vstupni bariéry technologické,
ale také strukturalni. Témi strukturdlnimi jsou mysleny logistické procesy, vytvoreni ob-
chodni a servisni sité s celorepublikovym pokrytim. VétSina mezinarodnich spole¢nosti
distribuuje své vyrobky na ¢esky trh bud’ vyhradnim, nebo vybérovym zplisobem, coz dava

dostatecnou moznost kontroly trhu.
Vyjednavaci sila dodavateli

Oficialnim dodavatelem firmy Impromat CZ je japonskéa spolecnost RICOH, kteréa ptlisobi
jako dodavatel hardwarovych a nékterych softwarovych prostfedkt. Logistické toky jsou
realizovany prostfednictvim matetské spole¢nosti Impromat Int. Mimo zafizeni znacky

RICOH rozsituje spolecnost Impromat CZ sviij sortiment o dalsi produkty jinych vyrobct.

Vzhledem k vyse uvedenym skutecnostem je vyjednavaci sila dodavatele vysoka a do bu-
doucna se bude ménit jen malo. Dodavatel tak nemé problémy v piipadé potfeby vstoupit

na trh pfimo, prostfednictvim svého zastoupeni.
Vyjednavaci sila zakazniki

Pro vétSinu zdkaznikli predstavuji kopirovaci a tiskové zatfizeni investici, tedy zbytnou
polozku, nebo je podil vydajt na tisk a kopirovani zanedbatelny vzhledem k jejich obratu a
jeho vysi tak ani nesleduji. Pro tyto zédkazniky jsou naklady spojené s piechodem ke kon-

kurenci velmi nizké.

Stale vétsi pocet zakaznikil, vétSinou velké korporace, nakupuji centralné nebo pii svych
nakupech vyuZivaji nadnarodnich kontraktl. Takto silni zdkaznici tvoii stale vétsi skupinu
Vv portfoliu zédkaznika spolecnosti Impromat CZ. Jejich vyjednavaci sila je vysoka. Firma
Impromat CZ provadi pro fadu z nich tiskova feSeni ,,Sita na miru“. Jedna se o zdkaznicka
feSeni z oblasti technologickych, finan¢nich a technickych sluzeb. Je-li dodavka produkti
zahrnuta v celkovém feSeni output managementu, naklady na piechod ke konkurenci se

ZvySuji.
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Hrozba ze strany substituti

Velké nebezpeci ze strany substitutll predstavuji tzv. ,,Sedé¢ kanaly*“. O této hrozb& neni
podstatné uvazovat v prvni prodejni fazi, tj. pti prodeji samotnych zatizeni (hardwaru), ale
az v nasledné poprodejni fazi (aftersales business). Prostfednictvim ,,Sedych kanadltu“ je
dodavan prevazné spotiebni material, predevsim papir, tonery, developery, jejichz prodej

je snadny, distribuce organizacné jednoduchd a skladovatelnost prostoroveé nenaroc¢na.

Substitutem v oblasti multifunkénich zafizeni jsou tiskarny. Pomér tisku ve srovnani s ko-
pirovanim neustéale roste a do budoucna se ocekava pokracovani tohoto trendu. Tato ten-
dence je déna ptredevsim moderni ,,digitalni“ komunikaci a ustupem tradi¢ni papirové ar-

chivace, jez je ¢im dal vice nahrazovana tzv. elektronickymi (digitalnimi) archivy.

Velké nebezpeci piedstavuji ,,neoriginalni* nahradni dily a spotfebni material, jejichz pou-

zivani mé za nasledek snizovani vykonnosti zatizeni a ztratu prodeje (marze).

5.3 Charakteristika odvétvi

Spole¢nost Impromat CZ se zabyva prodej a prondjmem tiskovych a multifunkénich zafi-

zeni s tim, Ze jeji prevazujici trzby plynou pravé z prondjmu téchto zatizeni.

Impromat CZ je vzhledem k pievazujici ¢innosti, kterou je pronajem a leasing kancelai-

skych stroju a zafizeni zafazen do odvétvové klasifikace ¢innosti CZ NACE do skupin:

e N - Administrativni a podptrné ¢innosti
e N.77 - Cinnosti v oblasti pronajmu a operativniho leasingu

e N.77.33 — Prondjem a leasing kancelafskych stroju a zafizeni, v€etné pocitact

Kopirovaci zatizeni je americky vynalez, ktery z nezndmé firmy Xerox udélal nadnarodni-
ho giganta. Xerografie zmeénila zptisob, jakym lidé sdileji informace a ve svém dtsledku
polozila zéklady primyslového odvétvi s ro¢nim obratem ptes 112 miliard americkych

dolari. (Kapoun, 2008)

I kdyz v oboru tiskovych a kopirovacich zatizeni neni vyvoj tak znatelny, tak i zde dochazi
v n€kolika poslednich letech k fad¢ zasadnich zmén. Milnikem rozvoje tohoto oboru bylo
uvedeni prvnich digitalnich kopirek na trh. Diky digitalizaci obrazu doslo ke slouceni Ctyt
kancelatskych zatizeni, kopirky, tiskarny, skeneru a faxu do jediného multifunkéniho zafi-

zeni s fadou pokrocilych funkci.
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Vysledky vyzkumu v oblasti firemniho tisku a kopirovani na ¢eském trhu ukazuji, ze témet
80% organizaci v CR pii zavadéni tiskovych systémil nezna své celkové naklady na tisk a
kopirovani nebo je nerozuctovava dle jednotlivych stiedisek uzivatelli a nema nastavenou
tiskovou politiku. NejcastéjSimi zdroji plytvani je nakup zatizeni bez predchozi hlubsi ana-
lyzy tiskovych potfeb a neefektivni uspotaddani zatizeni ve firm€. Vyznamny zdroj tniku

penéz tvoii také samotni zameéstnanci. (Hacmac, 2010)
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6 SOUCASNY SYSTEM HODNOCENI FINANCNI VYKONNOSTI
V PODNIKU

Spole¢nost Impromat CZ se v soucasné dobé zaméfuje na sledovani zhodnoceni své fi-
nanéni situace prostiednictvim vysledku hospodateni, a to ve formé EAT, tedy ¢istého zis-
ku po zdanéni, dosazenych trzeb, nakladl, cashflow a poctu zatizeni umisténych u zédkaz-
nikd. Tyto ukazatele jsou sledovany a vyhodnocovany pravidelné, zejména pocet proda-
nych nebo pronajatych zatizeni je kazdy mésic porovnavan s planem a jsou vyhodnocova-
ny odchylky. Kazdy obchodni zastupce ma vytvotren plan prodeje pro jednotlivé mésice a
ma rovnéz predepsanou marzi, kterou musi za kazd¢ Ctvrtleti vytvoftit. Dosazené trzby jsou
sledovany za celou firmu, stfediskové a za jednotlivé obchodni zéastupce. Informacni sys-
tém spolecnosti umoziuje stiediskové t¢tovani nakladl a vynost a presné sledovani vyno-

s na jednotlivé obchodni zastupce.

Dale firma sleduje rentabilitu jednotlivych zafizeni umisténych u zédkazniki na zakladé
najemnich smluv. Na kazdy pronajaty stroj je v systému Navision v modulu Servis vytvo-
fena karta smlouvy, kterd je nasledné sparovana s prislusnou kartou majetku. Veskeré vy-
nosy plynouci z daného najemniho vztahu jsou evidovany na téchto kartach, soucasné
s veSkerymi naklady, které musi spole¢nost v souvislosti s pronajmem vynalozit. Jednotli-
vé karty prondjmu jsou pfifazeny na obchodniho zastupce, ktery je za dany obchodni pfti-
pad zodpovédny. Timto zptisobem spole¢nost ziskava informace o rentabilité a efektivnosti
veskerych pronajatych zafizeni. Sledovanim rentability jsou povéfeni regiondlni feditelé a

je v jejich kompetenci, jak ¢asto budou rentabilitu jednotlivych smluv vyhodnocovat.

Kratkodob¢ se ve spolecnosti sleduje vykaz o penéznich tocich cash flow. Vykaz je kazdy
tyden sestavovan finan¢ni feditelkou a soucasné je planovéan vyhled na dalsi tyden. Pii jeho
tvorb¢ je velmi dilezita spoluprace logistického oddéleni, které zabezpecuje objednavky
zbozi a tak ma jako jediné piehled o budoucich dodavkach a tedy i o nutnosti potieby fi-

nancnich prostiedka.

Dalsi vykonnosti kritéria, které¢ jsou ve spoleCnosti sledovany, jsou zaméfeny na oblast
aktivity. Je sledovana obratkovost zasob a doba splatnosti pohledavek. Veskeré objednav-
ky zatizeni v€etné piisluSenstvi realizuji obchodni zastupci na zékladé objednavek od za-
kaznikli. Zbozi nakupuji od matetské spolecnosti na své lokace. Obdobna situace je 1 u
servisnich technikt, kteti veskeré nahradni dily a spotfebni material taktéz nakupuji na své

lokace. Dale jsou provadény zavozy spotfebnich materidlli, zejména papiru a tonerd, které



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 52

si zékaznici objedndvaji sami, nebo jsou objednavky piijimany prostiednictvim dalkového
monitoringu AtRemote. I na tyto pfipady existuji specidlni lokace ¢lenéné dle jednotlivych
sttedisek. Ve firm¢ je zavedené pravidlo ,,lokace 120, coz znamend, Ze nikdo nesmi mit

na svém skladé zadnou polozku déle nez 120 dnti.

Pfi hodnoceni své financni vykonnosti spole¢nost vychazi z ucetnich vykazi. Impromat
CZ dlouhodobé planuje polozky vykazu zisku a ztrat a rozvahy. Tyto polozky jsou plano-
vany na zakladé¢ minulosti, pfedpokladii, planovanych nédkupl a zkuSenosti. Dilezitymi
aspekty pii sestavovani plani jsou objem produkce, investicni zameéry, které souvisi
S porizenim slozek majetku, softwarového vybaveni, obménou vozového parku i ménové
kurzy. Od planovaného poctu umisténych zafizeni pro nadchézejici hospodarsky rok se
vzdy odviji budouci trzby za prodané zbozi. Pfevazna €ast trzeb je realizovana z prondjmu
zafizeni a ne z jeho prodeje. Planovani vynost z jiz uzavienych smluv je tedy velmi pres-
né. Smlouvy byvaji uzavirany vétSinou na dobu trvani tfech let. Pldnovani budoucich trzeb
pro nové vzniklé smlouvy, jejichz pocet je pro novy fiskalni rok odhadovan, vychézi opét
Z obchodniho planu, kdy podle statistického vypoctu zhruba 85% prodanych zatfizeni je
v rezimu s dlouhodobym servisnim kontraktem. Planovani vynost spole¢nosti Impromat
CZ je jednim ze zékladnich kameni tvorby finan¢niho planu. Od planovanych vynost se
odvozuji ndklady a nasledn¢€ hospodarsky vysledek. Finan¢ni pldnovani spad4d do kompe-
tence finan¢ni feditelky, kterd na zaklad¢ pozadavkl jednotlivych vedoucich zapracovava
tyto pozadavky do planu. Pro vSechny vétsi polozky je pied jejich zavedenim do planu

nutné schvaleni generalniho feditele a konecny plan rovnéz schvaluje generalni feditel.

Firma pravidelné porovnava predpokladané planované ukazatele financni vykonnosti se

skute¢nymi hodnotami, kterych redlné za dané obdobi doséhla.

Spole¢nost Impromat CZ se pti svém hodnoceni finanéni vykonnosti zaméfuje pouze na
nekteré klasické ukazatele a zcela opomiji pouziti dalSich predevsim modernich ukazatelt,
které nahliZi na vykonnost ne jenom z ucetniho pohledu, ale 1 z toho ekonomického. Berou

v uvahu naklady uslé ptilezitosti, zohlediuji casovou hodnotu penéz a predevsim riziko.
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7 KLASICKE UKAZATELE FINANCNI VYKONNOSTI A VYUZITI
FINANCNI ANALYZY VE SPOLECNOSTI IMPROMAT CZ

Pro stanoveni vhodnych ukazatell finan¢ni vykonnosti pro spole¢nost Impromat CZ bude
Vv nasledujici kapitole proveden rozbor finanéni situace spolecnosti pomoci klasickych uka-
zateld. Na zéklad¢ ziskanych vysledki budou vybrany vhodné ukazatele, jejichz pouziti

bude dale specifikovano v kapitole 10.

7.1 Finan¢ni analyza

Pouzité tabulky v nésledujicich podkapitolach jsou z diivodu velkého objemu zpétnych
leasingli, které firma vyuziva ke svému financovani ¢lenény na vypocty vychazejici
Z hodnot obsazenych v rozvaze a na hodnoty upravené o financni leasing. Jeho zatfazeni do
rozvahy bylo provedeno pomoci sou¢asnych hodnot leasingovych splatek, které byly pii-
pocitany na strané aktiv do stalého majetku a na stran¢ pasiv do kratkodobych a dlouhodo-

bych zavazk.

7.1.1 Analyza majetkové a financni struktury

Spole¢nost Impromat CZ uctuje v hospodarském roce, ktery zac¢ina 1. 4. daného roku a
kon¢i 31.3 nésledujiciho obdobi. Z tohoto ditvodu nema tcetni jednotka ke dni zpracovani
této diplomové prace zpracovany konecné vykazy za hospodaisky rok 2012, takze posledni

analyzované obdobi bude fiskalni rok 2011.
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Tab. 2 Procentualni rozbor rozvahy spole¢nosti Impromat CZ [vlastni zpracovani]

(v tis. K¢) 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 07/08 | 08/09 | 09/10| 10/11 | 07/11
Aktiva celkem 100,0% | 100,0%|] 100,0% ] 100,0%] 100,0%| 2,6% | -4,3% | 7,7% 7,9% | 14,2%
Stala aktiva 38,4% | 35,8% | 35,6% | 37,9% | 32,8% | -4,2% | -4,9% | 14,7% | -6,7% | -2,6%
NIM (DNM) 1,2% 1,3% 0,8% 1,9% 1,3% | 14,1% | -41,6% | 157,3%| -27,9% | 23,7%
HIM (DHM) 37,2% | 34,5% | 34,8% | 36,0% | 31,5% | -4,8% | -3,5% | 11,4% | -5,6% | -3,4%
FM (DFM) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
ObéZna aktiva 55,6% | 57,9% | 60,0% | 60,4% | 65,1% | 7,0% | -0,9% | 8,4% | 16,2% | 33,6%
Zasoby 13,4% | 9,9% 9,5% 6,9% 8,2% | -24,2% | -8,7% | -21,2%| 27,5% | -30,4%
Dlouhodobé pohl. 0,6% 0,6% 0,7% 0,9% 0,8% 1,6% 2,1% | 52,5% | -10,8% | 41,1%
Kratkodobé pohl. 41,1% | 46,6% | 45,3% | 49,2% | 53,1% | 16,5% | -7,0% | 17,1% | 16,4% | 47,6%
Finan¢ni majetek 0,5% 0,8% 4,6% 3,3% 3,0% | 73,9% |448,0%| -22,7% | -2,4% |618,5%
Casové rozlieni 6,0% 6,2% 4,4% 1,7% 2,2% 6,1% | -32,6%|-57,7%] 35,5% | -59,0%
Ostatni aktiva 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Pasiva celkem 100,0%{ 100,0%] 100,0% ] 100,0%] 100,0%| 2,6% -4,3% | 7,7% 7,9% | 14,2%
Vlastni kapital 33,3% | 37,4% | 40,5% | 38,9% | 40,5% | 15,4% | 3,7% 3,4% | 12,3% | 39,0%
Zakladni kapital 2,5% 2,4% 2,5% 2,4% 2,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kapitdlové fondy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Fondy ze zisku 25,0% | 29,8% | 36,2% | 34,9% | 33,8% | 22,5% | 16,3% | 3,6% 4,6% | 54,4%
HV minulych let 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
HV béZného obd. 5,8% 5,1% 1,7% 1,7% 4,5% -8,9% | -67,7% | 4,7% |190,2%| -10,7%
Cizi zdroje 65,8% | 62,1% | 59,0% | 60,8% | 58,3% | -3,2% | -9,0% | 10,9% | 3,5% 1,1%
Rezervy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dlouhodobé zav. 18,4% | 16,2% | 14,6% | 12,7% | 10,0% | -9,8% | -13,5%| -6,4% | -15,6% | -38,3%
Kratkodobé zav. 36,6% | 36,1% | 30,7% | 34,3% | 32,9% | 1,3% |-18,5%| 20,3% | 3,3% 2,6%
BU a vypomoci 10,9% | 9,8% | 13,7% | 13,8% | 15,5% | -7,2% | 33,1% | 8,5% | 21,5% | 62,9%
BU dlouhodobé 2,2% 0,0% 3,5% 4,3% 3,3% |-100,0%| 0,0% | 32,9% | -18,5% | 72,4%
BU kratkodobé 8,7% 9,8% | 10,1% | 9,4% | 12,2% | 16,0% | -1,2% | 0,0% | 40,0% | 60,6%
Ostatni pasiva 0,9% 0,5% 0,5% | 0,34% | 1,2% | -44,1% | -11,3% | -21,4% | 282,7%| 49,4%

Z hlediska majetkové struktury miizeme ve sledovaném obdobi pozorovat rostouci podil
obéznych aktiv na celkovych aktivech na tkor dlouhodobého majetku. Pokles stalych aktiv
byl soucasné zaptic¢inén pokracujici hospodaiskou recesi znatelnou zejména ve vefejném
sektoru. V této oblasti firma pfisla o fadu zakazek, coz se projevilo ve sniZzeni poctu zafi-
zeni umisténych u zdkazniki na zéklad¢ néjemnich smluv, jez byly vétsinové financovany
formou zpétného leasingu. Co se tyce obézného majetku, v celém sledovaném obdobi do-
chézelo k jeho riistu. Tento narlst byl zplisoben jednak zvySenim kratkodobého finan¢niho
majetku, ale predevSim razantnim nartastem kratkodobych pohledavek, kdy nartst za celé

analyzované obdobi byl témét 50%.

Vlivem pfijatych opatieni se spolec¢nosti podafilo udrzet si klesajici trend zasob. Tuto ten-

denci prerusil az rok 2011.
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U vyvoje finan¢ni struktury je podstatny pribézny rist vlastniho kapitalu, coz pti stalé vysi
zakladniho kapitalu znaci, Ze spole€nost je trvale ziskova. Ke svému financovani vyuZziva
Z vetsi casti ciziho kapitalu, ktery tvofi témét 60% zdrojl financovéani. Nejcastéji vyuziva-
nym cizim zdrojem financovani jsou kratkodobé zavazky, které tvoii 1/3 vSech zdroju fi-

nancovani.

Podnik vyuziva vice cizich zdrojii, v hodnoceném obdobi se jedna o relativné staly podil
vlastniho a ciziho kapitalu 40:60. V roce 2008 spolecnost splatila uvér a hned

V nésledujicim roce zacala Cerpat novy.

Absolutni hodnota vlastnich zdroji vykazuje staly rast, v pribéhu sledovaného obdobi
doslo k nardstu o 39%. Hodnota cizich zdrojii vykazovala az do roku 2009 klesajici ten-
denci. Od roku 2010 prudce roste. Diivodem je narust kratkodobych zdvazkl a bankovnich

uvera.
7.1.2 Analyza vynosi a nakladi

Analyza vynosu je uvedena v tabulce (Tab. 3) a analyza nakladu je uvedena v tabulce
(Tab. 4).

Tab. 3 Vertikalni analyza vynosi [vlastni zpracovani]

(v tis. Kc) 2007 % 2008 % 2009 % 2010 % 2011 %

Trzby za prodej zboZi 237 492 36,8 | 211863 | 31,4 | 172909 28,2 | 110215 18,2 | 121297| 18,1

Trzby za prodej vl.

vyrobkl a sluzeb 261 735 40,6 | 350052 51,8 | 390 653 | 63,8 | 422868 | 69,8 | 462 964 | 69,2
Zména stavu zasob

vlastni ¢innosti 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Aktivace 20 0,0 347 0,1 2 0,0 87 0,0 171 0,0
Trzby z prodeje DM 141 311§ 21,9 | 106 483 15,8 42203 | 6,9 66932 | 11,0 77774 | 11,6
Trzby z prod. materidlu 1 0,0 0 0,0 0 0,0 13 0,0 0 0,0
Ostat. provozni vynosy| 589 0,1 2716 | 0,4 3385 | 0,6 3415 | 0,6 3204 | 0,5
Vynosové uroky 17 0,0 12 0,0 3 0,0 60 0,0 51 0,0
Ostat. financ¢ni vynosy 3 989 0,6 3 687 0,5 3108 0,5 2 651 0,4 3435 0,5
Mimoradné vynosy 0 0,0 3 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
VYNOSY CELKEM 645 154 | 100,0| 675 163 |100,0 | 612 263 |100,0 | 606 241 |100,0 | 668 896 | 100,0

Z hlediska dosahovanych vynost je evidentni, ze se spolecnost postupné transformuje
Z obchodni spolecnosti na spole¢nost poskytujici sluzby v oblasti prondjmu a outsourcingu
tiskovych a kopirovacich zatizeni. Az do roku 2010 dochazi k razantnimu propadu trzeb za

prodané zbozi, coz bylo vyvaZeno vzrustajicimi trzbami za prodej sluzeb. Za sledované
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obdobi spolecnost zaznamenala nartist o 77%. Trzby za ostatni vynosy jsou minimalni.
Vyjimku tvofi trzby za prodany dlouhodoby majetek. Tyto vynosy jsou realizovany piede-
v§im z prodeje strojii na zpétny leasing. Spole¢nost vyskladni zafizeni, na kter¢ je sjednana
najemni smlouva do majetku a tento majetek nasledné proda leasingové spolecnosti, od
které si ho pronajme zpét. Takze kdyz porovname vynosy a naklady (analogicky u nakladt

- zistatkova cena dlouhodobého majetku) zjistime, Ze zisk je zde minimalni.

Tab. 4 Vertikalni analyza nakladu 2007-2011 [vlastni zpracovani]

(v tis. K¢) 2007 % 2008 % 2009 % 2010 % 2011 %

Naklady na prodej

zboZi 192 170| 27,2 | 173301 23,3 | 151415| 22,1 | 87994 | 12,8 | 100 414 13,5
Vykonnova spotieba | 158 443 | 22,4 | 232217 31,3 | 266 273| 38,8 | 291 109| 42,5 | 318 287| 42,8
Osobni naklady 102 100| 14,4 | 109595]| 14,7 | 104 965| 15,3 | 112912 16,5 | 116 155 15,6
Mzdové naklady 73196 | 10,4 | 78494 | 10,6 | 76935 | 11,2 | 82561 | 12,0 | 85044 | 11,4
Dané a poplatky 446 0,1 330 0,0 427 0,1 423 0,1 448 0,1

Odpisy DHM a DNM 28 372 4,0 29 298 3,9 27 527 4,0 28 601 4,2 30 836 4,1
ZUstatkova cena

prodaného DM 138 183 19,6 | 102 163 13,7 | 44 015 6,4 66 633 9,7 76 715 | 10,3
Zména stavu rezerv a

OoP 102 0,0 243 0,0 1899 0,3 859 0,1 -154 -0,0
Ostatni provozni

naklady 3 338 0,5 4 463 0,6 4 064 0,6 4118 0,6 4274 0,6
PFevod provoznich

naklada 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Nakladové uroky 1322 0,2 2251 0,3 1771 0,3 2 247 0,3 2 205 0,3
Ostatni fin. naklady 6 350 0,9 7 031 0,9 5399 0,8 6 280 0,9 6 890 0,9
Pfevod fin. naklada 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0

Dan z pfijmu za
béZou ¢innost 2711 0,4 3691 0,5 1093 0,2 1491 0,2 2424 0,3
NAKLADY CELKEM 706 733 100,0 | 743 077 | 100,0 | 685 783 | 100,0 | 685 228 | 100,0 | 743 538 | 100,0

Z hlediska nakladu za nejvyznamnéjsi polozku miiZzeme oznacit vykonovou spotiebu, ktera
ma rostouci charakter a na konci sledovaného obdobi se na celkovych nakladech podili
43%. Vzhledem k transformaci obchodniho podniku na spole¢nost poskytujici sluzby je
podil nakladt na prodané zbozi na celkovych nakladech ke konci sledovaného obdobi

13,5% a podil vykonové spotieby na celkovych nakladech 43%.

7.1.3 Analyza vyvoje zisku

Vyvoj vysledku hospodaieni je uveden v tabulce (Tab. 5). HV je rozd€len na provozni a

finan¢ni a mimotadny, pficemZ HV z finan¢ni ¢innosti je ve vSech sledovanych letech za-
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porny, coz je zpusobeno prebytkem kurzovych ztrat a ndkladovych trokt nad financ¢nimi

Vynosy.

Tab. 5 Vyvoj zisku v letech 2007-2011 [vlastni zpracovani]

2007 2008 2009 2010 2011
HV z provozni ¢innosti 17994 19851 8567 10 881 18 405
HV z financ¢ni ¢innosti -3 666 -5583 -4 059 -5816 -5609
HV v mimoradné Cinnosti 0 3 0 0 0
EBT 14328 | 14268 | 4508 | 5065 | 12796
dan 2711 3691 1093 1491 2424
EAT 11617 10577 3415 3574 10372
nakladové uroky 1322 2251 1771 2247 2205
EBIT 15 650 16 519 6 279 7 312 15001

Spole¢nost nevyplaci podily vlastnikim, v ramci valné hromady pievadi vytvoieny zisk do

rezervniho fondu. EAT tak ziistdva v plné vysi ve firm¢ a umoziuje jeji dalsi rozvoj.
Nasledujici graf (Obr. 4) zachycuje jaka Cast vytvorené¢ho EBIT zlstava v podniku ve for-
mé Cistého zisku, jakéd cast pfipadne vétitelim ve formé nédkladovych troki a jaka Cést

pfipadne statu ve form¢ dani.

Rozdéleni EBIT ve spole¢nosti Impromat CZ
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Obr. 4 Rozdéleni EBIT (v tis. K¢) [vlastni zpracovani]
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7.1.4 Analyza vyvoje cash flow

Nésledujici tabulka (Tab. 6) uvadi zkraceny vyvoj cash flow v jednotlivych sledovanych

letech v ¢lenéni podle ¢innosti na CF z provozni, investi¢ni a finan¢ni ¢innosti.

Tab. 6 Vyvoj penéznich tokd spole¢nosti Impromat CZ [vlastni zpracovani]

(v tis. Kc) 2007 2008 2009 2010 2011
Pocatecni stav PP 985 958 1666 9129 7 053
CF z provozni ¢innosti 11659 27 899 31536 36913 22 362
CF z investi¢ni ¢innosti -36 050 -21711 -25712 -38 596 -24 422
CF z finan¢ni ¢innosti 24 364 -5480 1639 -393 1890
Cisté zvyseni/snizeni PP [ -27 708 7 463 -2076 -170
Konecny stav PP 958 1666 9129 7 053 6883

CF z provozni ¢innosti je v celém analyzovaném obdobi kladné, tzn., Ze pfijmy z primarni

funkce podniku prevysily jeho vydaje a to vyrazné, zejména v roce 2010.
CF z investi¢ni Cinnosti je kazdorocné€ zaporné, coz svéd¢i o investicni aktivité podniku.

CF z finan¢ni ¢innosti dosahlo v roce 2008 zaporné hodnoty. Jednou z pfi€in bylo i Cerpani
ucelového uveéru na dodavku strojii pro vyznamného zékaznika Metrostav, a.s. Rok 2009
nebyl jednoduchy. I pfestoze spole¢nost uzaviela fadu zajimavych kontraktt, Zadny z nich
nebyl natolik vyznamny, aby se spole¢nost rozhodla pro financovani zak4zek formou tvé-
ru. CF z finan¢ni ¢innosti nabyva kladnych hodnot, protoZe spole¢nost pouze splaci ucelo-
vy uvér Cerpany pro Metrostav a dalsi vér ne€erpd. V nésledujicim roce 2010 se Impro-
matu CZ podafilo ziskat zakazku na dodavku strojii pro ARCELOR MITTAL, které byly
instalovdny v prubéhu dvou obdobi. Na financovani podnik postupné cerpal

v nasledujicich dvou letech uvér u CSOB.

Pouze v letech 2009 a 2010 tvofila firma pozitivni penéZni tok, ktery prevySoval dosazeny

vysledek hospodafteni.

7.1.5 Analyza Cistého pracovniho kapitalu

CPK (Tab. 7) nabyva ve viech hodnocenych letech kladnych hodnot, coZ je pozitivni in-
formace. Aby spole¢nost méla k dispozici dostate¢nou finanéni rezervu pro kryti ptipad-
nych ztrat, je tieba, aby CPK nabyval hodnot v rozmezi 30-50% obé&znych aktiv. Spodni
hranici té€chto hodnot se firmé podatilo dosahnout pouze v letech 2009 a 2011. Znamena
to, ze kratkodoby majetek, jako ptipadny zdroj financovani, ptevysuje kratkodobé zavazky.

Dilezitou skutecnosti ziistava likvidnost tohoto majetku.
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Tab. 7 Vyvoj ¢istého pracovniho kapitalu [vlastni zpracovani]

(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011

Cisty pracovni kapital 20745 24776 37747 35416 45 785

CPK/ OA 19% 21% 32% 28% 31%

7.1.6 Analyza zadluZenosti a vztahu majetkové a finan¢ni struktury

V tabulce (Tab. 8) jsou uvedeny vybrané ukazatele zadluzenosti spole¢nosti Impromat CZ,

které jsou vypocteny na zakladé udajii z vykazl, dale pak jsou vstupni data upraveny o

hodnoty leasingu a nakonec jsou pro porovnani uvedeny hodnoty odvétvi. Data tykajici se

odvétvi jsou bez Gpravy o leasing.

Tab. 8 Ukazatele zadluZenosti, majetkové a finan¢ni struktury [vlastni zpracovani]

2007 2008 2009 2010 2011
Celkova zadluZenost 65,8% 62,1% 59,0% 60,8% 58,3%
Mira zadluZzenosti 1,98 1,66 1,46 1,56 1,44
— Kryti DM vlastnim kapitalem 0,87 1,04 1,14 1,03 1,24
§ Kryti DM dlouhodob. zdroji 1,40 1,49 1,65 1,48 1,64
8 Ukazatel drokového kryti (z EBIT) 11,84 7,34 3,55 3,25 6,80
% Ukazatel drokového kryti (z CF) 30,52 17,72 17,47 14,32 18,69
~— |Dlouh. cizi zdroje/Cizi zdroje 31,3% 26,1% 30,8% 28,1% 22,7%
Dlouh. cizi zdroje/Dlouh. kapital 38,2% 30,2% 31,0% 30,5% 24,6%
Doba splacenidluhu 3,27 3,21 3,76 4,01 3,24
1 |Celkova zadluZzenost 72% 73% 67% 72,1% 69,6%
L; Mira zadluzZzenosti 2,60 2,68 2,01 1,27 1,23
g Kryti DM vlastnim kapitalem 0,56 0,51 0,70 0,49 0,58
E Kryti DM dlouhodob. zdroji 1,14 1,10 1,27 1,07 1,14
E' Ukazatel drokového kryti (z EBIT) 11,84 7,34 3,55 3,25 6,80
‘E‘ Ukazatel drokového kryti (z CF) 30,52 17,72 17,47 14,32 18,69
8 Dlouh. cizi zdroje/Cizi zdroje 39% 43% 41% 44,8% 41,1%
% Dlouh. cizi zdroje/Dlouh. kapital 51% 54% 45% 53,9% 49,2%
Doba splacenidluhu 4,34 5,17 5,20 6,71 5,30
Celkova zadluZzenost - - 60% 60% 58%
~ |Mira zadluZenosti - - 1,59 1,54 1,48
'c".)." Kryti DM vlastnim kapitalem - - 0,53 0,57 0,58
<z: Kryti DM dlouhodob. zdroji - - 0,95 1,03 1,06
O |Ukazatel Grokového kryti (z EBIT) - - 3,07 5,05 2,94
Dlouh. cizi zdroje/Cizi zdroje - - 48,7% 52,8% 54,4%
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Spole¢nost Impromat CZ vykazuje pfiméfenou zadluzenost srovnatelnou s odvétvim.
Z obrazku (Obr. 5) je patrny shodny vyvoj tohoto ukazatele, ktery u spolecnosti Impromat
CZ vychazi z hodnot neupravenych o FL.

Impromat CZ i odvétvi spliuji dilezity pozadavek na kryti dlouhodobého majetku dlouho-

dobymi zdroji. Uvedena potieba byla splnéna v celém analyzovaném obdobi.

Z hlediska trokového kryti se spole¢nost Impromat CZ v letech 2009 a 2010 propadla pod
doporucené hodnoty (doporucend hodnota je vyssi nez 5). Propad byl zplisoben vyraznym
poklesem zisku v tomto obdobi pfi souc¢asné konstantni urovni Grokd z ¢erpanych Gveéra.

Naproti tomu odvétvi se dostalo na uroven prumérnych hodnot pouze v roce 2010.
V porovnani s odvétvim vyuzivd Impromat CZ méné dlouhodobych cizich zdroji, které
Jsou spojeny s mensim rizikem, coZ je ovSem zaplaceno vyss$i cenou.

Ukazatel doby splaceni dluhu se ve vSech analyzovanych letech pohybuje ve vysi cca 3,
coZ znamena, ze trojnasobek ro¢niho provozniho CF by byl dostate¢ny ke splaceni vSech

cizich zdroj.

Vyvoj zadluZenosti
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Obr. 5 Vyvoj celkové zadluZzenosti v letech 2007-2011 [vlastni zpracovani]

7.1.7 Analyza likvidity
Vypoctené ukazatele likvidity jsou uvedeny v nasledujici tabulce (Tab. 9) a vysledné tidaje
jsou opét ¢lenény na hodnoty vychazejici z ucetnich vykazl, na hodnoty upraveny o lea-

sing a na hodnoty odvétvi. Udaje tykajici se odvétvi nejsou upraveny o hodnoty leasingu.
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Tab. 9 Ukazatele likvidity [vlastni zpracovani]

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 |PoPOrucene
hodnoty
Bézna likvidita 1,23 1,26 1,47 1,38 1,44 1,5-2,5
':: Pohotova likvidita 0,92 1,05 1,24 1,22 1,20 1-1,5
g Okamzita likvidita 0,01 0,02 0,11 0,08 0,07 0,2-0,5
E CPK/OA 18,6% | 20,8% | 31,9% | 27,6% | 30,7% 30-50%
g CPK/Aktiva 10,3% | 12,0% | 19,1% | 16,7% | 20,0%
Likvidita z provozniho CF| 0,44 0,42 0,38 0,35 0,40
> Bézna likvidita 1,06 1,02 1,25 1,08 1,16 1,5-2,5
';: "; Pohotova likvidita 0,80 0,85 1,05 0,95 1,01 1-1,5
g 2 |Hotovostni likvidita 0,01 0,01 0,10 0,06 0,05 0,2-0,5
& 2[cpk/oA 5,66% | 2,27% | 19,82% | 7,13% | 13,68%| 30-50%
£ SCpK/A 2,61% | 0,95% | 9,71% | 3,06% | 6,49%
Likvidita z provozniho CF| 0,38 0,34 0,33 0,27 0,32
~ |BéZnalikvidita - - 0,91 1,09 1,19 1,5-2,5
E Pohotova likvidita - - 0,89 1,12 1,17 1-1,5
2 Hotovostni likvidita - - 0,33 0,49 0,52 0,2-0,5
S |Cpk/0A - - 42,2% | 41,5% | 41,2% 30-50%
< [EpK/Aktiva - ~ | 11,9% | 12,7% | 13,1%

Ukazatel bézné likvidity se u spolecnosti Impromat CZ nachazi lehce pod doporuc¢ovanymi
hodnotami. Je tfeba ale zvazit, zda vSechny zasoby, které podnik eviduje v pofizovaci ce-
n¢, jsou za tuto cenu stale prodejné. Pokud by tomu tak nebylo, bézna likvidita by se jesté
snizila. Pfi pohledu na tento ukazatel upraveny o hodnoty finan¢niho leasingu zjistime, ze
hodnota ukazatele se povazlive blizi ¢islu 1, stejné jako v ptipadé odvétvi, coz signalizuje,
ze podnikova likvidita je zna¢né rizikova. Majetek pofizeny na finan¢ni leasing tvoii zhru-
ba 80% dlouhodobého majetku spolecnosti. Je to dano tim, Ze hlavni slozku vynost firmy
tvofi pfijmy z pronajmu zatizeni umisténych u zakaznik, kde navratnost téchto investic je
zhruba ve druhém roce pronajmu. V soucasné dob¢ je toto jedind moznost, jak si udrzet

zakaznika. Z tohoto diivodu firma pfistupuje k financovani formou zpétného leasingu.

U pohotové likvidity jsou vysledky o néco lepsi. Udaje se u spole¢nosti Impromat CZ vice
piiblizuji priméru odvétvi 1 spodni hranici doporucenych hodnot. Zde je ovSem dillezité
zabyvat se detailnéji strukturou kratkodobych pohledavek, které tvoii hlavni slozku obéz-
nych aktiv ve vypoctu pohotové likvidity. Aby vysledné Cislo nebylo zavad¢jici, je potie-
ba, aby kratkodobé pohledavky neobsahovaly tzv. nedobytné pohleddvky. Firmé se Gspés-
n¢ daii snizovat hodnotu pohledavek po lhtité splatnosti vyssi jak 60 dnti. V piipad¢ hoto-

vostni likvidity si spole¢nost Impromat CZ vede o poznani hiie ve srovnani s odvétvovymi
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hodnotami. M4 vSak k dispozici kontokorentni uvér pro ptipad okamzité potieby financ-

nich prostredka.

Podil CPK na OA vyjadiuje kratkodobou finanéni stabilitu podniku. Dosahované hodnoty
pfi zapocitani leasingu jsou alarmujici za celé sledované obdobi se nachdzeji hluboko pod

hodnotami odvétvi.

Ukazatel likvidita z provozniho CF nedosahuje hodnoty jedna celd, coz znaci situaci, ze
prosttedky z CF z provozni ¢innosti nedosahuji vySe, kterd je potfebnd na tthradu veske-
rych kratkodobych zavazkl. Spolecnost svou kratkodobou finan¢ni stabilitu posilila Cerpa-
nim avéru v letech 2007 a 2008 a dale poskytovanim skont svym zékaznikiim za thrady ve

splatnosti. Piijata politika vedla k posileni kratkodobé finan¢ni stability.

7.1.8 Analyza rentability

Ukazatele rentability davaji podniku informaci o tom, jak efektivné vyuziva vloZeny kapi-
tal. Vysledky jednotlivych ukazatelti jsou uvedeny v tabulce (Tab. 10) pro hodnoty vycha-
zejici z ucetnich udaji a pro hodnoty odvétvi. U ukazatele ROA je proveden vypocet, kdy

jsou vstupni tdaje upraveny o hodnoty leasingu.

Tab. 10 Ukazatele rentability [vlastni zpracovani]

2007 2008 2009 2010 2011
Rentabilita trzeb 2,33% | 1,88% | 0,61% | 0,67% | 1,78%
g Rentabilita vynost 2,43% | 2,45% | 1,03% | 1,21% | 2,24%
g_ Rentabilita celk. kapitdlu ROA 7,80% | 8,02% | 3,18% | 3,44% | 6,55%
£ Rentabilita vl. kapitalu ROE 17,40% | 13,73% | 4,28% | 4,33% | 11,18%
Rentabilita uplatného kapitalu 17,67% | 16,99% | 5,88% | 6,54% | 11,69%
=
g2
g E "; Rentabilita celk. kapitdlu ROA 6,46% | 5,81% | 2,60% | 2,44% | 4,78%
ES
~ Rentabilita trzeb - - 4,81% | 4,40% | 2,57%
= [Rentabilita vynosd - ~ | 481% | 4,40% | 2,57%
2 Rentabilita celk. kapitalu ROA - - 6,36% | 5,31% | 4,50%
S |Rentabilita vi. kapitalu ROE - - 11,32% | 11,02% | 7,55%
< Rentabilita uplatného kapitalu - - 8,67% | 7,63% | 6,47%

Ukazatele rentability signalizuji, ze spole¢nost Impromat CZ je v celém sledovaném obdo-
bi trvale ziskova. NejvyraznéjSiho nartstu rentability trzeb dosahla v roce 2007, coz bylo
dano predevsim vysokym nartistem zisku v tomto roce. Ziskova marze se pohybovala na

urovni 0,023K¢ na 1K¢ trzeb. Od nésledujiciho roku az do roku 2010 firma zaznamenala
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propad az na 0,67% a k oziveni dosSlo opét az vroce 2011. Pfi srovnani s odvétvim Ize
konstatovat, Ze na obou stranach dochazi k poklesu, s tim, ze v piipadé odvétvi jsou dosa-
prip J

hované hodnoty vyrazné vyssi.

Ukazatele rentability vlastniho kapitalu vychazeji u spole¢nosti Impromat CZ za celé ana-
lyzované obdobi velmi dobie. Pohybuji se nad primérem uroceni dlouhodobych vkladu.
Vyjimkou jsou léta 2009 — 2010, kdy doslo k obrovskému propadu az na hodnoty pod
urovni trocenych vkladi. Jednalo se o vyjimecny stav, zpiisobeny krizi na tuzemském tr-
hu. Pro srovnani mizeme konstatovat, ze odvétvi se podaftilo tyto kritické roky zvladnout

vyrazné 1épe a naopak k poklesu zde doslo az v roce 2011.
Impromat CZ efektivné vyuziva cizi uroceny kapital, pouze s vyjimkou let 2009 a 2010,
kdy vysledky ROA (upravené o FL) vykazovaly niz§i hodnoty, neZ ¢ini placené troky.

Sazba pro podnikatelské tivéry se v souc¢asné dobé pohybuje okolo 3%.

7.1.9 Analyza aktivity

Ukazatele aktivity slouzi k méteni schopnosti podniku vyuzivat své zdroje. Vyjadiuji, ko-

likrat se za urcity casovy interval obrati kazdy z jednotlivych druhti majetku.

Nasledujici tabulka (Tab. 11) obsahuje vypoctené ukazatele pro podnik a odvétvi. Ukazate-
le pro podnik jsou pro srovnani uvedeny v hodnotach vychézejicich z Gi¢etnich vykazl a

V hodnotéach upravenych o leasing.
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Tab. 11 Ukazatele aktivity [vlastni zpracovani]

2007 2008 2009 2010 2011

Obrat celkovych aktiv z trzeb 2,49 2,73 2,86 2,51 2,55

Obrat celkovych aktiv z vynosUl 3,21 3,28 3,11 2,85 2,92
‘g" Doba obratu zasob z trzeb (dny) 19 13 12 10 12
g_ Doba obratu pohl. z trzeb (dny) 60 62 58 72 76
£ Doba obratu zadvazkd z trzeb (dny)| 53 48 39 49 46

Obratovost pohledavek 5,97 5,78 6,22 5,00 4,73

Obratovost zavazkl 6,80 7,56 9,30 7,32 7,76

= E Obrat celkovych aktiv z trzeb 2,06 1,98 2,33 1,78 1,86

S e Obrat celkovych aktiv z vynosU 2,66 2,37 2,53 2,03 2,13
2 g Doba obratu zavazkd z trzeb (dny)| 63 62 48 67 62

- 5 Obratovost zavazkl 5,69 5,83 7,53 5,38 5,80

Obrat celkovych aktiv z trzeb - - 0,89 0,97 1,15

~ Obrat celkovych aktiv z vynosU - - 1,61 1,67 1,83

E Doba obratu zasob z trzeb (dny) - - 0,01 0,00 0,00
- Doba obratu pohl. z trieb (dny) - - 70 66 54
é Doba obratu zavazki z trzeb (dny) - - 66 66 58

Obratovost pohledavek - - 5,11 5,48 6,70

Obratovost zavazkt - - 5,48 5,42 6,19

Pokud porovname hodnotu trzeb s hodnotou celkovych vynost, zjistime, ze se podstatné
nelisi. Hlavni sloZka vynosl spole¢nosti Impromat CZ je tvofena trzbami a z toho divodu
je 1 obrat celkovych aktiv pocitany na bazi trzeb a vynosi téméf totozny. Zjednodusené
mizeme fici, ze na 1K¢ majetku pripadaji zhruba 2K¢ trzeb, resp. vynost. V ptipadé od-
vétvi miZzeme pozorovat citeln€jsi rozdil mezi polozkou trzeb a vynost jako takovych.
Obrat celkovych aktiv na bazi trzeb nedosahuje v letech 2009 a 2010 ani minimalni poza-

dované hodnoty 1.

Doba obratu zasob vykazuje u Impromatu CZ nékolikanasobné vyssich hodnot nez u od-
vétvi. Tato vysoka hodnota je dana tim, Ze spole¢nost primarné nakupuje veSkeré zatizeni
na sklad, protoze v okamziku nakupu neni jasné, kterd zafizeni budou urCena na pfimy
prodej a ktera budou vyskladnéna do majetku a soucasné pronajata zakaznikiim na zaklad-
n¢ najemnich smluv. Tento ne uplné standardni postup zasadné ovliviiuje dobu obratu za-

sob a ze zminéného ditvodu je srovnani tohoto ukazatele irelevantni.

Co se tyCe doby obratu pohledavek u spolecnosti Impromat CZ za sledované obdobi, je
jeho vyvoj rostouci s vyjimkou roku 2009, kdy se diky vyuziti skont spole¢nosti podaiilo

zkraceni penézniho cyklu. Pii uzavirani celorepublikovych kontraktl je vyjednéavaci sila

zakaznikl natolik vysoka, Ze neni vyjimkou pozadavek na splatnost 60 i vice dnti. Firma se
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tuto situaci snazi kompenzovat prodlouzenim doby splatnosti u svych dodavateld, ale i tak
je doba obratu zavazka kratsi, tzn., Ze spolecnost své zavazky hradi dfive, nez dochazi
Kk inkasu pohledavek. V ptipad¢ odvétvi mizeme u ukazatele doby obratu pohledavek za-

znamenat klesajici tendenci a soucasné dochazi k vyrovnani doby mezi inkasem a tthradou.

Vyvoj ukazatell obratovosti
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Obr. 6 Vyvoj ukazatel obratovosti [vlastni zpracovani]

7.1.10 Ostatni ukazatele

Tabulka (Tab. 13) zachycuje dals$i poméerové ukazatele analyzované firmy a odvétvi.
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Tab. 12 Dalsi ukazatele spolecnosti Impromat CZ [vlastni zpracovani]

(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011
Pfidana hodnota/Podet zaméstnancl 795 834 784 820 921
Trzby/Poclet zaméstnancl 2670 2 989 3030 2 836 3246
Osobni ndklady/Pocet zaméstnancu 546 583 564 601 645
Vykonova spotfeba/Vynosy 24,6% 34,4% 43,5% 48,0% 47,6%

= Osobninédklady/Vynosy 15,8% 16,2% 17,1% 18,6% 17,4%
g Odpisy/Vynosy 4,4% 4,3% 4,5% 4,7% 4,6%
’g N&kladové droky/Vynosy 0,2% 0,3% 0,3% 0,4% 0,3%
= |Pfidana hodnota/Vynosy 23,0% 23,2% 23,8% 25,4% 24,8%
Osobni nédklady/Pfidana hodnota 68,7% 69,9% 72,0% 73,3% 70,1%
Odpisy/Pfidana hodnota 19,1% 18,7% 18,9% 18,6% 18,6%
Nakladové uroky/Pridana hodnota 0,9% 1,4% 1,2% 1,5% 1,3%
VH pfed ZD/Pfidana hodnota 9,6% 9,1% 3,1% 3,3% 7,7%
Vykonova spotfeba/Vynosy - - 46,9% 42,0% 35,5%
~ |Osobnindaklady/Vynosy - - 11,0% 9,9% 7,9%
: Nakladové uroky/Vynosy - - 2,3% 1,1% 1,3%
& |Pridand hodnota/Vynosy - - 33,8% 30,4% 23,7%
é Osobni ndklady/Pridana hodnota - - 32,4% 32,5% 33,4%
Nakladové uroky/Pridana hodnota - - 6,9% 3,6% 5,6%
VH pfed ZD/Pfidana hodnota - - 14,2% 14,5% 10,9%

Pfidana hodnota na zamé&stnance u spole¢nosti Impromat CZ vykazuje zvySujici se charak-
ter, stejné jako trzby vztaZzené na jednoho zaméstnance. Rostou rovnéz osobni naklady na
zamé&stnance — od roku 2007 se zvysily o 18%, coZ je ovSem o 4% méné nez o kolik

vzrostly trzby na zaméstnance.

Pfi srovnani Ize konstatovat, ze v piipad€ odvétvi vychazi 1épe piepocet osobnich nakladt
na vynosy. U odvétvi se tento ukazatel snizuje, coz je zptisobeno ristem vynost, jejichz
narist za obdobi 2009-2011 ¢ini 30%. Pfi pohledu na pomér nakladovych trokii ve vztahu
k vynostiim lze konstatovat, ze zadluzenost u odvétvi je vyrazné vyssi, nez je tomu v piipa-
dé Impromatu CZ. Impromat CZ vyuziva k financovani svych aktiv zpétného leasingu na

ukor uvéra.
7.1.11 Souhrnné ukazatele

Cilem souhrnnych ukazateld je, aby v ramci jedné charakteristiky, jednoho ¢isla, zhodnoti-
ly finan¢ni situaci podniku. V dal§im textu jsou uvedeny dva nejznaméjsi souhrnné ukaza-
tele, kterymi jsou Altmantv index — Z-skore, jehoz vypocet je uveden v tabulce (Tab. 13) a
Index IN, ktery zobrazuje tabulka (Tab. 14).
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Altmanuv index — Z-skore

Pro vypocet je pouzit klasicky model z roku 1968. Autorky Kislingerovd a Neumaierova
roz§ifily tento model v roce 1998 o dalsi proménou a tou jsou zavazky po lhuté splatnosti
ve vztahu k vynosim. Tento model nebude pouzit z toho diivodu, Ze spole¢nost Impromat
CZ nema v celém analyzovaném obdobi zadné zavazky po splatnosti. Vypocet Z-skore je

uveden v tabulce (Tab. 13) a graficky znazornén na obrazku (Obr. 7).

Tab. 13 Vypocet Altmanova Z-skore spole¢nosti Impromat CZ

2007 2008 2009 2010 2011
1,2 x CPK/A 0,103 0,105 0,188 0,142 0,175
1,4 x Nerozdélené zisky/A 0,067 0,052 0,020 0,017 0,046
3,3 x EBIT/A 0,213 0,192 0,086 0,081 0,158
0,6 x VK/Cizi zdroje 0,231 0,224 0,298 0,230 0,255
1,0x T/A 2,062 1,976 2,333 1,782 1,861
Z-skdre 2,676 2,549 2,924 2,251 2,495

Z-skore
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Obr. 7 Vysledky Z-skore v letech 2007-2011 [vlastni zpracovani]

Pro pifesné stanoveni Altmanova Z-skére byly vstupni tidaje upraveny o hodnoty finan¢ni-
ho leasingu. Z hlediska dosazenych hodnot tohoto ukazatele 1ze konstatovat, Ze se Impro-
mat CZ nachazi v Sed¢ zoné&, coz znaci, Ze ma nevyhranénou financ¢ni situaci. Pozitivni je,

ze se svymi vysledky blizi horni hranici. Dobry vliv na vysledek mél zejména obrat aktiv.
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Index IN

Pro podminky CR byl Inkou a Ivanem Neumaierovymi sestaven index divéryhodnosti.

Jeho vysledek je zaznamendn v tabulce (Tab. 14), vyvoj demonstruje obrazek (Obr. 8).

Tab. 14 Vypocet indexu INO1 v letech 2007-2011 [vlastni zpracovani]

2007 2008 2009 2010 2011
0,13x A/CZ 0,181 0,179 0,195 0,180 0,187
0,04 x EBIT/N U] 0,474 0,294 0,142 0,130 0,272
3,97 x EBIT/A 0,257 0,231 0,103 0,097 0,190
0,21x V/A 0,560 0,499 0,532 0,426 0,447
0,09 x OA/( KZ+KBU) 0,095 0,092 0,112 0,097 0,104
INDEX INO1 1,566 1,294 1,085 0,930 1,200
INDEX INO1
1,8
- \
14 \\
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—
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Obr. 8 Vysledky INDEXU INO1 v letech 2007-2011 [vlastni zpracovani]

Vstupni hodnoty pro vypocet Indexu INO1 jsou rovnéz upraveny o hodnoty FL. Podle to-

hoto kritéria Ize konstatovat, Ze se spole¢nost Impromat CZ nachazi opét v ,,Sedé zon&* a

vysledek ma az do roku 2010 klesajici tendenci. Ke zlepSeni dochazi v roce 2011. Vliv na

vysledek ma zejména nizkd hodnota podilu ob&znych aktiv na kratkodobych zavazcich.
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7.1.12 SPIDER analyza

Spider analyza nabizi moZznost divat se na vysledky pomérovych ukazatelii rentability,
likvidity, zadluzenosti a obratovosti jednim pohledem. Byva zobrazena pomoci pavuc¢ino-

vého grafu.

Tab. 15 Porovnani podniku Impromat s odvétvim za rok 2011 [vlastni zpracovani]

Impromat | Impromat - CZ NACE 77
Cz uprava o FL
A.1 Rentabilita vlastniho kapitalu 11,18% 11,18% 7,55%
Rentabilita |A.2 Rentabilita aktiv 6,55% 4,78% 4,50%
A.3 Rentabilita vynosl 2,24% 2,24% 2,57%
B.1 Bé&Zn4 likvidita (L3) 1,44 1,16 1,19
Likvidita B.2 Pohotova likvidita (L2) 1,20 1,01 1,17
B.3 Hotovostnilikvidita (L1) 0,07 0,05 0,52
C.1 Vlastnikapital / Aktiva 1,24 0,58 0,39
Zadluzenost|C.2 Krytidl.majetku dl.kapitadlem 1,64 1,14 1,06
C.3 Urokové kryti 6,80 6,80 2,94
D.1 Obratovost aktiv (Z TRZEB) 2,55 1,86 1,15
Obratovost |D.2 Obratovost pohledavek 4,73 4,73 12,01
D.3 Obratovost zavazkd 7,76 5,80 6,19

V tabulce (Tab. 15) jsou uvedeny vysledky pomérovych ukazateld spole¢nosti Impromat
CZ, které jsou stanoveny na zaklad¢ udaji vychazejicich z ucetnich vykazi, dale jsou uve-
deny hodnoty upravené o FL, ktery neni soucasti ucetnich vykazi a hodnoty CZ NACE za
skupinu 77 pro rok 2011.
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Pomeérové ukazatele
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Obr. 9 Porovnani pomérovych ukazateli spole¢nosti Impromat CZ a odvétvi

v roce 2011 [vlastni zpracovani]

Vysledky zakladnich skupin pomérovych ukazatel 1épe porovname pomoci tzv. paprsko-
vitého grafu. Ktivka grafu (Obr. 9) vyjadiuje vysi ukazateli spole¢nosti Impromat CZ a
odvétvi. Zjednodusené se da fici, ze ¢im je kiivka podniku poloZena dale od stfedu grafu,

tim je na tom podnik Iépe.

Z tabulky (Tab. 17) a grafu (Obr. 9) je zfejmé, Ze Vv oblasti rentability dosahuje Impromat
CZ vyrazné lepsSich vysledka v rentabilité¢ vlastniho kapitdlu. Lepsich vysledki dosahuje
spole¢nost Impromat CZ i v pfipadé rentability aktiv (A.2). Pokud ovS§em porovname hod-

noty upravené o FL, dostaneme se na stejny vysledek.

v

V ptipadé bézné a pohotové likvidity dosahuje Impromat CZ lehce ptiznivéjsich vysledki
oproti odvétvi. Pokud ovSem porovname pohotovou likviditu (B.2) upravenou o FL, od-
vétvi dosahuje lepsich vysledkl. V piipadé hotovostni likvidity (B.3) jsou na tom podniky
V odvétvi 1épe oproti hodnotdm Impromatu CZ at’ uz upravenych o FL nebo vychazejicich
pouze z ucetnich vykazii. Spole¢nost ma ale k dispozici moznost ¢erpani kontokorentniho
uveéru, takze ma zajistén piistup ke zdrojim financovani. U bézné likvidity (B.1) dosahuje
Impromat CZ lepSich vysledkl nez odvétvi.

Pfi pohledu na finan¢ni stabilitu (zadluzenost) je pozitivni, Ze firma i odvétvi kryji sviyj

dlouhodoby majetek dlouhodobymi zdroji (C.2). Impromat CZ dosahuje lepSich vysledki

nez odvetvi 1 u hodnot upravenych o FL. Srovnanim ukazatele urokového kryti (C.3) nutno
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konstatovat, ze Impromat CZ dosahuje uspokojivého vysledku, ktery se pohybuje nad do-

poru¢ovanou hodnotou na rozdil od podnikl v odvétvi.

Co se tyCe ukazatelti obratovosti, je ziejmé, ze podniky v odvétvi si vedou podstatné 1épe.

Plati totiz, ze ¢im vyssi obratkovost pohledavek (D.2) i zavazki (D.3), tim 1épe.

7.2 Shrnuti analytické ¢asti

Spole¢nost Impromat CZ plisobi na ¢eském trhu jiz vice jak dvacet let. Zabyva se prode-
jem a prondjmem tiskové, kopirovaci a faksimilni techniky. Zaroven je poskytovatelem

systémovych feseni kancelaiského tisku, kterd pro své zakazniky realizuje na miru.

Z vysledkt SWOT analyzy bylo zjisténo, ze spole¢nosti Impromat CZ se podafilo zarea-
govat na novou prilezitost na trhu, kterou je rostouci potieba digitalni archivace. Jeji silnou
strankou se tak stal vznik nového oddé€leni Professional Services a firma se tak pro své
zakazniky stala partnerem v oblasti celého Zivotniho cyklu dokumentu. Slabou strankou
jsou vysoké ceny produkti a s nimi spojené tzv. ,,Sed¢ kanaly* jichz zakaznici vyuzivaji ke
koupi levnéjSich spotfebnich materidld a nahradnich dild a propagace spolecnosti
v oblastech s nizkym potencialem vyuziti. Hlavni hrozby analyza spatiuje v celosvétovém

ustupu tisténych dokument a stdlém konkurenénim tlaku.

Porteriv model identifikoval nejvétsi konkurenty podniku, kterymi jsou predev§im Mi-
nolta, dale Canon, Xerox ¢i Sharp a odhalil nizké riziko vstupu potencidlnich konkurenta.
Oficidlnim dodavatelem je japonska spole¢nost RICOH. Tento fakt nedava Impromatu CZ
pfrili§ vysokou vyjednavaci moznost, protoZze dodavatel nemé problém v pfipadé potieby
vstoupit na tuzemsky trh pfimo. Stale vétsi pocet zakaznikli z fad velkych korporaci naku-
puje centralné nebo pii svych nakupech vyuzivaji nadnarodnich kontraktii, coz jim dava
velky vyjednavaci prostor. Hrozbou pro spolecnost zlistavaji substituty a s nimi spojena

ztrata zakaznikl v poprodejni fazi.

Na zaklad¢ provedené finan¢ni analyzy 1ze konstatovat, Ze dosazené vysledky jsou uspoko-
jivé. Spolecnost hospodati s majetkem, jehoz odepsanost je v priméru 60% a jehoz nejvet-
$i polozku tvofi samostatné movité véci. Je to dano tim, Ze vynosy spolecnosti Impromat
CZ jsou z ptevazné miry realizovany z pronajmu zafizeni a ne z prodeje. Z hlediska dosa-
hovanych vynost je evidentni, Ze spole¢nost Impromat CZ se postupné transformuje
Z obchodni spolecnosti na spolecnost poskytujici sluzby, coz dokladuje i fakt, Ze za sledo-

vané obdobi péti let doslo k propadu trzeb za prodané zbozi o 49%, coz bylo vyvazeno
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vzrustajicimi trzbami za prodej sluzeb o 77%. Vétsi podil ciziho kapitalu ve finan¢ni struk-
tufe ma pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu a dochazi tak k pozitivnimu piisobe-

ni finan¢ni paky.

Zisk stale zastava pro Impromat CZ vyznamnym ukazatelem, ktery pravidelné sleduje a
vyhodnocuje. Jeho vyrazny propad v letech 2009 a 2010 se diky pfijatym opatfenim poda-

filo opét stabilizovat.

Celkova zadluZenost podniku dava informaci o vysi rizika, které firma podstupuje vyuzi-
vanim cizich zdrojti. Ukazatele zadluZenosti maji sice lehce klesajici charakter, ale jejich
hodnoty jsou dvakrat vétsi, nez je doporuceny limit. Podle vysledku ukazatele urokového
kryti podnik nema problémy s vytvarenim potfebnych ziskl pro kryti potencialnich Groka
Z pjcek a pozitivné rovnéZz plisobi i financni paka. Vzhledem k velkému objemu zpétnych
leasingti, ale 1 Cerpanych uvéri, by pro spole¢nost mélo byt sledovani vyvoje téchto ukaza-

teld pravidelnou zéleZitosti.

Ukazatele rentability davaji vedeni podniku informaci o tom, jaka je efektivita vyuziti vlo-
zeného kapitalu. Velmi vyhodnym prostiedkem ke zjisténi pfipadnych slabin v dosaZené
rentabilité je tzv. DuPontiv rozklad ROE, ktery je uveden v piiloze PIV. Z ného miizeme
vyc¢ist, co mélo vliv na vyrazny propad ROE V letech 2009 a 2010. Tento pokles byl dan
snizenim ziskové marze na hodnoty 0,6% v obou kritickych letech. Ziskova marze byla
snizena zejména zvySenim podilu vykonové spotieby na celkovych vynosech. Ukazatel
finan¢ni paky se s vyjimkou roku 2007 pfili§ neméni a ukazuje stabilni vysi zadluZzeni pod-
niku. Podil finan¢niho majetku na aktivech mél rostouci tendenci. V roce 2009 skokové
vzrostl, pak lze zaznamenat lehky pokles, ale firmé se tak vyrazné podaftilo zlepsit svou

hotovostni likviditu.

Nesoulad mezi dobou inkasa pohledavek a dobou splatnosti zavazki vede ke zvySené po-
ttebé penéznich prostredki, které tak spoleCnost musi Cerpat z cizich zdroji. Firma by si
méla uvédomit, ze pokud se tyto doby nepiekryvaji, nastava problém s likviditou.
V piipadé¢ bézné likvidity je tfeba, aby firma analyzovala své zasoby, které eviduje
V pofizovaci cené, zda jsou za tuto cenu stale prodejné a disledné se snaZila své zasoby
snizovat a nevazat v nich zbytecné velké penézni prostiedky. Firma mutize byt dlouhodob¢
ziskova, ale pokud ji vaznou penézni prosttedky v zasobach nebo neuhrazenych pohledav-
kach, dostava se do problému se svou platebni schopnosti, a proto by se spole¢nost Im-

promat CZ méla zaméfit na dasledné sledovani téchto ukazateld.
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Vzhledem k velkému objemu majetku pofizenému na leasing je vzdy potieba, aby pfi vy-
poctu tradi¢nich ukazateld byly vstupni hodnoty upraveny o tento majetek, ktery neni sou-

¢asti rozvahy, ale je evidovan pouze v podrozvaze spolecnosti.
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8 VYUZITIi MODERNICH UKAZATELU FINANCNI VYKONNOSTI
VE SPOLECNOSTI IMPROMAT CZ

Naésledujici cast prace je rozdélena na nékolik etap. V prvni fazi bude vykonnost spolec-
nosti Impromat CZ analyzovana pomoci modernich méfitek. Firma v soucasné dobé nepo-

uziva k tizeni své finan¢ni vykonnosti zadny z fad téchto ukazateli.

V dalsi fazi budou definovany pozadavky na novy systém méfeni finan¢ni vykonnosti a na
jejich podklad¢ a v zavislosti na provedenych analyzach, bude v kapitole 10 proveden na-

vrh systému doporucenych ukazatelt k méfeni finanéni vykonnosti.

V zéavérecné fazi bude provedena analyza nakladi na implementaci a udrzovani navrzené-
ho systému. Budou zhodnoceny rizika a formulovany benefity plynouci ze zavedeni nové-

ho systému.

Z dliivodu vetejné neobchodovatelnosti podniku nelze firmu hodnotit vSemi ukazateli uve-
denymi V teoretické Casti. Ukazatele typu MVA, SVA jsou pouzitelné pouze u firem,

S jejichz cennymi papiry se obchoduje na vefejnych trzich.

Na zaklad¢ teoretickych poznatki a z vySe uvedenych diivoda byly z danych ukazatelli pro
spolecnost Impromat CZ vybrany ukazatele EVA, RONA, CFROI a CROGA.

8.1 Stanoveni vykonnosti podniku dle ukazatele EVA

Tato podkapitola se bude zabyvat souhrnnym ukazatelem EVA a jeho konkrétni podobou u
spolecnosti Impromat CZ. Vysledné hodnoty tohoto ukazatele pomohou urcit, zda podnik

pro své vlastniky a management vytvari ekonomickou pfidanou hodnotu.

Pro ur¢eni EVA bude pouzit ekonomicky i t€etni model. Pro vypocet hodnoty ekonomic-
kého modelu je nutné stanoveni NOA — ¢istych operativnich aktiv, NOPAT — ¢istého ope-
rativniho zisku a WACC — vazenych primémych naklad na kapital podniku. Ugetni mo-

del vychazi z ucetnich tdaji a neni nijak naro¢ny na Upravy vstupnich dat.

8.1.1 Vymezeni NOA (C)

Pro stanoveni velikosti investovaného kapitalu bude pouZit tzv. majetkovy piistup vycha-

zejici z aktiv rozvahy. Vymezeni NOA prob&hne ve tiech krocich:

e 1. krok: aktivace polozek, které nejsou vykazovany v aktivech

e 2. krok: vy€lenéni neoperativnich aktiv
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e 3. krok: snizeni aktiv o netroceny kapital

V tabulce (Tab. 16) je uveden piehled leasingovych splatek s dobou splatnosti do roku
2016. Tyto castky ptedstavuji pro podnik zévazek, ktery neni soucasti pasiv a soucasné

piedstavuji dlouhodoby majetek, jenz neni soucasti aktiv v rozvaze podniku.

Tab. 16 Leasingové splatky - Impromat CZ k 31.3.2012 [vlastni zpracovani]

Soucet leas.| Splatky Splatno v roce Celkem
splatek | uhrazené k
(v tis. K&.) celkem | 31.3.2012| 5515 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 -
Stroje a zatizeni 96 806 13 453 25029 24805 17672 11700 | 4147 -
Dopravni prostredky 2193 685 370 484 345 228 81 -
r 4 4 4 4

Celkem 98 999 14 138 25399 25289 18017 | 11928 4 228 -
SH leas.splatek - - 24 190 22 938| 15564 9813 3313 | 75 818

V prvnim kroku byly upraveny polozky aktiv v rozvaze. Jedna se o polozky, které podnik
vyuziva ke své hlavni ¢innosti, ale v rozvaze nejsou uvedeny. Spole¢nost Impromat CZ
poftizuje formou leasingu v pievazné vétSiné tiskové a kopirovani zatizeni (u kterych vyu-
ziva tzv. leaseback), jedna se zhruba o 60% stalych aktiv a dopravni prostfedky, které tvori
piiblizné 1% stalych aktiv. Tato ¢ast majetku potfizené¢ho na leasing byla aktivovdna sou-
¢asnou hodnotou budoucich leasingovych splatek. Neturoc¢ené zadvazky jsou tvofeny rezer-

vami, dlouhodobymi netiro¢enymi zavazky, kratkodobymi zavazky a ¢asovym rozliSenim

pasiv.
Tab. 17 Upravy nutné pro stanoveni NOA [vlastni zpracovani]
(v tis. Kc) 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Q
< 2 © |Leasing 56826 | 41409 | 78384 | 44386 | 86759 | 75818
— E .
€ .2 s |Nedokonéeny DNM - 14 - - - 19
382
2 @ 2 |Nedokonéeny DHM 5076 | 4444 5711 | 4518 | 8954 | 4275
59 °
2 Celkem 5076 | 4458 | 5711 | 4518 | 8954 | 4294
— 8 |Casovérozligeni pasivni 748 1827 1022 907 713 2729
c o
Q 9
’S 'Z  |Kratkodobé zdvazky 67970 | 73373 | 74329 | 60573 | 72853 | 75276
2.8
E £ |Dl.zévazky nedrocené 9175 | 36955 | 33349 | 28862 | 27021 | 22819
[}
S |cCelkem 77 893 | 112155 108 700 | 90342 | 100 587 | 100 824

Dalsi Gipravy nebyly provedeny z nasledujicich diivodii. Spole¢nost Impromat CZ neevidu-

je majetek, jehoz trzni ocenéni je vyrazné vyssi nez jeho ocenéni v ucetnictvi. Impromat
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CZ nevycisluje svlij goodwill a netvofi Zadné rezervy, z toho diivodu nebyla nutnd zadna

korekce téchto polozek.

Tab. 18 Vymezeni NOA (aktivni ¢ast rozvahy) [vlastni zpracovani]

(v tis. KE) 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Dlouhodby majetek 118 044 114 054 146 509 110077 158 308 146 642
DNM 2587 2330 2675 1562 4019 2 880
DHM 115 457 111724 143 834 108 515 154 289 143 762
DFM 0 0 0 0 0 0
CPK 14 067 11 459 23432 36 600 31 328 53177
Zasoby 20578 26 917 20 409 18 641 14 690 18 723
Pohledavky 64 244 83 680 97 265 90 550 106 526 123 455
Kratkkodoby FM 985 958 1 666 9129 7 053 6 883
Casové rozliseni 6 153 12 059 12 792 8622 3 646 4940
NeuUrocené zavazky 77 893 112 155 108 700 90 342 100 587 100 824
NOA 132111 125513 169 941 146 677 189 636 199 819

8.1.2 Vymezeni NOPAT

Pro ur¢eni NOPAT je dilezit¢ dosaZeni symetrie mezi NOA a NOPAT. Pii vypoctu

NOPAT bylo vychazeno z vysledku hospodateni z bézné ¢innosti (pfed zdanénim), u kte-

rého byly provedeny nasledujici upravy. Z finan¢nich ndkladi byly vylouceny placené

uroky, do kterych spadaji ndkladové uroky z bankovnich uvért placenych podnikem, je-

jichz vySe byla stanovena na zadklad€ udaji ve vykazu VZZ a dale nakladové uroky

z leasingu, které splnuji predpoklad, ze leasingové platby v sobé zahrnuji i Groky za zapuj-

¢eni kapitalu. Velikost urokl leasingovych plateb byla zjisténa vynasobenim odhadnuté

urokové miry a vysi leasingového zdvazku na pocatku obdobi.

Tab. 19 Vyvoj nakladovych aroki [vlastni zpracovani]

(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011
Nakladové droky - uvéry 1322 2251 1771 2247 2205
Nakladové uroky - leasing 2154 1818 4813 2774 3167

V dalsim kroku byly vylouceny polozky, které se svou vysi nebudou opakovat. Z vysledku

hospodateni spole¢nosti Impromat CZ byl vylouc¢en prodany dlouhodoby majetek. Hodno-

ta prodaného majetku byla zjisSténa jako rozdil mezi trzbami za prodej dlouhodobého ma-

jetku a jeho ztstatkovou cenou (Tab. 20).
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Tab. 20 Hospodaisky vysledek z prodeje dlouhodobého majetku [vlastni zpracovani]

(v tis. Kc) 2007 2008 2009 2010 2011
Trzby z prodeje DM 141312 106 483 42 203 66 945 77774
Z(0statkova cena DM 138180 102 163 44 015 66 633 76 715
VH - prodej DM 3132 4320 -1812 312 1059

Na zéavér byla zjiSténa tzv. upravenda dan, tj. dan, kterd by byla zaplacena z operativniho

zisku (Tab. 21).

Tab. 21 Vymezeni NOPAT [Vlastni zpracovani]

(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011

VH z béZné ¢innosti - plvodni 14328 | 14271 4508 5065 12 796
VH z bézné Cinnosti - po Upravach 14672 | 14020 | 12904 9774 17 109
Rozdil (VH plvodni- VH po upravach) 344 -251 8 396 4709 4313
Plivodné placena dan 2711 3691 1093 1491 2424
Dodatecné vypocitana dan 83 0 1679 895 819

NOPAT 11878 | 10329 | 10132 7 388 13 866

Vliv provedenych tprav na hodnotu VK byl do pasivni ¢asti rozvahy zakomponovan po-

moci polozky ekvivalenty VK (Tab. 22). Do poloZky cizich zdroji byl zafazen aktivovany

leasing a byly ponechény bankovni uvéry.

Tab. 22 Vymezeni NOA (pasivni ¢ast rozvahy) [vlastni zpracovani]

(v tis. Kc) 2006 2007 2008 2009 2010
Vlastni kapital 50 843 62 307 71322 75 349 73 654
Zakladni kapital 5000 5 000 5 000 5000 5000
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Rezervnifondy... 41679 50 148 61453 71452 74 034
VH minulych let 0 0 0 0 0
VH uéetniho obdobi 9 240 11617 10580 3415 3574
Ekvivalenty VK -5076 -4 458 -5711 -4 518 -8954
Cizi zdroje 81 268 63 206 98 619 71328 115 982
Bankovni Gvéry 24 442 21797 20235 26942 29223
Leasing 56 826 41 409 78 384 44 386 86 759
Kapital celkem 132111 125513 169 941 146 677 189 636

8.1.3 Vypocet WACC

Pro stanoveni vaZenych primérnych nakladd kapitalu je tfeba nejprve samostatné vymezit

naklady na cizi a vlastni kapital.
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Vymezeni nakladi na cizi kapitdl

Spole¢nost Impromat CZ vyuziva ke svému dlouhodobému financovéni leasing a bankovni
uvéry. U revolvingového u¢tu ma sjednan uvérovy ramec, ze kterého je dle potfeby Cerpa-
no. Pohybliva urokova sazba je odvozena od PRIBOR a marze odvozené od firemniho
rizika. Z divodu velkého mnozstvi trokovych sazeb, byl pro stanoveni nakladt na ban-

kovni avéry pouzit vztah nakladové tiroky / bankovni Givéry.

Tab. 23 Naklady na bankovni uvéry — 1. alternativa[vlastni zpracovani]

(v tis. Kc) 2007 2008 2009 2010 2011

Stav BU na konci roku 21797 20235 26 942 29223 35516
Primérny stav BU 23120 21016 23 589 28 083 32370
Nakladové uroky 1322 2251 1771 2247 2205
Urokova sazba Gvéra-

stav BU na konci roku 6,07% 11,12% 6,57% 7,69% 6,21%
Urokova sazba uvéru -

pramérny stav BU 5,72% 10,71% 7,51% 8,00% 6,81%

Tab. 24 Naklady na bankovni Givéry — 2. alternativa [vlastni zpracovani]

2007 2008 2009 2010 2011
Nominalni urokova sazba z Uvéru 5,72% | 10,71% | 7,51% 8,00% 6,81%
Naklady na bankovni Gvér 4,35% 8,46% 6,01% 6,48% 5,52%

Vzhledem k vysokému poctu uzavienych leasingovych smluv, nebyl pii stanoveni naklada
na leasing (Tab. 25) pouzit postup vypoc¢tu nakladi na jednotlivé leasingové smlouvy. Byl
zvolen alternativni zplisob vypoctu zalozeny na trznich datech. Stejné jako v pfipad¢ na-

klad® na bankovni avér byl vzat v ivahu vliv danového Stitu.

Tab. 25 Odhadnuta trokova sazba leasingu [vlastni zpracovani]

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Bezrizikova drokova mira 3,78% 4,28% 4,55% 4,67% 3,71% 3,79%
EBIT/NU 11,0 11,8 7,3 3,5 3,3 6,8
Rating AA AA A BB+ BB A
Rizikova prirazka 0,70% 0,70% 1,00% 3,00% 4,00% 1,00%
Odhadnuta Grokova sazba BU | 4,48% 4,98% 5,55% 7,67% 7,71% 4,79%
Naklady na leasing 3,41% 3,79% 4,39% 6,14% 6,25% 3,65%

Tabulka (Tab. 26) obsahuje primérné naklady dluhu (Nck). Je zjevné, ze spolecnost Im-

promat CZ je finan¢né¢ silny podnik, ktery pracuje s velice nizkymi nédklady dluhu.
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Tab. 26 Primérné naklady dluhu [vlastni zpracovani]

(v tis. Kc) 2007 2008 2009 2010 2011

Bankovni uvéry (poc.roku) 24 442 21797 20235 26942 29223
Leasing (poc.roku) 56 826 41 409 78 384 44 386 86 759
Naklady na bankovni Givéry 4,35% 8,46% 6,01% 6,48% 5,52%
Naklady na leasing 3,79% 4,39% 6,14% 6,25% 3,65%
Prmérné naklady dluhu (Nck) 3,96% 5,79% 6,11% 6,34% 4,12%

Vymezeni nakladit na viastni kapital

Pro vypocet nakladii na vlastni kapital existuje fada modelt, jejichz vysledné hodnoty se

vsak lisi. Z tohoto dtivodu byly naklady na vlastni kapital stanoveny jako primér jednotli-

vych metod.

1. Model CAPM
Stanoveni nékladti na vlastni kapitdl pomoci modelu ocenovani kapitalovych aktiv, tzv.
metoda CAPM vychazi z bezrizikové tirokové miry (rf) zveiejiiované MPO CR, koeficien-
tu B a rizikové prémie. Vzhledem ke skutecnosti, Ze spole¢nost Impromat CZ neni obcho-

dovana na kapitalovém trhu, byl pfi vypoétu zvolen model CAPM s nahradnimi odhady [3.

Pro stanoveni koeficientu B je pouzita hodnota B odvétvi (viz. www.damodaran.com).

Vypocet nakladl na vlastni kapitdl pomoci modelu CAPM doklada nésledujici tabulka
(Tab. 27).

Tab. 27 Vypocet Ny metodou CAPM [vlastni zpracovani]

2007 2008 2009 2010 2011
I 4,28% 4,55% 4,67% 3,71% 3,79%
B - nezadluzena 079 [ o8 | 08 | 087 0,86
B - zadluZena 2,00 1,85 1,73 1,81 1,73
Rizikovd prémie 5,96% 5,84% 7,10% 5,85% 6,28%
o 16,20% 15,35% 16,95% | 14,30% 14,65%

2. Stavebnicovy model

Stavebnicovy model je vyuZivan Ministerstvem primyslu a obchodu CR. Zakladni princip
spociva k piiéteni pfirazky za riziko k bezrizikové urokové mife. Model je tvofen bezrizi-
kovou sazbou a ptirazkami za riziko niz$i likvidnosti, riziko podnikatelské, riziko za fi-

nan¢ni stabilitu, riziko za finan¢ni strukturu.
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Tabulka (Tab. 29) zobrazuje vypocet ndkladi na vlastni kapital dle stavebnicové metody.
Rizikova pfirdzka za velikost podniku je ve vSech letech téméf stejnd. Pti vypoctu rizikové
piirazky charakterizujici podnikatelské riziKo rpognirarerske Spliiuje podnik podminku pro na-
hrazovani uplatného ciziho kapitalu vlastnim kapitadlem v celém analyzovaném obdobi.
Proto je pfirazka nulova. Nulové hodnoty vykazuje i rizikova pfirdzka za finan¢ni stabilitu
Irinstab, Protoze spolecnost Impromat CZ vykazuje vyssi troven bézné likvidity nez primér

primyslu.

Tab. 28 Vypocet Nyk stavebnicovou metodou [vlastni zpracovani]

2007 2008 2009 2010 2011
Bezrizikova sazba 4,28% 4,55% 4,67% 3,71% 3,79%
MA 5,00% 5,00% 4,98% 4,96% 4,90%
[ podnitarelshe 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
IFinstab 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Mfinstr 6,10% 5,21% 4,85% 3,96% 3,63%
e [ 1538% [ 14,76% | 14,50% | 12,63% | 12,32%

3. Odvozeni Nyk z nakladii na cizi kapital

Princip této metody (Tab. 29) je zaloZen na piedpokladu, Ze vlastni kapital je drazsi nez

cizi. V tivahu je brana doporucena piirazka 2,5%.

Tab. 29 Odvozeni Nyk z nakladt na cizi kapital [vlastni zpracovani]

2007 2008 2009 2010 2011
urokova sazba BU 5,72% 10,71% 7,51% 8,00% 6,81%
Pfirazka 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
re 8,22% 13,21% 10,01% 10,50% 9,31%

4. Odvozeni NVK pomoci primérné rentability vlastniho kapitalu

Metoda stanoveni nédkladii na vlastni kapitdl vychéazejici z primérné rentability odvétvi

patfi k nejjednodussim. V praxi neni pro svou strohost doporu¢ovana. Hodnoty pramérné

rentability odvétvi byly zjistovany z dat MPO.

Tab. 30 Odvozeni Ny pomoci prumérné ROE odvétvi [vlastni zpracovani]

2007

2008

2009

2010

2011

Rentabilita odvétvi (ROE)

7,28%

14,93%

11,32%

11,02%

7,55%

5. Dividendovy model

Spole¢nost Impromat CZ nevypléaci podily na zisku ani neni obchodovand na vefejném

trhu. Z tohoto divodu nelze metodu pouzit.
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Tabulka (Tab. 31) obsahuje sumarizované vysledky vSech vyse uvedenych metod.

Tab. 31 Ptehled Ny dle riznych metod [vlastni zpracovani]

2007 2008 2009 2010 2011
CAPM 16,20% | 15,35% | 16,95% | 14,30% | 14,65%
Stavebnicovy model 15,38% | 14,76% | 14,50% | 12,63% | 12,32%
Odvozeniz NCK 8,22% 13,21% | 10,01% | 10,50% 9,31%
Rentabilita v odvétvi 7,28% 14,93% 11,32% 11,02% 7,55%

Primé&rna hodnota nakladat na VK | 11,77% | 14,56% | 13,20% | 12,11% | 10,96%

Stanoveni vazenych prumeérnych nakladit na kapital (IWACC)

Poslednim krokem pied samotnym vypoctem EVA je stanoveni hodnoty prumérnych va-
zenych néakladl na kapital. Pii1 stanoveni WACC byly jako ndklady na vlastni kapital pou-
zity vysledky metody CAPM (viz. Tab. 27). Vzhledem k vypoctu EVA, ktery vychazi ze
stavu kapitalu na pocatku dané¢ho obdobi, byla i struktura kapitalu uvedena pro pocatek

prislusného obdobi.

Tab. 32 Vypocet WACC [vlastni zpracovani]

2007 2008 2009 2010 2011
Neck 3,96% 5,79% 6,11% 6,34% 4,12%
Nyk 16,20% 15,35% 16,95% 14,30% 14,65%
CK / C (pocatek roku) 61,52% 50,36% 58,03% 48,63% 61,16%
VK / C (pocatek roku 38,49% 49,64% 41,97% 51,37% 38,84%
WACC 8,67% 10,54% 10,66% 10,43% 8,21%

U analyzované spole¢nosti Impromat CZ je patrny nartist WACC az do roku 2009. Od
nasledujiciho roku dochazi k poklesu s vyraznym propadem v roce 2011 aZz na hodnotu
8,21%. Pokles nakladl na cizi kapital v letech 2007 a 2011 byl vykompenzovan vyS$im

zapojenim draz§iho vlastniho kapitalu, coZ mélo za nasledek narast WACC.

8.1.4 Vypocet EVA podle ekonomického modelu

Na zaklad¢ ptfedchozich uprav byl proveden vypocet ekonomické piidané hodnoty dle
vztahu (10).
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Tab. 33 Vypocet EVA podle ekonomického modelu [vlastni zpracovani]

(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011
NOA /POCATEK OBDOBI) 132111 125513 169 941 146 677 189 636
NOPAT 11 878 10329 10132 7 388 13 866
WACC 8,67% 10,54% 10,66% 10,43% 8,21%
EVA 424 -2900 -7 984 -7 910 -1703

Na zaklad¢ vypoctu EVA podle ekonomického modelu bylo zjisténo, ze spole¢nost Im-

promat CZ tvotila ekonomickou ptidanou hodnotu pouze v roce 2007.

8.1.5 Vypocet EVA podle icetniho modelu

Naésledujici tabulka (Tab. 34) obsahuje vypocet EVA zaloZeny na cetnim modelu podle

metodiky Ministerstva primyslu a obchodu CR.

Tab. 34 Vypocet EVA podle Géetniho modelu [vlastni zpracovani]

2007 2008 2009 2010 2011
r. (stavebnicova metoda) 15,38% | 14,76% | 14,50% | 12,63% | 12,32%
Cisty zisk (tis. K&) 11617 | 10580 3415 3574 10372
VK (tis. Kg&) 66765 | 77033 | 79867 | 82608 | 92779
EVA (tis. Kg) 1349 -790 -8166 -6 859 -1058

Z uvedenych tabulek (Tab. 33 a Tab. 34) je mozné si povSimnout rtiznych vysledki eko-
nomického a ucetniho modelu EVA. Oba modely shodné informuji o skute¢nosti, ze pod-
nik tvofil hodnotu pouze v roce 2007, zatimco v ostatnich letech byl neuspé$ny. Podle
hodnoceni vychazejici z ucetniho modelu vychazi podnik lépe. Pfi porovnani uvedenych

modell je ziejmé, Ze hodnoceni pouze podle ucetnich dat mize byt zkreslujici.

8.2 Stanoveni vykonnosti podniku dle ukazatele RONA

Hodnoty pro vypocet RONA vychazeji ze stejnych komponentt jako ekonomicka piidana
hodnota. RONA na rozdil od EVA nebere v tivahu naklady na kapital.

Tab. 35 Vypocet rentability ¢istych aktiv — RONA [vlastni zpracovani]

(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011
NOPAT 11878 10329 10 132 7 388 13 866
NOA 132111 125513 169941 146 677 189 636
RONA 8,99% 8,23% 5,96% 5,04% 7,31%

Spolec¢nosti Impromat CZ se ve vsech sledovanych letech podafilo ¢ista operativni aktiva

zhodnotit. Pfi hodnoceni dosazené vykonnosti je vhodné dosaZzené hodnoty RONA porov-
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nat s WACC. Firma je tspé$na pokud RONA > WACC, pak je i EVA kladné. V roce 2007
doséhla spole¢nost Impromat CZ vysSich hodnot RONA nez WACC, cozZ piehledné zna-
zorfuje graf (Obr. 10). V ostatnich letech nelze podnik podle tohoto ukazatele hodnotit

uspésné, o cemz svédci i skutecnost, ze EVA je v téchto letech zaporna (viz. Tab. 34).

Tab. 36 Srovnani RONA a WACC [vlastni zpracovani]

2007 2008 2009 2010 2011
RONA 8,99% 8,23% 5,96% 5,04% 7,31%
WACC 8,67% 10,54% 10,66% 10,43% 8,21%
Vyvoj RONA a WACC
12,00%
10,00% >(f ““\
8,00%
——RONA
6,00% -~
\ / ——WACC
4,00% -
2,00%
0,00%
2007 2008 2009 2010 2011

Obr. 10 Vyvoj RONA a WACC [vlastni zpracovani]

Vypocet samotného RONA nema Zadny zasadni vyznam. DuleZité je jeho porovnani
s WACC. Potom se ovSem v podstaté jedna o vyuziti spead z EVA a nemd vyznam jej
uvadét jako samostatny ukazatel. Z tohoto diivodu nebude ukazatel RONA pouzit v novém

systému méteni finan¢ni vykonnosti pro spole¢nost Impromat CZ.

8.3 Stanoveni vykonnosti podniku dle ukazatele CFROI

Dals$im z fady modernich ukazatelti hodnoceni finanéni vykonnosti, ktery byl zvolen jako
vhodné métitko pro spole¢nost Impromat CZ je CFROI. Tento ukazatel je zaloZzen na
vnitinim vynosovém procentu a na rozdil od ostatnich méfitek bere v tivahu inflaci. K jeho
zji$téni vedou tf1 hlavni kroky, a to vymezeni Zivotnosti aktiv, brutto investi¢ni baze a brut-

to cash flow.
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8.3.1 Zivotnost aktiv

V prvnim kroku byla odpisovana aktiva v brutto hodnot& upravena o polozky, které se ne-
odepisuji. V ptipad¢ spolecnosti Impromat CZ se jedna o nedokonceny dlouhodoby hmot-

ny a nehmotny majetek. Spole¢nost ve svém majetku neeviduje zadné pozemky.

Tab. 37 Upravena odpisovana aktiva [vlastni zpracovani]

(v tis. KE) 2007 2008 2009 2010 2011
DHM (brutto hodnota) 179 337 171 375 162 418 164 795 173 368
DNM (brutto hodnota) 8444 9 829 9953 13 229 13732
- nedokonceny DHM 4715 5711 4518 8 955 4276
- nedokonceny DNM 14 0 0 0 19

- pozemky 0] 0 0 0 0
Upravena odpisovana aktiva 183 052 175493 167 853 169 069 182 805

Déle byla stanovena primeérnd zivotnost aktiv, kterd byla ziskdna jako podil upravenych

odpisovanych aktiv a ro¢nich odpisi. Doba Zivotnosti aktiv (Tab. 38) je vyjadiena odha-

dem primérné doby zivotnosti, respektive uzite¢nosti dlouhodobych aktiv.

Tab. 38 Vypocet primérné zivotnosti aktiv (v letech) [vlastni zpracovani]

(v tis. Kc) 2007 2008 2009 2010 2011
Upravena odepisovanad aktiva 183 052 175 493 167 853 169 069 182 805
Odpisy 28372 29298 27 527 28 601 30836
PrGimérna Zivotnost aktiv 7 6 6 6 6

8.3.2 Brutto investi¢ni baze

Hodnota brutto investicni baze je tvofena souctem odpisovanych a neodpisovanych aktiv,

které je tieba nejprve upravit. Nutné Gipravy jsou popsany nize.

Odpisovand aktiva

Odpisovana aktiva je tieba prevést na cenovou hladinu platnou k datu ocenéni, tzn. upravit
o inflaci. Pro pfepocet na souasnou cenovou hladinu byl stanoven koeficient pro prepocet
jednotlivych let. Vzhledem k absenci udaji o letech pofizeni jednotlivych aktiv byl pro
prepocet pro rok 2006 pouzit souhrnny koeficient, ktery byl odhadnut ve vysi 1,25.

Tab. 39 Koeficient pro pfepocet odpisovanych aktiv [vlastni zpracovani]

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Upraveny deflator HDP - 1,034 1,018 1,027 1,008 1,012
Koeficient pro prepocet 1,25 1,293 1,273 1,284 1,260 1,265
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Dale byly provedeny nasledujici korekce (viz. Tab. 40). Odpisované aktiva byla prostied-
nictvim koeficientu upravena na soucasnou hodnotu. Byl pficten nedokonceny majetek,
ktery byl nejprve vyloucen zpét do dlouhodobych aktiv. Jelikoz se jedna o nové investice,
které jsou vyjadieny v aktudlni cenové hlading, jejich hodnota nebyla upravena o vliv in-
flace. Aktiva pofizena na leasing byla vyjadfena v brutto hodnoté, ktera byla ziskéna
diskontovanim budoucich plateb redlnou diskontni mirou na soucasnou hodnotu. U aktiv
pofizenych na leasing je jiz inflace zohlednéna leasingovymi spolecnostmi v leasingovych

splatkach, proto jiz nebyla provedena dalsi uprava.

Tab. 40 Vypocet odpisovanych aktiv v souc¢asné hodnoté [vlastni zpracovani]

(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011
Upravna odpisovana aktiva 183 052 175493 | 167853 | 169069 | 182 805
Koeficient pro prepocet 1,293 1,273 1,284 1,260 1,265
Odpis. aktiva v aktualnich cenach 236 686 223403 | 215523 | 213027 | 231248
+ nedokoncéeny DM 4715 5711 4518 8955 4276
+ leasing brutto 41 409 78 384 44 386 86 759 75 818
+ goodwill 0 0 0 0 0
Odpisovana aktiva celkem 282 810 307498 | 264427 | 308741 | 311342

Neodpisovana aktiva

Tabulka (Tab. 42) znazoriiuje vypocet neodpisovanych aktiv, kterd jsou vysledkem rozdilu
mezi monetarnimi aktivy (pohledavky, kratkodoby financni majetek a Casové rozliSeni
pasiv) a netroCenymi zavazky (rezervy, dlouhodobé a kratkodobé zavazky a ¢asové rozli-
Seni pasiv). Firma ve svém majetku neeviduje zddné pozemky ani dlouhodoby finan¢ni
majetek, proto jsou jejich hodnoty nulové. Na zavér byly pficteny zasoby, které byly pro-

sttednictvim koeficientu (viz. Tab. 39) pfepocteny na soucasnou cenovou hladinu.
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Tab. 41 Vypocet neodpisovanych aktiv v souc¢asné hodnot¢ [vlastni zpracovani]
(v tis. Kc) 2007 2008 2009 2010 2011
‘S Pohledavky 83680 | 97265 | 90550 | 106 526 123 455
"-g _S Kratkodoby finan¢ni majetek 958 1666 9129 7 053 6883
5 £ |Casové rozliseni aktiv 12059 | 12792 | 8622 | 3646 | 4940
= Monetarni aktiva celkem 96 697 | 111723 | 108 301 | 117 225 | 135 278
Zavazky z obchod.vztaht 50898 | 48772 | 40502 | 49514 | 55486
\g = |Zavazky vici zaméstnancim 6451 6173 5932 6941 6872
’§ § Danové zavazky 7606 | 10608 5876 5296 9392
E N |Casové rozligeni pasiv 1827 1022 907 713 2729
Neurocené zavazky celkem 66782 | 66575 | 53217 | 62464 | 74479
Cista monetarni aktiva 29915 | 45148 | 55084 | 54761 | 60 799
Pozemky 0 0 0 0 0
Dlouhodoby financni majetek 0 0 0 0 0
Zasoby 34804 | 25981 | 23935 | 18509 | 23685
Neodpisovana aktiva v soucasné hodnoté | 64719 | 71129 | 79019 | 73270 | 84484

Brutto investic¢ni baze

Na zaklad¢ ziskanych hodnot odpisovaného a neodpisovaného majetku v soucasnych ce-

novych hladinach byla stanovena hodnota brutto investi¢ni baze.

Tab. 42 Brutto investi¢ni baze [vlastni zpracovani]

(v tis. K&) 2007 2008 2009 2010 2011

Odpisovand aktiva 282810 | 307498 | 264427 | 308741 | 311342
Neodpisovana aktiva 67 437 74 455 82 169 75298 92 160
Brutto investiéni baze | 350247 | 381953 | 346596 | 384039 | 403502

8.3.3 Brutto cash flow

Pro vypocet brutto cash flow byla pouzita neptima metoda vypoctu cash flow, kterd vycha-

zi ze zisku. Zisk byl upraven podobné jako NOPAT o mimotadné polozky snizené o dan.

V nasem piipad¢ se jednalo o zisk z prodeje DM, jelikoz jde o polozku, ktera nesouvisi

s hlavni ¢innosti spolec¢nosti. Pii vylouceni této polozky byla zohlednéna dan. Déle byly

vylouceny odpisy, nakladové uroky a uroky z leasingu. VySe popsané upravy jsou obsaze-
Yy Y odpisy Yy Yy gu. Vyse pop pravy ]

ny V nasledujici tabulce (Tab. 44). Vypocet zisku nebo ztraty penéz znazoriiuje tabulka

(Tab. 43). V roce 2007 dosahly ¢isté monetarni aktiva zaporné hodnoty, coz znamena, ze

firma na inflaci vydélala. V ostatnich letech na inflaci prodé¢lala.
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Tab. 43 Vypocet zisku/ztraty z Cistych monetarnich aktiv [vlastni zpracovani]

(v tis. K¢)

2007 2008 2009 2010 2011
Cistd monetarni aktiva 29915 45 148 55084 54 761 60 799
Inflace 2,8% 6,3% 1,0% 1,5% 1,9%
Zisk/ztrata z drzby penéz 838 2844 551 821 1155
Tab. 44 Vypocet brutto cash flow [vlastni zpracovani]
(v tis. Kc) 2007 2008 2009 2010 2011
VH z béZné ¢innosti po zdanéni | 11617 10577 3415 3574 10372
- zisk z prodeje majetku*(1-d) 2380 3413 -1812 242 858
Upraveny zisk 9237 7 164 5227 3332 9514
+ odpisy 28 372 29 298 27527 28 601 30 836
+ nakladové uroky 1322 2251 1771 2247 2205
+ ndjemné leasing 31876 42 591 53952 58 366 64 156
Zisk/ztrata z drzby penéz 838 2844 551 821 1155
Celkem brutto cash flow 62 408 76 984 83 801 90 035 98 352

Spole¢nost Impromat CZ dosdhla mimo roku 2007 kladné hodnoty ¢istych monetarnich

aktiv, tzn., Ze utrpéla ztratu z drzeni penéz.

8.3.4 Vypocet CFROI

Tab. 45 Vypocet CFROI [vlastni zpracovani]

(v tis. Kc)

2007 2008 2009 2010 2011
Brutto investic¢ni baze 350247 381953 346 596 384 039 403 502
Neodpisovana aktiva 67 437 74 455 82169 75 298 92 160
Brutto cash flow 62 408 76 984 833801 90 035 98 352
Doba zivotnosti (v letech) 7 6 6 6 6
CFROI 12,23% 9,63% 15,60% 14,04% 15,72%

Spole¢nost Impromat CZ dosahovala ve vSech sledovanych obdobich kladné hodnoty

CFROI, coz bylo zptisobeno vysokou hodnotou brutto CF, které podniku pfinasely brutto

investice.

8.3.5 Vypocet CFROIspread

Provozni vykonnost reprezentovana ukazatelem CFROI je porovnavana s vykonnosti po-

zadovanou investory, kterd je vyjadfena vazenym prumérem ceny kapitalu. Tento vypocet

obsahuje nasledujici tabulka (Tab. 46).
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Tab. 46 Vypocet CFROIspread [vlastni zpracovani]

2007 2008 2009 2010 2011
CFROI 12,23% 9,63% 15,60% 14,04% 15,72%
WACC - pGvodni 8,67% 10,54% 10,66% 10,43% 8,21%
Primérna inflace v CR 2,80% 6,30% 1,00% 1,50% 1,90%
WACC,.. 5,87% 4,24% 9,66% 8,93% 6,31%
CFROlspread 6,36% 5,39% 5,94% 5,11% 9,41%

Jelikoz model CFROI neuvazuje infla¢ni pohyb, byla i cena kapitalu vyjadiena ve formé
realného WACC. Hodnota WACC byla ur¢ena pomoci metody CAPM, jejiZ vypocet je
uveden v tabulce (Tab. 27). Jak vyplyva z tabulky (Tab. 46) byla v celém sledovaném ob-

dobi tvofena hodnota pro vlastniky.

8.4 Stanoveni vykonnosti podniku dle ukazatele CROGA

Vypocet ukazatele CROGA byl zvolen z toho divodu, Ze je v pohledu na vykonnost piis-
n¢js$i nez v predchozi kapitole uvedeny ukazatel CFROI a oproti ukazateli EVA vyuziva
penéznich tokt, které vychéazeji z provozniho zisku podniku. Hodnota CROGA byla vypo-
¢itana podle vztahu (17) jako podil provozniho cash flow po zdanéni a hodnotou hrubych

aktiv.

Uprava dat pro vysi provozniho cash flow po zdanéni je znazornéna v nasledujici tabulce

(Tab. 47)

Tab. 47 Vypocet provozniho cash flow po zdanéni - OATCF [vlastni zpracovani]

(v tis. Kc) 2007 2008 2009 2010 2011
VH z béZné ¢innosti pfed zdanénim 14328 | 14268 4508 5065 12 796
+ Uroky z Gvéru 1322 2251 1771 2247 2205
+ Uroky z leasingu 2154 1818 4813 2774 3167
- VH z prodeje DM 3131 4320 -1812 299 1059
+/- Zisk z drzby penéz 838 2844 551 821 1155
=Upraveny VH z béZné &in. pfed dani | 15511 | 16861 | 13455 | 10608 | 18264
Skutecna danova sazba 18,92% | 25,87% | 24,25% | 29,44% | 18,94%
=Dan 2935 4362 3262 3123 3460
Upraveny VH po dani 12576 | 12499 | 10193 7 485 14804
Odpisy 28372 29298 27 527 28 601 30836
OATCF 40948 | 41797 | 37720 | 36086 | 45640

Hruba aktiva pro vypocet CROGA byly zjistény jako soucet odpisovanych a neodpisova-
nych aktiv, u kterych nebyla zohlednéna inflace (Tab. 48).
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Tab. 48 Vypocet hrubych aktiv — GA [vlastni zpracovani]

(v tis. KE) 2007 2008 2009 2010 2011

Odpisované aktiva 282810 | 307498 | 264427 | 308741 | 311342
Neodpisované aktiva 67437 74 455 82 169 75 298 92 160
GA [ 350247 | 381953 | 346596 | 384039 | 403502

Vypoctené hodnoty ukazatele CROGA jsou uvedeny v tabulce (Tab. 49). Spole¢nost Im-

promat CZ ve vSech sledovanych letech dosahla kladné hodnoty. Hotovostni rentabilita

hrubych aktiv se pohybovala zhruba na tirovni 11%.

Tab. 49 Vypocet CROGA v letech 2007-2011 [vlastni zpracovani]

(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011

OATCF - provozni CF po zdanéni 40948 41797 37720 36 086 45 640
GA - hrubé aktiva 350247 | 381953 | 346596 | 384039 | 403 502
CROGA 11,69% 10,94% 10,88% 9,40% 11,31%

Pro zjisténi, zda podnik tvofi hodnotu pro vlastniky, je ukazatel CROGA porovnan

s pozadovanou vynosnosti kapitalu (Tab. 50), ktera je vyjadfena hodnotou primérnych

vazenych néklad na kapital, pficemz plati, ze pro tvorbu hodnoty by mél platit vztah

CROGA > WACC, respektive ze (CROGA — WACC) > 0.

Tab. 50 Vyvoj CROGAgpreaq V letech 2007-2011 [vlastni zpracovani]

2007 2008 2009 2010 2011
CROGA 11,69% 10,94% 10,88% 9,40% 11,31%
WACC 8,67% 10,54% 10,66% 10,43% 8,21%
CROGApr¢ad 3,02% 0,40% 0,22% -1,03% 3,10%

Podle dosazenych vysledkl ukazatele CROGA tvoii spole¢nost Impromat CZ mimo roku

2010 hodnotu pro své vlastniky na rozdil od vysledki dosazenych ukazatelem EVA, kdy

firma tvofila hodnotu pouze v roce 2007. Vyhodou ukazatele CROGA je, Ze vyuziva opor-

tunitni naklady v podobé nakladl kapitalu (WACC) a ze jako ukazatel zisku je pouzivan
provozni hospodarsky vysledek (NOPAT).
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9 IDENTIFIKACE GENERATORU HODNOTY

Ukazatel EVA je ovlivnén fadou souvislosti mezi riznymi ukazateli. Pro zjisténi o jaké
ukazatele se jednd, slouzi pyramidovy rozklad tohoto ukazatele, ktery je uveden v piiloze
PV. Diky nému je mozné stanovit, jaké polozky ucetnich vykazl je tieba sledovat. Zakla-
dem je rozklad vzorce podle kterého se ur€uje hodnota EVA. Tento rozklad je sestaven za
dva roky, aby bylo vidét vyvoj tohoto ukazatele. Z rozkladu je mozné vidét, zda vliv uka-

zatele na hodnotu EVA byl pozitivni ¢i negativni.

V nasledujici podkapitole bude provedeno zhodnoceni jednotlivych ¢asti rozkladu EVA.

Cilem bude zjistit, které polozky se nejvice podilely na tvorb¢ piidané hodnoty.

9.1 Vyuziti pyramidového rozkladu EVA

Pro posouzeni podnikové vykonnosti je tfeba se na ni podivat komplexné. Jako nejvhod-
néjsi se jevi pouziti koncepce systému ukazatelll s charakterem pyramidy. Propojeni jed-
notlivych ukazateli do pyramidy umoznuje zkoumat pfi¢iny vyvoje téchto ukazateli. Pro
stanoveni generatorti hodnoty u spolecnosti Impromat CZ, byla pouzita funkcionalni meto-
da pyramidového rozkladu ekonomické piidané hodnoty. Pii zjiStovani generatort hodno-
ty byla sledovana zména hodnot v letech 2010 a 2011. V piiloze PV je zobrazen kompletni
pyramidovy rozklad EVA s hodnotami za obdobi let 2010 a 2011.

Rozklad ukazatele je pomérné rozsdhly a zacina u vrcholového ukazatele EVA, kde je
uvedena jeho ro¢ni zména, jenz je dana rozdilem hodnot za obdobi let 2010 a 2011. V na-
sledujici ¢asti bude proveden rozbor jednotlivych ¢asti a okomentovan jejich vliv na tvorbu

hodnoty. Cilem je zjistit, co zptsobilo zvyseni tvorby EVA.

Na zakladé dosazenych hodnot EVA je patrné, Ze spole¢nost Impromat CZ v obou letech
netvoftila hodnotu pro své vlastniky, i kdyz meziro¢né doslo k ristu EVA. Zakladni slozky
pusobici na tvorbu hodnoty EVA jsou spread tj. RONA — WACC a investovany kapital.
Spread plsobi na EVA kladné, tzn. ze s riistem jeho hodnoty dochézi ke zvySeni hodnoty
EVA. V nasem ptipad¢é doslo ke zvySeni spreadu z -5,39% na -0,90%, coz ptispélo ke
zminénému zlepSeni tvorby EVA. Vliv investovaného kapitdlu neni tak jednoznacny.
V nasem prtipad¢, kdy spread byl zdporny ma rist investovaného kapitalu negativni vliv na

tvorbu hodnoty.
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EVA EVA
-7910 | -1703 |=|rok 2010] rok 2011
6 207 prirGstek EVA
! !
RONA-WACC C (NOA)
-5,39% | -0,90% | x| 146677 | 189636
7554 -1352

Spread (RONA — WACC) je tvofen rentabilitou investovaného kapitalu — RONA, jejiZ rtst
V naSem piipad¢ ptsobi na tvorbu EVA pozitivné. RONA vyjadfuje vynosnost investova-
ného kapitalu a WACC predstavuje naklady na investovany kapital. Stézejni kameny tvor-
by hodnoty pro firmu jsou rentabilita investovaného kapitalu, kde by podnik m¢l usilovat o
jeho zvySeni a ndklady na kapital, kde by naopak mél podnik usilovat o jejich maximalni

snizeni.

RONA
5,04% 7,31%
3819

NOPAT/Triby Triby/C
1,39% | 2,37% |x| 363 | 3,08
5531 -1718

RONA je ovlivitovana ziskovou marzi (NOPAT/Trzby) a obratkovosti investovaného kapi-
talu (Trzby/NOA). Rist ziskové marze pusobil na EVA pozitivné a naopak nizsi obratko-
vost aktiv byla negativnim faktorem ovliviiujicim tvorbu hodnoty. I kdyz je vliv obratko-
vosti investovaného kapitalu negativni, tak i ptesto diky ptevazujicimu kladnému vlivu
ziskové marze spolecnost dosahla celkového pozitivniho vlivu na tvorbu hodnoty. Nutno
vSak podotknout, Ze i1 pies dosazeni pozitivniho vlivu na tvorbu hodnoty, firmé¢ se nepoda-
filo vytvorit hodnotu pro své vlastniky. Pokud ale bude pokracovat stejnym smérem, neni

vylouceno, zZe jiz za tento fiskalni rok 2012 bude dosazeno kladnych cCisel ukazalete EVA.

Ze schématu lze snadno vycist, Ze za Gspéchem riistu ziskové marze byl predevSim razant-
ni pokles osobnich nakladii na trzbach pii sou¢asném poklesu odpisii na trzbach. Tento

pozitivni vliv byl zmenSen v dasledku snizeni ptidané hodnoty na trzbach.
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NOPAT/Triby
1,39% | 2,37%
5531
I ]
PH/T Osobni Na/T Odpisy/T Ost.Vy-ost.Na/T
28,90% | 28,37% |- | 21,18% | 19,88% |-| 537% | 528% |+| -0,96% | -0,84%
-2991 7337 508 677

EVA byla pozitivné ovlivnéna riistem trzeb. Bohuzel ptevazujici pokles investovaného

kapitalu mél za nasledek snizeni obratkovosti aktiv.

Trzby/C
3,63 | 3,08
-1718
| !
Trzby C(NOA)
533083 | 584261 || 146677 | 189636
1482 -3220

Rentabilita investovaného kapitalu byla ovlivnéna obratkovosti aktiv. Obrat byl zavisly na
vysi vynosu a na velikosti aktiv. Pozadavkem firmy je, aby se aktiva obratila za co nejkrat-
§i dobu. V roce 2011 doslo k vyrazné zméné v investovaném kapitalu. Nartist dlouhodobé-
ho majetku pisobil na EVA negativné. Tento negativni u€inek byl ¢astecné zmirnén pokle-

sem CPK a ¢asového rozliseni, kdy pokles jejich hodnot zptisobil pozitivni vliv.

C (NOA)
146 677 | 189 636
-3220
— I I — ]
CPK DM Casové rozliseni
27978 | 27682 |+| 110077 | 158308 | +| 8622 | 3646
24 -3952 408

Na ukazatel CPK mély nejvyznamnéjsi vliv pohledavky, které se zvysily, a tudiZ negativné
ovlivnily vys$i EVA. Narist kratkodobych zdroja, kratkodobého majetku a zasob vyvolal
kladny pfirtistek EVA.
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CPK
-H 27973 | 27632
24
| ] | ]
Zasoby Pohledavky Kratk.FM Kratk. CK
18641 | 14690 |+| 90550 | 106526 |+] 9129 | 7053 |-| 90342 | 100587
324 -1309 170 840

Druha cast spreadu je tvofena vazenymi primérnymi ndklady na kapital, které byly vycis-
leny prostiednictvim metody CAPM s nahradnimi odhady 3. Nepatrny narist bezrizikové
urokové miry s vyraznéjSim zvySenim rizikové prémie znamenal negativni vliv na EVA. [
pies snizeni koeficientu B doslo k poklesu naklad na vlastni kapital. Jejich pokles byl
doprovazen pozitivnim vlivem zvysSeného podilu ciziho kapitalu na celkovém investova-

ném kapitalu. Vliv naklada na cizi kapital mél pozitivni vliv na EVA.

WACC
10,43% | 8,21%
3735
I I I |
VK/C Nvk CK/C Nck
0,5137 | 0,3884 | X| 11,38% 10,25% | +] 0,4863 | 0,6116 | X]| 6,34% 4,12%
3051 -266 -1103 2050
! |
rf B x (rm —rf)
3,71% 3,79% | +] 10,59% | 10,86%
-61 -205
! !
Koeficient B Rizikova prémie
1,81 | 1,73 X| 5,85% 6,28%
368 -578
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10 NAVRH SYSTEMU MERENI FINANCNI VYKONNOSTI

Jak je z predchozich ¢asti patrné, existuje fada pfistupti k méteni finan¢ni vykonnosti, ale
Zadny z nich nelze povaZovat za univerzalni. Cilem této diplomové prace je nastavit takovy
systém meéfeni financni vykonnosti, ktery by vyhovoval podminkdm analyzované spolec-

nosti.

10.1 Pozadavky na novy systém

Tato préce si klade za cil navrhnout pro spolecnost Impromat CZ takovy systém méfeni
finanéni vykonnosti, ktery by vedl k zavedeni jednotného, srozumitelného a pravidelné
vyhodnocovaného systému meéifeni finanéni vykonnosti a ktery by se nezabyval hodnoce-
nim finan¢ni vykonnosti vychézejici pouze z G€etnich udaji, ale nahliZel by na vykonnost 1

z ekonomického pohledu.

Na zaklad€ rozhovoru s vedenim spolec¢nosti, byly stanoveny zékladni pozadavky na novy

systém. Jsou to:

v" Jednoduchost

v Srozumitelnost a rychla komunikace s vyuzitim ukazatele
v' ZvySovani hodnoty firmy

v V<¢asna identifikace piipadnych problému

v

Zohlednéni nékladl na vlastni kapital

10.2 Navrh systému méreni finan¢ni vykonnosti ve firmé Impromat CZ

V soucasné dob¢ spolecnost vyuziva pro sledovani své financni situace pouze tradi¢ni me-
fitka. Popis soucasného systému vyuzivanych ukazateli vykonnosti je uveden v kapitole 6.
I kdyz jsou tyto klasické ukazatele povazovany za nedostacujici, nelze je v zddném piipadé
ze systému vyloucit. Novy systém meéieni finanéni vykonnosti bude tedy tvoien ukazateli
jak klasickymi, tak i modernimi. V piipadé pouziti klasickych ukazatelti je nanejvys vhod-
né, aby spole¢nost Impromat CZ pfi jejich vypoctu pouzivala hodnoty upravené o financni
leasing.

Naésledujici tabulka (Tab. 51) obsahuje navrhovany systém méteni financni vykonnosti

sestaveny pomoci tradi¢nich méfitek, ktery byl sestaven na zéklad¢€ provedenych analyz a

na zéklad¢ informaci ziskanych od vedeni spole¢nosti.
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Tab. 51 Navrh systému pomoci tradi¢nich métitek [vlastni zpracovani]

Ukazatel e L, . Odpovédna osoba
vyhodnocovani
:% "§ Celkova zadluzenost mésicné ekonomicka reditelka
S S Urokové kryti mésicné ekonomicka reditelka
% 2 |Dobainkasa pohledavek mésicné pravni oddéleni
g é Doba splaceni zavazk( mésicné ekonomicka reditelka
_5 ° Doba obratu zasob Ctvrtletné regionalnireditelé
g ROA mésicné ekonomicka reditelka
g ROE mésicné ekonomicka feditelka
& ROS mésicné obchodnireditel
= e
'g ‘g E CPK mési¢éné ekonomicka Feditelka
[ S
© Cash flow tydné ekonomicka reditelka
2 |eaT mésicné obchodni feditel
g EBT mésiéné obchodni feditel
g Pfidand hodnota na zaméstnance |ctvrtletné personalista
g Trzby na zaméstnance Ctvrtletné personalista
Osobni naklady na zaméstnance |Ctvrtletné personalista

V oblasti tradi¢nich méfitek vykonnosti by vhodnym systémem ukazatelii pro spole¢nost
bylo sledovani ukazatelti zadluzenosti a aktivity, které spolu do jisté miry souvisi. Vyvoj
ukazatelt obratkovosti naznacuje, Ze firma hradi své zavazky dfive, neZ inkasuje pohle-
davky. Spolecnost poskytuje standardni dobu splatnosti 14 dnt pro bézné zakazniky a pro
VIP zékazniky 1 podstatné delsi. Tento nesoulad ovSem neni dan pouze prodlouzenou do-
bou splatnosti, ale i prodlenim nékterych zdkazniki s placenim. Firma by proto méla pra-
videln¢ sledovat vyvoj doby inkasa pohledavek, doby splaceni zavazka a dobu obratu za-
sob. M¢la by se vice vé€novat svym ,,neplati¢im* a své pohledavky vymahat intenzivné;ji.
V této souvislosti je firmé doporuc¢eno motivovani zakaznikii prostiednictvim skont za
uhradu provedenou ve splatnosti nebo i dfive. Impromat CZ mé ve svém soucasném sys-
tému sice zakotveno pravidlo ,,lokace 120, ale dle ziskanych informaci, neni tento pfedpis
pravidelné sledovan ani vyhodnocovan. Pokud firma plati své zavazky diive, nezli inkasuje
své pohledavky, poskytuje tak svym obchodnim partneriim levny obchodni Gvér a sama
musi ziskavat potfebné penézni prostiedky z externich zdroji a zvysuje tak svou zadluze-
nost. Ta je pro firmu do jisté miry vyhodna, protoze zvySuje pusobeni finan¢ni paky, ktera

u spole¢nosti Impromat CZ piisobi pozitivne.
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Z ukazateld rentability byly do systému méteni financni vykonnosti spole¢nosti Impromat
CZ zatazeny ukazatele ROA, ROE a ROS. Z ukazatele ROE spolecnost jednoduse zjisti

jaké je pusobeni financni paky a zda vyuziti ciziho kapitalu vede ke zvySeni rentability.

Dal$im nanejvys vhodnym ukazatelem pro spolec¢nost je sledovani cash flow a to v tyden-
nim intervalu. Tento ukazatel je ve firm¢ v souc¢asné dob¢ v tomto rozsahu sledovan a rov-
néz je sestavovan jeho vyhled na dalsi tyden. Pouze by bylo vhodné doplnit sledovani hod-
noty ¢istého pracovniho kapitalu, aby tak firma m¢la informaci, zda ma dostate¢nou fi-

nancni rezervu pro kryti ptipadnych ztrat.

Podle soucasného stavu patii ukazatel EAT k hlavnim ukazatelim, které jsou ve firmé sle-
dovany. Vedeni spolecnosti trva na jeho zafazeni do nové vytvareného systému meéftitek
finan¢ni vykonnosti. Nové nastaveny systém bude tedy obsahovat v soucasnosti pouzivany

ukazatel EAT a nové, z divodu meziro¢niho srovnani také ukazatel EBT.

V systému méfitek finanéni vykonnosti by nemély chybét ani takové ukazatele, jako jsou
pfidand hodnota na zaméstnance, trzby na zaméstnance a osobni nédklady na zaméstnance.
Tyto udaje by byly sledovany v ctvrtletnim intervalu a spadaly by do kompetence perso-
nalniho odd¢€leni. Sledovani téchto ukazatelt by napomohlo napft. pro vyuzivani internich
zdrojti pro obsazeni uvolnénych ¢i novych pozic, pro Skoleni, odménovani a v neposledni
fad¢ 1 motivaci zaméstnanci. Dulezitym vysledkem by bylo, aby riist nebo eventualni po-

kles téch ukazateli byl v rovnovaze.

Do navrhovaného systému méfeni finan¢ni vykonnosti byl zatfazen ukazatel CPK, coz za-

bezpeci sledovani likvidity rozdilovym zptsobem.

Pokud firma bude striktné¢ dodrzovat a vyhodnocovat navrhovany systém ukazatelli, bude
znat svou financni situaci. Zejména jde o sledovéani a planovani cash flow, obratkovosti
zasob a doby inkasa pohledavek. Pokud bude mit firma hodnoty téchto ukazateli pod kont-
rolou, neméla by mit problém se svou likviditou. Vzhledem k nastavenému systému objed-
navani zbozi, kdy jsou objednavky od mateiské spole¢nosti realizovany az na zaklad¢ za-
kazek, by nemélo dochazet k nadbytecnym zasobam. Toto pravidlo ovSem v soucasné dobé
neni striktné dodrzovano, protoze dosud nebyla jasné stanovena odpovédna osoba, ktera by

byla zodpovédna za dobu, po kterou je zbozi na skladech.

Vyuzivani vyse sestavené¢ho systému ukazatelii pro spole¢nost Impromat CZ je nenarocné

na Cas a rovné€Z potiebné udaje jsou k dispozici z G¢etnich vykazi. Pro spole¢nost by tedy
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nemél byt problém tyto ukazatele pravideln¢ sledovat. Stavajici IS Navision pro dané ucely

plné€ vyhovuje, neni zde potieba Zadnych tprav.

Vzhledem K ur¢itému riziku vyuzivani pouze klasickych méfitek vykonnosti, kterymi jsou
predevsim jejich vstupni tdaje vychdzejici z historickych udaji (z ucetnictvi), jez mohou
byt ovlivnény danovou optimalizaci a nevystihuji tak pfesné ekonomickou realitu bude
hlavnim hodnoticim ukazatelem nového systému meéteni financni vykonnosti pro spolec-
nost Impromat CZ ukazatel EVA. Vedeni spole¢nosti takto ziskd vyznamné a nezkreslené
udaje o skute¢né tvorbé hodnoty, pfi¢emz vysledek ekonomické pfidané hodnoty je vyjad-
feny v absolutni hodnoté, coz dava jasnou informaci, zda spole¢nost tvoii ¢i netvoii ptida-
nou hodnotu pro vlastniky. Koncept EVA umoziuje ovliviiovat hospodafeni podniku na
vSech urovnich a navic je mozné jej provazat se systémem odménovani. Znamena to, ze
zvySovani vykonnosti 1ze dosdhnout zapojenim vSech pracovnikii prostfednictvim vhodné
nastavené¢ho motiva¢niho programu vazaného na dosazeni urcité vykonnosti. Metoda EVA
byla zvolena diky jejimu Sirokému uplatnéni v podniku a pro jeji vysokou vypovidaci

schopnost.

Vypocet ostatnich modernich ukazatelt, jeZ byly v této praci zminény v kapitole 8 vzhle-
dem k naro¢nosti jejich vypoétu a vzhledem k jejich procentnimu vyjadieni nebudou
vV navrhovaném systému aplikovany. Tyto ukazatele jsou vyuzitelné spise pro mezipodni-

kové nebo odvetvové srovnani.

Konkrétni ndvrh méteni financni vykonnosti ve spolecnosti Impromat CZ znézoriiuje na-

sledujici obrazek (Obr. 11).
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Obr. 11 Navrhovany systém méfeni finan¢ni vykonnosti [vlastni zpracovani]

Piijeti konceptu EVA by firmé mélo pomoci k dosazeni zékladniho finan¢niho cile podni-
ku a tim je rist jeho finanéni vykonnosti. Pro jeji vypocet bude pouzit ekonomicky model,
ktery vychdzi z upravenych ucetnich dat a tim dava zaruku relevantnich vysledku. Je sice
naro¢néjsi na fadu uprav vstupnich udajt vychazejicich z ucetnictvi, ale vzhledem k tomu,
ze se struktura majetku a kapitalu ve spolecnosti v pribéhu ¢asu vyrazné¢ neméni, bude
vymezeno nékolik nutnych krokd pro upravu téchto udajl, které bude nutné dodrzovat a
pokud mozno v pribéhu let nijak nemeénit, aby vypovidaci schopnost vysledki byla mezi-

ro¢né srovnatelna.

Vyhodou EVA je, ze dokaze vycislit a fidit jednotlivé ¢innosti a faktory, které se podileji

na jeji hodnoté. Nasledujici ¢ast bude zamétena na tyto klicové faktory.

Klicové faktory majici vliv na EVA jsou velikost NOA, NOPAT a WACC. Ke zvySeni
hodnoty EVA dochézi pii soucasném zvySovani Cistého operativniho zisku a snizovani

vazenych primérnych nakladi na kapital, ktery je nasobeny investovanym kapitalem.

Rust obratkovosti investovaného kapitdlu mize podnik ovliviiovat zejména obratkovosti
aktiv, ktera je zavisla predev§im na vysi aktiv a na velikosti trzeb. Pro dosazeni lepSich
vysledku tohoto ukazatele je zadouci zvySovat trzby a efektivné vyuzivat majetek, ptipad-

n¢ snizit stav jednotlivych slozek majetku. Sledovani irovné majetku, at’ uz stalého nebo
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obézného, ovliviiuje likviditu podniku. Jak uz bylo vyse uvedeno, pokud firma bude da-

sledn¢ sledovat tyto ukazatele, neméla by mit problém se svou likviditou.

Cisty operativni zisk je ovliviiovan vynosy a naklady z b&Zné &innosti. Jak vyplyva z pro-
vedené analyzy vynosu v kapitole 7.1.2 nejvétsi podil na vynosech spole¢nosti Impromat
CZ maji trzby za prodej sluzeb, které v prubéhu sledovaného obdobi vzrostly o 77% a
podnik doufd, ze tento trend bude pokracovat i v nésledujicich letech. Urcity pokles ovSem
zaznamenaly trzby z prodeje zbozi, kde doslo k propadu o 49%. Vynosy z téchto trZzeb
tvofi hlavni podnikatelské aktivity spolecnosti, a proto by se podnik mél co nejvice zamérit
na jejich zvySovani a soucasné co nejefektivnéji fidit své naklady a tim docilit postupného

zvySovani operativniho zisku.

Pii stanoveni primérnych vaZenych naklada na kapital vstupujicich do vypoctu EVA bude
pracovano s prumérnymi naklady ciziho kapitalu a u vlastniho kapitalu bude pouzita hod-
nota vychazejici z modelu CAPM (viz. Tab. 27). Metoda primérnych nakladt na vlastni
kapital nebyla zvolena z diivodu fady dalSich nutnych vypocéti. Model CAPM je vzhledem
ke své struktufe plné vyhovujici a byl zvolen i z divodu svého vyuZivani na vyspélych

kapitalovych trzich.

Vzhledem Kk velikosti podniku bude ukazatel EVA vyhodnocovan v pravidelnych mésic-
nich intervalech. Soucasn¢ s nim bude uskute¢tiovan i pyramidovy rozklad tohoto ukazate-
le, kde budou jasn¢ viditelné faktory, majici vliv na riist hodnoty podniku a naopak faktory

majici vliv na pokles hodnoty.

10.3 Implementace systému méreni financni vykonnosti dle EVA

Zavedeni nového systému s sebou piinadsi 1 nové vzniklé naklady. Soucasny informacni
systém Navision neumoziuje zavedeni konceptu EVA, a proto by bylo nutné provést urcité
zmény. Spole¢nost Impromat CZ sice disponuje IT oddélenim, které se aktivné podili na
neustalém zdokonalovani IS Navision, ale vzhledem k vytizenosti téchto pracovnikii nebu-
dou v soucasné dobé potiebné zmény v IS Navision realizovany a pro pouziti konceptu
EVA bude prozatim vyuZzit MS Excel. Co se tyka klasickych ukazateldl, jak uz bylo zminé-

no v kapitole 10.2, stavajici IS Navision pln¢€ vyhovuje a neni zde potfeba zadnych tprav.

10.4 Navrh konceptu vyuziti EVA ve spole¢nosti Impromat CZ

V prostfedi MS Excel bude vytvofen jednoduchy systém na méteni finan¢ni vykonnosti dle

EVA s moznosti importu dat na mésicni bazi a sledovani trendt. Systém bude vyuzivan
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K pribéznému reportovani momentalni finanéni vykonnosti spole¢nosti a trendu manage-
mentu i zaméstnancti. Dobra finanéni vykonnost spole¢nosti bude jednim z kritérii pro
vyplatu variabilni ¢asti mzdy zaméstnanct. Prubézna informovanost piispéje ke spravnému
nastaveni ocekavani zaméstnanci. Jasné nastaveni pravidel pro vyplatu variabilni Casti
mzdy spolu s moznosti pribézného sledovani finan¢ni vykonnosti by mélo ptispét ke zlep-

Seni motivace a zainteresovanosti zaméestnanct na tvorbé pfidané hodnoty.

10.4.1 Naklady na implementaci a udrZovani konceptu EVA

Ptfevaznou ¢ast nadkladli na implementaci a udrzovani konceptu EVA tvoii oportunitni na-
klady. Tyto naklady jsou tvofeny jednak mzdovymi naklady a jednak primérnymi naklady

na jedno pracovni misto.

Nejprve bude proveden odhad implementacnich nékladi, ktery bude vyjadien v mérné
jednotce Man Day, ktera vyjadiuje naklady na jednoho pracovnika na jeden den a poté

bude proveden prepocet této jednotky na penézni prostiedky.

Realn¢ vynalozené naklady ptredstavuji pouze skutec¢né vynalozené naklady na externiho
Skolitele. V ostatnich ptipadech se jedna o oportunitni naklady, které je ale tieba také za-

pocitat do celkovych nékladli na zavedeni nového systému.

Odhad implementa¢nich nakladu

Pro vytvofeni jasné predstavy o nadkladech na zavedeni a udrzovani konceptu EVA budou

v této Casti prace uvedeny naklady v mérné jednotce Man Day — MD:

e Vytvofeni zadani a popis funk¢nosti 2 MDs
e Vytvoreni tabulky v Excelu v¢etné rozhrani pro import dat 5 MDs
e Testovani a ladéni 2 MDs
e Externi skolitel 12.000K¢
e Skoleni zamé&stnanci (zadkoleni 2 zaméstnancii) 4 MDs

Provozni néklady

e Udrzba EVA, sbér dat a distribuce vysledki 0,5MDs/mésic
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Stanoveni vySe mérné jednotky Man Day

Cena za MD je dana sou¢tem mzdovych nékladl na jeden pracovni den a nakladii na jedno

pracovni misto za jeden pracovni den.

e Mzdové naklady
Primérné superhruba mzda: 53.600K¢ (40.000K¢ hrubd mzda) / 18 (20 dni — 1,7
dne dovolend) = 2.977K¢ za MD

e Primérné naklady na jedno pracovni misto
Pracovni sttl, zidle, pocitac, el. energie, vytapéni, voda, najem budovy (kancelai-

skych prostor). Tyto nédklady byly odhadnuty na 1.500K¢ za MD

Cena za jeden MD byla stanovena jako soucet mzdovych nakladl a primérnych nakladt

na jedno pracovni misto. Cena za jeden MD = 4.477K¢

Vvypocet implementacnich nakladu

Na zékladé ptedchézejicich propoctl byly vycisleny jednordzové oportunitni naklady ve

vy$i 13MD a mésicni oportunitni ndklady ve vysi 0,5MD.

Propocet na penézni jednotky je nasledujici:

Jednorazové oportunitni ndklady:  13MD x 4.477K¢ = 58.201K¢
Mg¢sicni oportunitni naklady: 0,5MD x 4.477K¢ = 2.238K¢/mésicné

Realn¢ vynalozené néklady: 12.000K¢

Celkové naklady nutné na zavedeni nového systému méteni financni vykonnosti byly vy-
¢isleny ve vysi 70.201K¢. Mési¢ni naklady na udrzbu EVA, sbér dat a distribuci vysledki
byly stanoveny ve vysi 2.238K¢.

10.4.2 Rizika projektu

Se spravnym zavedenim a fungovanim navrzené koncepce pro méfeni finanéni vykonnosti

jsou spojena potencidlni rizika, kterd je nutné v¢éasné identifikovat a soucasné eliminovat.
Byly identifikovany tyto hlavni rizika:

e Neznalost konceptu

e Neochota zmény mysleni
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e Predsudky o vysoké narocnosti konceptu

e Spatné pochopeny koncept

Ve firm¢ Impromat CZ nebyl koncept EVA nikdy diive pouZzivan, proto je opravnénym
rizikem jeho neznalost. Toto riziko by mélo byt do ur€ité miry eliminovano pocate¢nim

skolenim.

Rizikem je i neochota pfijimani novych zmén a s tim souvisejici neochota zmény mysleni
V rdmci méfeni finan¢éni vykonnosti, ale i nedostatek presvédceni o potiebé této koncepce
ze strany vedeni. K minimalizaci tohoto rizika je potfebnd komunikace mezi vedenim spo-
le¢nosti a externim poradcem, ktery objasni a vysvétli vyhody, které tento systém piinese.

Velmi pozitivné také plisobi ndvstéva firem, které jiz obdobny systém zavedly.

Obecné nejsou moderni ukazatele vyuzivany z diivodu jejich slozitosti a nadro¢nosti rtz-
nych uprav. Spole¢nosti Impromat CZ bylo ptesné navrzeno, jaké upravy jsou pottebné. Po
zab&hnuti systému a prvotnim nastaveni potfebnych uprav, které pak uz budou pouze aktu-

alizovany, nebude pouziti ukazatele EVA tak slozité.

Velkym rizikem je Spatné pochopeny koncept, ktery pak i pfes vynaloZené Usili nepfinese
oc¢ekavané vysledky. Prikladem muze byt chybné definovani strategickych cilti a nepropo-
jeni vrcholového cile s dil¢imi cili. Eliminovat toto riziko je moZzné na zéklad€ intenzivni
komunikace mezi osobu zodpovédnou za zavedeni daného systému a mezi jednotlivymi

pracovniky.

10.4.3 Benefity plynouci ze zavedeni navrhovaného systému véetné konceptu EVA
Zavedeni konceptu EVA s sebou pfinese nésledujici benefity:

e Vcasna identifikace negativnich trendli a umoznéni vcasné reakce
e Pribéznd komunikace vysledkl vedeni spolecnosti i zaméstnancim

e ZlepSeni motivace a zainteresovanosti zaméstnancti na tvorb¢ piidané hodnoty

Zavedeni navrhovaného systému pro méfeni finanéni vykonnosti poskytne vedeni spolec-
nosti Impromat CZ ptedevsim pravidelné a relevantni informace o vyvoji jeji financéni vy-
konnosti. Spole¢n¢ s analyzou vyvoje generatortt hodnoty pak uleh¢i spolecnosti piijimani
konkrétnich rozhodnuti pro zlepSeni situace v podniku. Navrhovany systém umozni firmeé

odhalit ty finan¢ni faktory, které maji vliv na dlouhodoby rist hodnoty podniku.
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ZAVER

Cilem diplomové prace bylo navrhnout efektivni systém méfeni finan¢ni vykonnosti pro
spolecnost Impromat CZ. V soucasné dob¢é ve spolecnosti t¢éméf neexistuje Zadny uceleny
koncept, kterym by se spolecnost fidila, a proto by mél byt novy navrh systému meéteni
finan¢ni vykonnosti, jak z pohledu klasickych, tak z pohledu modernich ukazateld pro fir-

mu piinosem.

Zakladem pro splnéni cild bylo stanoveni teoretickych vychodisek pro feSeni dané proble-
matiky. Vychodiskem pro samotny projekt byla analytickd ¢ast, ve které byla provedena
analyza vnitfniho a vnéj$iho prostiedi firmy, nastinén sou€asny systém hodnoceni finan¢ni

vykonnosti ve spolecnosti a provedena podrobna finan¢ni analyza.

Finan¢ni analyza odhalila relativn¢ dobrou finan¢ni situaci firmy. Ukazatele absolutnich
ziskli a rentabilit dosahovaly ve vSech sledovanych obdobi zisku. Spolecnosti se podatilo
zvladnout i kritické roky 2009 a 2010 v ¢ernych ¢islech. Ukazatele likvidity se sice nacha-
zely na spodnich hranicich doporucenych hodnot, ale i pfes tento fakt spolecnost nema

problém s hrazenim svych zavazku a jeji zadluzenost se pohybuje na trovni odvétvi.

V projektové ¢asti byly definovany jednotlivé faze projektu. Prvni etapa se soustiedila na
analyzovani finan¢ni vykonnosti dle vybranych modernich piistupii métfeni vykonnosti.

Podnik byl zhodnocen vybranymi ukazateli, kterymi byli EVA, RONA, CFROI a CROGA.

V dalsi etap¢€ byly na zakladé definovanych pozadavkl na novy systém navrzeny konkrétni
ukazatele. Vrcholovym ukazatelem byla na zaklad¢ své vypovidaci schopnosti a pro své
Siroké uplatnéni a nesporné vyhody ur¢ena EVA — ekonomicka ptfidana hodnota. Do sys-
tému byly zapojeny i tradi¢ni ukazatele, pfedevsim se jednalo o vybrané ukazatele pomé-

rové a rozdilové, cash flow, EAT a vybrané dalsi ukazatele.

V zavére¢né fazi byl proveden odhad nakladii na implementaci navrhovaného systému a
naklady na udrZovani konceptu EVA. Sou€asné byly definovany benefity plynouci ze za-

vedeni nového konceptu a identifikovany piipadnd rizika a moznosti jejich eliminace.

Predkladany systém pro méteni financni vykonnosti je zaméfen na kliCove oblasti a slaba
mista v oblasti méfeni vykonnosti ve spole¢nosti Impromat CZ a jeho disledné sledovani a

vyhodnocovani povede ke zlepsSeni v dané oblasti.

Predkladana diplomova prace poskytuje spole¢nosti Impromat CZ jiny pohled na tizeni své

finan¢ni vykonnosti a mohla by se stat voditkem pro nastoleni zmén.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

A Aktiva

BCF Brutto cash flow

BIB Brutto investi¢ni baze

BSC Balanced Scorecard — vyvazené skore
C Investovany kapital

CAPM Model ocenovani kapitalovych aktiv
CF Penézni tok
CFROI Provozni navratnost investice

CROGA  Cash flow rentabilita hrubych aktiv

CPK Cisty pracovni kapital

DCF Diskontované cash flow

DHM Dlouhodoby hmotny majetek
DM Dlouhodoby majetek

DNH Dlouhodoby nehmotny majetek

DzPPO Dan z pfijmu pravnickych osob
EAT Cisty zisk
EBIT Zisk pred uroky a zdanénim

EBITDA  Zisk pred troky, zdanénim a odpisy

EBT Zisk pted zdanénim

EVA Ekonomicka ptidana hodnota
FL Financ¢ni leasing

GA Hruba aktiva

IRR Vnitini vynosové procento

i Urokova sazba

IS Informacni systém
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KPI

KRI
MPO CR
MVA

N

Nck
NOA
NOPAT
NPV
Nvk
OA

OM

PP

le

It

Iinstab

Ifinstr

ROA
ROE
ROI
ROS
RZ
SVA

TSR

VA

Klic¢ova ukazatele vykonnosti
Kli¢ové ukazatele vysledkl
Ministerstvo pramyslu a obchodu Ceské republiky
Hodnota ptidana trhem

Néklady

Néklady na cizi kapitél

Cista operativni aktiva

Zisk z operativni ¢innosti po zdanéni
Cista sou¢asna hodnota

Néklady na vlastni kapital

Obézna aktiva

Obézny majetek

Penézni prostredky

Néklady na vlastni kapital
Bezrizikova urokova mira

Rizikova prémie za finan¢ni stabilitu
Rizikova prémie za finan¢ni strukturu
Rentabilita aktiv

Rentabilita vlastniho kapitalu
Rentabilita investovaného kapitalu
Rentabilita trzeb

Rezidudlni zisk

Hodnota ptidand pro akcionaie
Celkové bohatstvi akcionart
Vynosy

Pfidana hodnota
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WACC Vézené pramérné naklady kapitalu

WACC,si Vazené primérné naklady kapitalu oceniovaciho modelu CFROI
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PRILOHA P II: ROZVAHA SPOLECNOSTI IMPROMAT CZ ZA
OBDOBI 2007 - 2011

(v tis. Kc) 2007 2008 2009 2010 2011
AKTIVA CELKEM 200717 205968| 197 151| 212 418 229 119
A: Pohledavky za upsany vlastni kapital 0 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 77103 73836 70209 80503 75118
B.l.  Dlouhodoby nehmotny majetek = 2344 2675 1562 4019 2899
““““ 3.software | 2259| 2559 1468/ 3947 2830
4. Ocenitelna prava 71 116 94 72 50
7./ Nedokonceny dlouhod. nehmotny maj. 14 0 0 0 19
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 74759 71161 68647 76484 72219
B.Il. 1.|Pozemky 0 0 0 0 0
2. |Stavby 200 188 176 253 153
3./Samostatné movité véci 68262 64305| 63110, 66545 67172
6. |Jiny dlouhodoby hmotny majetek 21 0 0 0 0
7./ Nedokonceny dlouhod. hmotny maj. 4715 5711 4518 8 955 4276
8. Poskytnuté zalohy na dlouhod. hm.maj. 492 0 0 0 0
9. |Ocenfovaci rozdil k nabytému majetku 1069 957 843 731 618
B.Ill. Dlouhodoby finanéni majetek 0 (1] 0 0 0
C. Obézna aktiva 111 555 119340 118 320 128 269 149 061
C.l. Zasoby 26917 20409 18641 14690 18723
C.I. 1. |Material 3 3 3 4 4
5. Zbo#i 26914 20406 18638 14686 18719
C.ll. _ Dlouhodobé pohledavky 1255 1275 1302 1986 1771
C.Il. 1./ Pohledavky z obchodnich vztah( 1255 1275 1302 1986 1771
C.l1 Kratkodobé pohledavky 82425 95990 89248 104 540 121684
C.III. 1. Pohledévky z obchodnich vztahti 78238 91012 80197 87452 114745
6. |Stat - dariové pohledavky 0 0 3690 3210 0
7.|Kratkodobé poskytnuté zalohy 603 488 506 1425 2299
8. Dohadné ucty aktivni 3519 4 306 4573 8423 3519
9. inépohleddvky 65 184 282 4030 1121
C.IV.  Krétkodoby financni majetek 958 1666 9129 7053 6883
C.IV. 1. | Penize 559 776 649 694 296
2. Uty v bankéch 399 890 8 480 6 359 6 587
D.l. Casové rozliseni 12059 12792 8 622 3 646 4940
D.I. 1. |Naklady priStich obdobi 11611| 12647 8 600 3638 4314
3. | PEijmy ptistich obdobi 448 145 22 8 626
Kontrolni Cislo 790 809 811 080 779 982 | 846 026 911 536



v tis. K¢ 2007 2008 2009 2010 2011
PASIVA CELKEM 200 717 205968| 197 151 212 418 229 119
A. Vlastni kapital 66765 77033 79867 82608 92779
Al. Zakladni kapital 5 000 5 000 5 000 5 000 5 000
Al.1. Zakladni kapitdl 5 000 5 000 5 000 5 000 5 000
All. Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
A.lll. Rezervnifondy,nedélit.fond a ost.fondy ze ziskv 50 148 61453 71452 74034 77407
Allll.1. |Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 49 000, 60000, 70500 73500 76500
2. |Statutdrni a ostatni fondy 1148 1453 952 534 907
A.lV. Vysledek hospodareni minulych let 0 0 0 0 0
A.lV. 1.|Nerozdéleny zisk minulych let 0 0 0 0 0
2.|Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0 0
A.V. Vysledek hospodareni béZného ucetniho obdol 11617 10580 3415 3574 10372
B. Cizi zdroje 132125 127913 116377 129097 133611
B.I. Rezervy 0 0 0 0 0
B.l. 1. |Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 0 0 0 0 0
B.1I. Dlouhodobé zavazky 36955 33349 28862 27021 223819
B.ll. 1. |Zavazky z obchodnich vztaht 0 0 0 0 0
2. |Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0 0
3. |Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
4. |Zavazky ke spolecniklim,élendim druzstva a k u¢ 0 0 0 0 0
5. |[Dlouhodobé pfijaté zalohy 4 035 4177 3338 2 886 1873
6. |Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
7. \Dlouhodobé sménky k thradé 0 0 0 0 0
8. |Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0 0
9. |Jiné zavazky 28 000, 25120| 22240 19360 16480
10. |OdloZeny danovy zavazek 4920 4 052 3284 4775 4 466
B.Ill. Kratkodobé zavazky 73373 74329 60573 72853 75276
B.lIl. 1.|Zavazky z obchodnich vztahl 50898| 48772 40502 49514 55486
2./Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0 0
3./Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
4./Zavazky ke spolecnikiim,élentim druZstva a k U 0 0 0 0 0
5.|Zavazky k zaméstnanctim 6 451 6173 5932 6941 6872
6./Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdrav.poji 4 445 3874 3776 3277 3870
7./Stat - danové zavazky a dotace 3161 6734 2 099 2019 5522
8. Kratkodobé prijaté zalohy 1959 2277 2 385 3 804 1422
9./Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
10. Dohadné ucty pasivni 6 074 6 019 5576 6982 1822
11.Jiné zavazky 385 480 303 316 282
B.IV.  Bankovni ivéry a vypomoci 21797 20235 26942 29223 35516
B.IV. 1.|Bankovni Uvéry dlouhodobé 4 360 0 6942 9223 7 516
2.|Kratkodobé bankovni uvéry 17 437| 20235/ 20000/ 20000| 28 000
3.|Kratkodobé finan¢ni vypomoci 0 0 0 0 0
C Casové rozliseni 1827 1022 907 713 2729
C.I.1. Vydaje pristich obdobi 102 29 545 270 2 002
2. |Vynosy pfistich obdobi 1725 993 362 443 727
Kontrolni cislo 789 424 812 270| 784 282 845 385 | 903 375



PRILOHA P III;: VYKAZ ZISKU A ZTRAT SPOLECNOSTI
IMPROMAT CZ ZA OBDOBI 2007-

2011

v tis. K¢

2007

2008

2009

2010

2011

Trzby za prodej zbozi

Obchodie

237 492

45322

211863

172 909

21494

110215/

121 297

20 883 |

156 744

78 494

145 876 |

76 935

154 067 |

82561

+
II. Vykony 261 755| 350399 390655 422955 463 135
I.1. |Trzby za prodej vlastnich vyrobk( a 261 735| 350052| 390653 422868 462964
3. |Aktivace 20 347| 2 87 171
B.1. |Spotfeba materialu a energie 79151| 104837 112822| 127 609| 138776
2. |Sluzby 79292 127380| 153451| 163500 179511
+ Pfidana hodnota 148 634

165 731

85044

3018

106 483

1056

1596

C.1. |Mzdové ndklady 73 196
3. |Ndklady na socialni zabezpeceni a 26 038 28 083 26 974 28 755 29 391
4. |Socialninaklady 2 866

1720

Zustatkova cena prodaného dlouhc 138 180

0 f)

102 163

66 633

13

. Tribyz prodeje dlouhodobého maje 141 312 66 945
I11.1. |Trzby z prodeje dlouhodobého maj¢ 141 311| 106483 42 203 66 932 77 774
2. |Trzby z prodeje materialu 1

Prodany material

Provozni vysledek hospodareni

Vynosové uroky

4559

2732

Mimofadny vysledek hospodaf

kK%

eni | 0

Vysledek hospodareni za ucetni ob 11617

10580

3415

3574

Q.1. |-splatna 3061 1861

2. |- odloZena -350 -868 -768 1491 -308
**  |Vysledek hospodaieni za béznou ¢iyr 11 617 10 577 3415 3574 10372
XIIl. |Mimorddné vynosy 0 0

10372

KKk

Vysledek hospodareni pfed zdanen

14 328

14 271

4508

5065

12 796




PRILOHA PIV PRYRAMIDOVY ROZKLAD ROE ZA OBDOBI

2007-2011
¢z /VvK Ukazatel
17,40% 2007
13,73% 2008
4,28% 2009
4,32% 2010
11,18% 2011
| |
¢z/v X V/A X A / VK
1,8% 3,21 3,006
1,6% 3,28 2,674
0,6% 3,11 2,468
0,6% 2,85 2,571
1,6% 2,92 2,470
| | | | |
¢z/eBT| X | EBT/V V/DHM| X |DHM/A cK / VK| X Fm/krzav] X lkrzavsed /7 | Fm/A
0,811 2,22% 8,630 0,372 1,979 0,0105 0,6873 0,0048
0,741 2,11% 9,488 0,345 1,660 0,0176 0,7393 0,0081
0,758 0,74% 8,919 0,348 1,457 0,1133 0,6923 0,0463
0,706 0,84% 7,926 0,360 1,563 0,0760 0,7192 0,0332
0,811 1,91% 9,262 0,315 1,440 0,0666 0,7730 0,0300
li
vV/v | -|Na/v
1 0,982
1 0,9843
1 0,9944
1 0,9941
1 0,9844
| | | | |
Na pr. Ost. Na
zb./V| +|vs/v]|+]| O/vV ] +]|ON/V] +|NO/V]| +]| /V
0,2979 0,2456 0,044 0,1583 0,002 0,2301
0,2567 0,3439 0,043 0,1623 0,0033 0,1692
0,2473 0,4349 0,045 0,1714 0,0029 0,0911
0,1451 0,4802 0,047 0,1862 0,0037 0,1292
0,1501 0,4758 0,0461 0,1737 0,0033 0,1318




PRILOHA PV PYRAMIDOVY ROZKLAD EVA 2010 A 2011

EVA EVA
-7910 | -1703 |=|rok 2010[rok 2011
6207 prirGstek EVA
|
| |
RONA-WACC C(NOA)
-5,39% | -0,90% | x| 146 677] 189 636
7 554 -1352
|
| |
RONA WACC
5,04% | 7,31% |-110,43% | 8,21%
3819 3735
I | I |
VK/C Nvk CK/C Nck
0,5137 | 0,3884 | x| 14,30% | 14,65% | +| 0,4863 | 0,6116 | X| 6,34% | 4,12%
3051 -266 -1103 2050
|
| 1
re B x (rm—rt)
3,71% | 3,79% |+| 10,59% | 10,86%
-61 -205
|
| |
Koeficient B Rizikova prémie
1,81 | 1,73 |X] 585% | 6,28%
368 -578
NOPAT/Trzby Triby/C
1,39% | 2,37% |x| 3,63 | 3,08
5531 -1718
|
I ]
Trzby C(NOA)
533083584 261] /| 146 677] 189 636
1482 -3220
— VI | - |
T za prodej zboizi CPK DM Casové rozliseni
110215121 297) { 27978 | 27682 |+] 110077] 158 308] +| 8622 | 3646
273 24 -3952 408
+ | } |
T zavl.vyr.asl. DHM DNM DFM
H 422 868|462 964 || 108515[ 154 289)+| 1562 | 4019 |+ o [ ©
989 -3751 -201 0
I I [ |
Zasoby Pohledavky Kratk.FM Kratk. CK
18641 | 14690 |+| 90550 [106526)+] 9129 | 7053 |-| 90342 [100587
324 -1309 170 840
I ]
PH/T Osobni N&/T Odpisy/T Ost.Vy-ost.Na/T
28,90% | 28,37% | -| 21,18% | 19,88% | -| 5,37% | 5,28% |+| -0,96% | -0,84%
-2991 7337 508 677




