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ANOTACE

Cilem prace je zhodnoceni vykonnosti vybraného podniku prostrednictvim financni analyzy,
metody Balanced Scorecard a nasledné doporuceni pro optimalizaci situace v podniku. Prace
je rozdelena do dvou casti. V teoretické casti dochazi k vymezeni zakladnich pojmii tykajicich
se vykonnosti, financni analyzy a metody Balanced Scorecard. V praktické casti
je predstavena vybrand spolecnost LDM, spol. S r. o. a provedena financni analyza. V zdvéru
celé prace jsou uvedena doporuceni.
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TITLE

Evaluation of efficiency in a selected company

ANNOTATION

The aim of the thesis is the evaluation of the efficiency of chosen company through the
financial analysis by the Balanced Scorecard method. Sequentially there will be some
recommendations for the improvements of the situation within the company. The thesis is
divided into two parts. There is an explanation of the most important terms which are
somehow connected with the efficiency, the financial analysis and the Balanced Scorecard
method in the theoretical part. The practical part is focused on chosen company which is here
LDM, spol. s r. 0. and also the certain financial analysis. In the end, some recommendations
are mentioned.

KEYWORDS

Financial analysis, balance sheet, profit and loss account, cash flow, bankruptcy models,
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UvVOD

V soucasn¢ dobé vyznam a dilezitost finan¢ni analyzy a modernich metod méfeni
vykonnosti podniku roste vyraznym zpiisobem, jelikoz v rdmci podnikatelského prostredi
plati, Ze ten, kdo v dnesni dobé neméii a nesleduje vykonnost podniku, nedokaze podnik
sméiovat spravnym smérem. Tudiz podnik nelze fidit pouze na zakladé teoretickych znalosti
¢i intuice, protoze by tento zpusob fizeni nebyl dlouhodobé udrzitelny. V piipadé, Ze vedeni
podniku mé piehled o aktudlni situaci a ziskdva kvalitni informace, mize sva rozhodnuti
zakladat na celkovém piistupu hodnoceni vykonnosti. Vzacnym piinosem je pro podnik

méfeni vykonnosti, které je provedeno v souladu s cili a strategickymi plany podniku.

Finanéni analyza je problematikou, ktera je velmi casto diskutovana ve spousté
odbornych publikaci. Tento obor vznikl ke konci 19. stoleti v USA, av§ak v Evropé se timto
oborem zacali lidé zabyvat aZ po 2. svétové valce. V USA se ve tficatych letech zabyvali
finanéni analyzou David Dodd a Benjamin Graham, ktefi publikovali v roce 1934 knihu
Security Analysis. Z této knihy vyuzil nékteré poznatky Warren Edward Buffett, americky
miliardaf, obchodnik a investor. Prvni ¢lovék, ktery se zabyval finan¢ni analyzou v Cesky
mluvicich zemich, byl profesor Josef Pazorek. Dtive ¢eska literatura vyuZzivala termin, ktery
byl piejaty znémeckého jazyka, bilan¢ni analyza, az po roce 1989 se zacal pouzivat
angloamericky termin finan¢ni analyza. Mezi znamé autory v Ceské republice v ramci

problematiky finan¢ni analyzy 1ze jmenovat Evu Kislingerovou a Rolfa Griinwalda.

Diplomova prace je rozdélena do dvou hlavnich ¢asti. Na zaklad€ prostudované
literatury je vypracovdna prvni ¢ast, ve které jsou popsany zakladni pojmy v rdmci
vykonnosti, finan¢ni analyzy, metod pro méfeni finan¢ni analyzy a zpracovani Balanced
Scorecard. Prvni kapitola ve druhé ¢asti prace je zamétena na predstaveni vybraného podniku,
na ktery je finan¢ni analyza aplikovana. Jedna se o LDM, spol. s r. 0., nadnarodni spolec¢nost
zalozenou v roce 1994, ktera se na trhu pohybuje v oblasti vyroby primyslovych armatur
anavazuje tak na vice jak stoletou tradici vyroby primyslovych armatur v Ceské Tiebové.
Ve finanéni analyze jsou vyuzity pomérové ukazatele (likvidity, aktivity, zadluZenosti

a rentability), dale je provedena Altmanova analyza.

Hlavnim cilem prace je zhodnoceni vykonnosti vybraného podniku prostiednictvim
finan¢ni analyzy, metody Balanced Scorecard a nasledné doporuceni pro optimalizaci situace

v podniku.
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1 TEORETICKO-METODOLOGICKA CAST

Pro pochopeni zvoleného tématu, hodnoceni vykonnosti podniku, je prvni cast
diplomové prace zaméfena na definovani jednotlivych pojmi, co se ty¢e vykonnosti, finan¢ni

analyzy, jejich ucastniki a tlohy.

1.1 Vykonnost

Pojem vykonnost se velmi ¢asto pouziva vV kazdodennim zivoté bez ohledu na zdjmové
¢1 odborné zaméfeni. Na otdzku, co vlastné vykonnost znamena, 1ze najit mnoho odpovédi.
Dle Wagnera (2009, s. 17) znamend tento pojem: ,,charakteristiku, ktera popisuje zpusob,
respektive priitbéh, jakym zkoumany subjekt vykondva urcitou cinnost, na zakladé podobnosti

S referencnim zpiisobem vykonani (pritbehu) této cinnosti“.

Pro kazdou osobu, ktera ptijde do kontaktu s podnikem, pojem vykonnost znamena
vzdy trochu néco odlisného. Jedna se napt. o pocet zaméstnancti podniku, vysi financnich
prostfedk, obrat, aktudlni pozici na pusobicim trhu, vérnost a spokojenost svych zdkaznikd,
doba splaceni zavazkl, ¢i dal§i veliCiny souvisejici stouto problematikou. Pro koho
se vykonnost vlastné méfi? Otazka, na kterou si Ize jednoduSe odpovédét, jsou to predevsim
vlastnici a manazeti spolecnosti. Jestlize se chce podnik do budoucnosti dlouhodobé rozvijet
a vytvaret pozitivni vysledky, je nutné, aby plnil jednotliva pfani a ofekavani od subjektl,
ktefi pfijdou s podnikem do styku. Tyto subjekty 1ze rozdé€lit na externi, interni a stat. Mezi
externi subjekty je mozné zafadit odbératele, dodavatele, konkurenty a dal$i. Internimi
subjekty rozumime zamé&stnance, dalSi osoby, které maji podil na podniku ¢i akcionate majici
na podnik podstatny vliv. Co se ty¢e statu, zde jsou fazeny statni organy, které lze povazovat
za subjekt externi, avSak z danového hlediska jsou od ostatnich oddélovany (Fibirova,

Soljakova, 2005).

1.2 Finan¢ni analyza

Finan¢ni analyza podniku je definovéana jako jedna z metod hodnoceni hospodaieni
podniku tykajici se financi, pfi které je nutné tiidit ziskand data, dale se tato data agreguji,
poméfuji se navzajem mezi sebou, nalézaji se kauzalni souvislosti a ur€uje se jejich postupny
vyvoj. Pomoci tohoto cyklu se zvySuje vypovidaci schopnost dat, kterd se zpracovavaji
a zaroven se zvySuje jejich informac¢ni hodnota (Sedlacek, 2009). Pokud se tato analyza
provadi pravideln€, je mozné odhalit poruchy ve finan¢nim zdravi v Case, kdy je podnik

schopen tyto nedostatky je§té napravit. Finanéni analyzu Knapkova, Pavelkova a Stekera
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(2013, s. 17) hodnoti takto: ,,slouzi ke komplexnimu zhodnoceni financni situace podniku.
Pomdaha odhalit, zda je podnik ziskovy, zda ma vhodnou kapitalovou strukturu, zda vyuziva
efektivne svych aktiv, zda je schopen vias splacet své zdvazky a celou radu dalsich

vyznamnych skutecnosti.

K jedné ze zakladni dovednosti finan¢niho manaZera patii pravé zminovana financni
analyza, ktera je soucasti jeho kazdodenni prace, jelikoz vysledné poznatky a zavéry financni
analyzy slouzi pro taktické a strategické rozhodovani o financovani a investicich, ale také

ptedevsim pro reporting vlastnikiim podniku, véfitelim a jinym zajemctm.
Cilem této metody je zpravidla (Sedlacek, 2009):

e analyza vyvoje podniku,

e posouzeni vlivu vngjSiho a vnitiniho prostredi,

e vzijemna komparace vysledkt analyzy v prostoru,

e poskytnuti ziskanych informaci pro nésledné rozhodovani do budoucnosti,
e analyza vztahu mezi ukazateli,

e analyza variant pro budouci vyvoj a zvoleni nejvyhodnéjsi varianty,

e interpretace vysledkl a navrhy pro finan¢ni planovani a fizeni podniku.

Analyza je zpracovavana ekonomickymi pracovniky v ekonomickém tseku podniku.
U financni analyzy zaleZi na velikosti podniku a na jeho struktufe. Zavérecné vysledky
analyzy spolecné svyrofni zpravou garantuje finan¢ni feditel. Co se tyce menSich
spolecnosti, pak tato prace splyva na tseku ndkladového, finan¢niho Ucetnictvi, interniho
auditu, controllingu nebo financi (Kislingerova a kol., 2007). Na Obrazku 1 je znazornéna

celkova propojenost téchto oblasti.

Rozvaha, vykaz ziski a '—( VYroéni zprava »| Finanéni rozhodovani o:
ztrat, cash flow - investicich
- financovani

4{ Finanéni ucetnictvi ‘Q

‘ Interni audit ’—bo——‘ Externi audit ‘

‘ Nakladové ucetnictvi ‘

Obriazek 1: Propojenost jednotlivych oblasti v podniku

Zdroj: viastni zpracovani dle (Kislingerovd a kol., 2007, s. 32)
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V praxi je mozné se setkat sndzory, ze finan¢ni analyza neni az tak nutna.
Za dostatecné data lze povazovat data ziskand z ucetnictvi, kterd jsou ziskand pro financni
rozhodovani, predevSim prostiednictvim ucetnich vykazl, jako jsou rozvaha, vykaz zisku
a ztraty, prehled o penéznich tocich. Tyto vykazy podnik shromazduje, tfidi a také
dokumentuje vSechny udaje ziskané o soucasném a minulém hospodaieni v podniku.

Mezi zakladni dvé metody financni analyzy patfi fundamentalni a technicka analyza.

1.2.1 Fundamentalni analyza podniku

Fundamentalni analyza spoc¢iva na komplexnich znalostech recipro¢nich souvislosti
mezi ekonomickymi jevy a jevy, které se oznaCuji jako mimoekonomické, dale
na zkuSenostech, znalostech a odhadech odbornikt. Kviili tomu jsou naroky na kvalifikaci
zaméstnance, ktery tuto analyzu provadi, velmi mimotadné. Podstatou fundamentélni analyzy
je zpravidla identifikace prostiedi, ve kterém podnik pusobi. Jedna se pfedev§im o analyzu
vlivu (Sedlacek, 2009):

e vnéjsiho a vnitiniho ekonomického prosttedi podniku,
e probihajici aktudlni faze zivota podniku,

e charakteru podnikovych cila.

Tento pfistup finan¢ni analyzy je mimo jiné v podniku charakterizovan za divérnou
znalost kontextu podnikani (Kalouda, 2009). Za zakladni metodu analyzy lze oznacit analyzu
komparativni, ktera je pfevazné zaloZena na verbalnim hodnoceni. Nalezi sem napi. PEST
analyza, SWOT analyza, portfolio analyza, BSG matice, metoda kritickych faktor
uspésnosti, analyza hodnoty pro zdkaznika ¢i metoda Balanced Scorecard (Nyvltova, Marinic,
2010).

1.2.2 Technicka analyza podniku

Technicka analyza vyuziva statistickych, matematickych a dal$ich metod souvisejicich
s algoritmizaci ke kvantitativnimu zpracovani vstupnich ekonomickych dat, v dnesni dobé

na pomérné¢ vysokém stupni standardizace. Tato analyza je oznaCovana za nejstarSi pristup

analyzy se 1i$i zejména tim, Ze zkoumd soucasny vyvoj grafu obchodovaného instrumentu

(Vochozka, 2011).

Samotny postup technické analyzy obsahuje nasledujici etapy (Sedlacek, 2009):
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e definovani a charakteristika zdroji a prostfedi dat (zvoleni srovnatelnych podniki,
piiprava dat a ukazatelt, sbér a ovéfeni pouzitelnosti dat),

e vybér metody a prvotni zpracovani dat (rozhodnuti o vhodné metod¢ analyzy, vybér
a vypocet ukazatelti, relativni postaveni podniku),

e pokrocilejsi zpracovani dat (model dynamiky, kauzalni analyza spojena s hodnocenim
vztahti mezi ukazateli, korekce a nasledné zjisténi odchylek),

e navrhy na postupné dosazeni cilového stavu (ndvrhy variant opatfeni, odhad rizik

variant, vybér nejvhodnéjsi varianty).

1.2.3 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Zpracované informace o finan¢ni situaci a zdravi podniku nevyuziva pouze jeho
vrcholové vedeni a manazefi. Uzivatelé analyzy se d€li na externi a interni. Do externich
uzivateli se fadi stat a jeho pfislusné organy, banky a dalsi véfitelé, investofi, obchodni

partnefi a konkurenti. Internimi uzivateli jsou zamé&stnanci a manazeti (Vochozka, 2011).

Stat a jeho prislusné organy — informace ziskané na zaklad¢ financni analyzy jsou vyuzivany
pro tvorbu a korekci danové politiky, pro statistiku a kontrolu podniki se statni ucasti,
zde se sleduje finanéni zdravi podniki, kterym byly svéfeny statni zakazky na zakladé vetejné

soutéze.

Banky a dalsi veritelé — dikladné informace ziskané z finan¢ni analyzy véfitelé vyuZivaji
proto, aby ziskali pfedstavu o soucasném finanénim zdravi moZného budouciho
¢ijiz existujiciho dluznika. V prvotni fazi se véfitelé rozhoduji, zda je ucelné poskytnout
uveér, v jaké vysi a za jakych stanovenych podminek. Pti poskytovani Gvérh si vetitelé pomoci

finan¢ni analyzy ovétuji, zda je podnik schopen hradit splatky a uroky.

Investori — jinym slovem poskytovatelé kapitalu (spolecnici firmy, akcionafi, drzitelé obligaci
aj.) se zajimaji o vynosnost podniku a jeji udrzitelnost, dale vyuzivaji zpravy o finan¢nim
zdravi podniku pfedevs§im kvuli tomu, aby méli k dispozici dostatek informaci pro nésledné
rozhodnuti o potencialnich investicich. Investofi se zaobiraji mirou rizika a vynosy spojené

s kapitalem, které do podniku vlozili.

Obchodni partneri — na zékladé¢ financni situace zdkaznikli si dodavatelé vybiraji
své nejvhodnéjsi odberatele. Obchodni partnefi se soustfedi na schopnost podniku dostat

svym zavazkiim z obchodnich vztahli, proto je nutné, aby sledovali zadluzenost, likviditu
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a solventnost podniku. Vsechny tyto ukazatele jsou znamkou kratkodobé pozornosti

dodavatelu a zakaznika.

Konkurence — konkurenéni firmy se zajimaji pfedev§im o informace, které mohou vyuzit

ke srovnani s jejich vysledky a k odhadovani silnych a slabych mist konkurujiciho podniku.

Zaméstnanci — zajimaji se o informace ohledn¢ prosperity a stability podniku ptfedevsim
z divodu jistoty svého zaméstnani a z hlediska socialni a mzdové stability, poptipad¢ dalsi

vyhody poskytované zaméstnavatelem.

Manazeri — vyuzivaji financni analyzu pro strategické a operativni finan¢ni fizeni podniku.
Jelikoz maji ptistup k informacim, které nejsou bézné veiejné dostupné pro ostatni externi
uzivatele, jsou ve vét§iné podniki i jejimi zpracovateli. Vysledné vystupy ziskané z finanéni
analyzy manaZzeti vyuzivaji ke své kazdodenni préci a zaroven se tak snazi planovat zékladni

cile podniku.

1.2.4 Vstupy finanéni analyzy

Zakladnim a dilezitym zdrojem informaci pro provedeni finan¢ni analyzy je Ucetni
zévérka. Kislingerova a kol. (2007, s. 35) zmifuji: ,,v Ceské republice upravuje tuto oblast
predevsim zdkon ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi, ve znéni pozdejSich predpisii, a dale
od 1. 1. 2003 soubor opatreni, kterymi se stanovi uicetni osnova a postupy uctovani. *

Mezi zékladni typy Ucetni zavérky lze zatadit fadnou ucetni zavérku, mimotadnou
ucetni zadvérku a mezitimni G€etni zavérku. NejcastéjSim typem je fadna ucetni zaveérka, kterd
byvé zpravidla zpracovavana k poslednimu dni bézného tcetniho obdobi. Mimotadna ucetni
zaverka se sestavuje v ptipadé€, kdy to vyzaduji rizné okolnosti, jako jsou napf. vstup podniku
do likvidace ¢i konkurzu. Mezitimni ucetni zavérku podnik sestavuje v pribéhu bézného
ucetniho obdobi, avSak hlavni rozdil mezi fadnou a mezitimni ucetni zéavérkou je,
Ze se neuzaviraji U€etni knihy a inventarizaci podnik provadi jen za G¢elem vyjadieni ocenéni

veskerého majetku (Vochozka, 2011). Ugetni zavérka je tvofena témito iéetnimi vykazy:

e rozvaha,
e vykaz zisku a ztraty,
e vykaz cash flow,

e priloha k ti€etni zavérce.
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1.2.4.1 Rozvaha

Rozvaha je ustfedni pisemny ucetni vykaz, ktery informuje své uzivatele o majetku
a zdrojich podniku vztahujici se ke konkrétnimu dni v roce, ve kterém byl tento Gcetni vykaz
sestaven. Jedna se tedy o prehled aktiv a pasiv v podniku. V téetnictvi ma rozvaha vice
funkci. Jedna zhlavnich funkci je, ze se jednd o informacéni néstroj, ktery prokazuje
dodrzovani bilan¢niho pravidla v ucetnictvi daného podniku, soucasné také slouzi k tomu,
aby bylo mozné zachovavat kontinualné penézni hodnoty ve spravnych stavovych uctech
pasiv aaktiv mezi aktualnim ucetnim obdobim, jinymi slovy hospodaiskym rokem,

a obdobim nasledujicim.

Obsahem rozvahy jsou nasledujici dvé polozky, tedy aktiva a pasiva, obé& tyto strany
vyjadiuji odliSnym zplsobem jeden souhrn hodnot. Na strané aktiv je znazornéno pouziti
prostiedkd, ktery podnik ziskal, jedna se ptredevSim o kratkodoba a dlouhodoba aktiva.
Na druhé strané, na stran€ pasiv se zndzoriiuje, jakym zplisobem podnik pfisel k financnim
prostfedkiim (vlozené podily spolecnikli — vlastni kapitdl nebo dluhy, tedy zavazky, které
oznadujeme jako cizi kapital). Cisté jméni v rozvaze oznaGujeme jako rozdil mezi aktivy
a pasivy (Janhuba, Mikova, Roubickova, Zelenka, 2016). V Tabulce 1 je znazornén zakladni

format pro horizontalni rozvahu.

Tabulka 1: Horizontalni rozvaha

Aktiva Pasiva
Dlouhodoba Vlastni kapital

- nehmotna

- hmotna

- finan¢ni investice (vysledek hospodaieni bézného roku)
Kratkodoba Cizi kapital

- zasoby - dlouhodoby

- pohledavky - kratkodoby

- kratkodobé finanéni investice

- platebni prostredky

Pfechodna a dohadna aktiva Piechodna a dohadna pasiva
CELKEM aktiva CELKEM pasiva

Zdroj: viastni zpracovani dle (Janhuba, Mikova, Roubickova, Zelenka, 2016, s. 131)
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1.2.4.2 Vykaz ziski a ztraty

Smyslem a hlavnim cilem vykazu ziski a ztraty (vysledovky) je informovani
0 celkové uspésnosti prace podniku a zaroven informovat o vysledku hospodateni, kterého
podnik doséhl b&hem své podnikatelské Ginnosti. Ukolem tohoto vykazu je zachycovani
vztahl mezi vynosy, kterych podnik dosahnul za urcité obdobi a naklady spojené s jejich
vytvofenim. Z hlediska akrualniho principu ucetnictvi lze vynosy povazovat za penézni
¢astky, kterych podnik dosdhnul ze svych veskerych ¢innosti za stanovené ucetni obdobi bez
ohledu na to, zda doslo k jejich inkasu v tomto obdobi. Naklady na druhou stranu reprezentuji
penézni Castky, které podnik G¢elné vynalozil na dosazeni vynosu v daném tucéetnim obdobi,

i kdyz v tomto obdobi skute¢né nemuselo dojit k jejich zaplaceni (Kislingerova a kol., 2007).

Vykaz ziskl a ztraty 1ze sestavovat v G¢elovém a druhovém ¢lenéni. Ugelové &lenéni
se zabyva pficinou vzniku jednotlivych nakladi, tzn. pro jaky ucel byly naklady vynalozené
(napf. sprava, vyroba nebo odbyt). Pfi tomto ¢lenéni se ndklady na vyrobu zachycuji
az v okamziku, kdy se vykaze vynos, k jehoz uskutecnéni ptispély. Tyto naklady se oznacuji
jako naklady za vykon, jelikoz se kalkuluji na konkrétni vykon. Naklady na odbyt ¢i spravu
nelze zpravidla pfifadit k urcitému vykonu, proto jsou zobrazeny v obdobi, ve kterém byly
vynaloZeny. Druhové ¢lenéni se zamétuje na povahu nakladd, tzv. které druhy nakladd byly
vynaloZeny (napif. odpisy dlouhodobého majetku, spotieba materidlu, mzdové naklady).
V pribéhu sledovaného obdobi se naklady promitaji do tohoto vykazu dle ¢asového hlediska,
bez ohledu na to, jaké je jejich vécné hledisko. Aby byla zajisténa vécna shoda nakladu
a vynost, jsou pouzivany v ¢eském ucetnictvi polozky, které upravuji vynosy, ty l1ze oznacit
za aktivaci a zménu stavu zasob vlastni vyroby. V praxi podniky vétSinou vyuZivaji druhové
&lenéni, i kdyz je pro uzivatele vhodn&jsi ucelové ¢lenéni (Knapkova, Pavelkovd, Steker,

2013).

Skladbu vysledku hospodareni 1ze prezentovat v redukovaném tvaru na nasledujici
udaje:

e provozni vysledek (zisk nebo ztrata jako zavérecné saldo kompenzovanych
provoznich vynosl a provoznich nakladit),

e financni vysledek (zisk nebo ztrata jako zavérecné saldo kompenzovanych financnich
vynost a finan¢nich nakladl),

e zdanéni vysledkd, kterych podnik dosédhnul,

e celkovy (disponibilni) vysledek hospodateni.
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Diky této podobé vykazu ziskd a ztrat je analytikim umoznéno na prvni pohled

posoudit vahu ¢innosti, kterym se podnik v daném t¢etnim obdobi vénoval.

1.2.4.3 Vykaz cash flow

Dle IAS (Mezinarodni tcetni standardy) a US GAAP (VSeobecné uzndvané ucetni
principy) je potieba, aby podnik podaval informace nejen o finan¢ni situaci a vykonnosti,
ale také aby informoval o penéznich tocich, které probéhly béhem sledovaného obdobi

(Kovanicova a kol., 2003).

Jak je mozné definovat penézni tok? Janhuba, Mikova, Roubi¢kova a Zelenka (2016,
s. 178) ho definuji jako: ,, pojem penézni tok je tokova velicina, ktera odrazi prirustek (ibytek)
penéeznich prostiedkii a penéznich ekvivalentii pri hospodarske cinnosti podniku za urcité
obdobi. Penézni ekvivalenty predstavuji krdatkodobé vysoce likvidni financni prostiedky
podniku, které je mozné premenit v kratkém casovém intervalu na penézini prostredky,
nepodléhaji vyznamnym zménam (zanedbatelné riziko zmeény hodnoty) a doba splatnosti neni

delsi nez 3 mesice.

Dle vykazu o penéZznich tocich podnik dokéze porovnat jednotlivé zdroje tvorby
penéZnich prostfedkl a ekvivalentil s jejich naslednym vyuZzitim. Cash flow je oznacovano
jako jeden z dulezitych elementii finanéni analyzy a finan¢niho fizeni podniku. Vykaz

rozliSuje nasledujici penézni toky ze tii zakladnich ¢innosti, jedna se o (Kislingerova a kol.,

2007):

e penézni toky z provozni ¢innosti,
e penézni toky z investi¢ni ¢innosti,

e penézni toky, které se vztahuji k financovani podniku.

Pro samotné vykazani penéznich tokl 1ze vyuzit jedné z metod, a to bud’ metodu
pfimou nebo metodu neptimou. Kazda cetni jednotka si samotnou metodu voli na zakladé
vlastniho rozhodnuti. Pfimd metoda je zaloZena na vykazovani hlavni skupiny penéZznich
pfijmu a vydajl. Podstatou nepfimé metody je vykazovani penéznich tokl z provozni ¢innosti
a upravy hospodafskych vysledkii o nepenéznich operacich (jednd se zejména o tvorbu
a Cerpani rezerv, odpisy, tvorbu a ¢erpani opravnych polozek), zmény stavu zasob, zavazku,
pohledavek a dale polozek, které se fadi do investi¢ni ¢i finan¢ni ¢innosti. V praxi se ve veétsi
mife vyuziva nepiima metoda. Schematicky lze znazornit pifimou a nepiimou metodu

v Tabulce 2 a 3.
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Tabulka 2: Pfima metoda cash flow

Pocatecni stav penéZnich prostiedki

+ Pfijmy za urcité obdobi

- Vydaje za urcité obdobi

= Konec¢ny stav penéZnich prostiredki

Zdroj: viastni zpracovani dle Kndpkovda, Pavelkovd, Steker (2013, 5. 49)

Tabulka 3: Nepfima metoda cash flow

Pocatecni stav penéZnich prostiredki

Vysledek hospodaieni bézného obdobi

+ odpisy

+tvorba dlouhodobych rezerv

- snizeni dlouhodobych rezerv

+ zvyseni zavazki (kratkodobych)

- snizeni zavazkl (kratkodobych)

- zvySeni pohledavek, casové rozliSeni aktiv

+ snizeni pohledavek, ¢asové rozliseni aktiv

- zvySeni zasob

+ snizeni zasob

= CASH FLOW Z PROVOZNI CINNOSTI

- vydaje s potizenim dlouhodobého majetku

+ ptijmy z prodeje dlouhodobého majetku
= CASH FLOW Z INVESTICNI CINNOSTI
+/- dlouhodobé zavazky

+/- dopady zmén vlastniho kapitalu

= CASH FLOW Z INVESTICNI CINNOSTI

Konecny stav penéZnich prostiredki

Zdroj: viastni zpracovani dle Kndpkovd, Pavelkova, Steker (2013, 5.52)

1.2.4.4 Priloha k uéetni zavérce

Pro zpracovavanou financni analyzu poskytuje velmi dulezité a cenné informace
ptiloha ucetni zavérky. Dle vyhlasky ¢. 500/2002 Sb. je vymezeno uspotfadani a obsahové

vymezeni, které vysvétluje a dopliuje informace v pfiloze ucetni zavérky (Knépkova,
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Pavelkova, Steker, 2013). V niZe uvedeném vyétu lze nalézt, co vie miize obsahovat piiloha
ucetni zaveérky:
e informace o pravnickych a fyzickych osobach majici podstatny nebo rozhodujici vliv
na ucetni jednotce, vySe vkladu uvedeny v procentech,
e primérny piepocteny pocet zaméstnanct, vyse osobnich nakladu,
e vySe uveri a pijcek, uvedeni urokové sazby a hlavnich podminek,
e informace o aplikovani obecnych ucetnich zasad, o vyuziti ucetnich metod, zptsobu
ocenovani a odepisovani,
e dopliyjici informace o rozvaze a vykazu zisku a ztraty,

e dalsi informace o spole¢nosti.
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2 METODY HODNOCENNI VYKONNOSTI PODNIKU

Vykonnost podniku lze hodnotit pomoci ekonomické teorie riznymi metodami. Nalézt
a vybrat nejvhodnéjsi metodu pro dané métfeni vykonnosti podniku je velice narocné a da
se fici, aZz nemozné. AvSak metody a postupy pii vypracovani finan¢ni analyzy se béhem
historického vyvoje postupné standardizovaly. V odbornych literaturach se rozdéluji do dvou
zakladnich skupin ukazateld, kterymi jsou tradi¢ni a moderni ukazatele hodnoceni vykonnosti

podniku (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013).

2.1 Tradi¢ni ukazatele pro méreni vykonnosti

Za tradiCni pfistupy méfeni vykonnosti podniku lze oznacit klasickou finanéni
analyzu, vychdzejici ze zadkladnich finan¢nich ukazateld, které podavaji predevSim vérny
obraz z hlediska vykonnosti podniku. Tyto pfistupy jsou vytvoieny z pohledu vlastnika
a vychézeji z minulych dat, zaroveni vSak hodnoti stav soucasny a snazi se o pfedpovidani

budouciho stavu podniku.

vvvvvv

a stanoveni jednotlivych cilt, které jsou zasadni, a vedou tak k dosazeni maximalizace zisku.

Finan¢ni analyzu lze dé&lit na ¢ast kvalitativni (fundamentdlni) a kvantitativni
(technickou). Kvalitativni analyza vyuziva predevsim specifickych nastrojli, mezi které patii
napt. SWOT analyza, PEST analyza, BCG matice, analyza hodnoty pro zdkaznika, model
,,3C atd. Je tedy zaloZena na ziskanych zkusenostech a znalostech. Vyhodnoceni a jednotlivé
zaveéry jsou vypracovany bez matematického podkladu, oproti tomu kvantitativni analyza

vychazi ze statistickych a matematickych zptsobti zpracovani dat (Nyvltova, Marini¢, 2010).

Dalsi zptGsob d¢leni finan¢ni analyzy je dle analyzy ukazateli (Kubickova,

Jindfichovska, 2015):

e analyza absolutnich ukazateld,
e analyza rozdilovych ukazateld,
e analyza pomérovych ukazateld,
e pyramidové rozklady ukazateld,

e analyza souhrnnych ukazatel.

26



2.1.1 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele byvaji oznacovany jako data, ktera jsou piimo obsazena
v ucetnich vykazech. Prvni krok finan¢ni analyzy je zpravidla posouzeni vyse, struktury
avyvoj danych ukazateli a jejich elementarni srovnavani. Slouzi zejména pro prvotni

orientaci v podminkach analyzovaného podniku (Kubic¢kova, Jindfichovska, 2015).

Pti analyze absolutnich ukazatelii se vyuziva horizontalni analyza, ktera srovnava
vyvoj z ¢asového hlediska a vertikdlni analyza k urceni procentniho podilu k danému celku.
wHorizontalni analyza se zabyva porovnanim zmeén polozek jednotlivych vykazit v casové
posloupnosti. Vypocitava se absolutni vyse zmén a jeji procentni vyjadieni k vychozimu roku*

(Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, s. 68). Vypodet:
Absolutni zména = Ukazatel + - Ukazatelt.1

Vertikalni analyza vyjadfuje jednotlivé polozky ucetnich vykazii podniku jako
procentni podil k zvolené zakladné polozené jako 100 % Vypocet (Knapkova, Pavelkova,

Steker, 2013, s. 68):

% zmeéna = (Absolutni zména X 100) / Ukazatel 1

2.1.2 Rozdilové ukazatele

Tyto ukazatele organizace pouzivaji zejména K analyze a fizeni financni situace,
zamétfené na jeji likviditu. Nejvice pouzivanym a nejvyznamnéj$im rozdilovym ukazatelem
je ¢isty pracovni kapital, tedy provozni kapital, ktery lze vypocitat jako rozdil mezi obéznym
majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji. Tento ukazatel ma velky vliv na platebni schopnost
podniku. Pokud je podnik oznacen jako likvidni, znamena to, Ze ma pozadovanou vysi
relativné volného kapitalu (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013). Ukazatel nabyva hodnoty
kladné, zaporné a rovny nule. Organizace usiluje o to, aby hodnota Cistého pracovniho

kapitalu byla kladna. Na Obrazku 2 je znazornéna konstrukce tohoto ukazatele.
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F 9
Dlouhodoby Vlastni kapital
majetek
L Dlouhodoby
kapital
Cizi kapital
CPK dlouhodoby
Obézny 4
i majetek o
Cizi kapital
kratkodoby

Obrizek 2: Cisty pracovni kapital

Zdroj: (Knapkova, Pavelkova, Sketer, 2013, s. 83)

2.1.3 Pomérové ukazatele

Analyza, kterd vyuziva poméerové ukazatele, predstavuje tzv. ,,jadro finan¢ni analyzy*
a jedna se tak o jeji zékladni nastroj. Jsou stanoveny na bazi vykazi finan¢niho ucetnictvi
a vznikaji jako podil dvou absolutnich ukazatelii. Diky témto ukazatelim lze rychle definovat

a vyhodnotit finan¢ni situaci podniku.
Do pomérovych ukazatell 1ze zatadit ukazatele (Synek a kol., 2000):

o likvidity — méteni schopnosti podniku dostat svym béznym zavazkim,

e aktivity — méfeni schopnosti podniku vyuzit své zdroje,

e zadluZenosti — méfeni rozsahu, v jakém je organizace financovana cizim kapitalem,
e rentability — méfeni komplexni u¢innost fizeni,

e trzni hodnoty podniku — métfeni majetku a ceny akcii podniku.

2.1.3.1 Ukazatele likvidity

Likvidita je jednou ze zakladnich podminek pro dlouhodobou existenci podniku.
K tomu, aby tento cil podnik splnil, musi také vykazovat dostate¢nou miru rentability,
vynosnosti, ale také je nutné, aby byl schopen splacet své dluhy. Likvidita se stfetava
v ptimém protikladu s rentabilitou, nebot’ k tomu, aby podnik byl dostatecné likvidni,
je potieba vazat prostfedky predevs§sim do obé&znych aktiv, pohledavek, zasob a na bankovni
ucet. Nasledné tyto vazané prostiedky musi podnik profinancovat. Na tvod problematiky

likvidity je potfeba vysvétlit nasledujici pojmy, jako jsou: solventnost, likvidita a likvidnost.
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Solventnost je charakterizovana jako schopnost podniku hradit vcas, V pozadované vysi
a pozadovaném misté vSechny své splatné zavazky. Likvidita vyjadifuje schopnost podniku
pfemeénit sva aktiva na hotovost, tedy penézni prostiedky, a t€émi kryt v€as vSechny splatné
zavazky. Posledni pojem pro spravné pochopeni je likvidnost, ta v podstaté vyjadiuje miru
narocnosti premény majetku do hotovostni formy, tedy schopnost preménit jednotlivé
majetkové slozky podniku rychle abez velkych ztradt v penézni prostiedky (Kislingerova

a kol., 2007). K detailn¢jSimu zkoumani likvidity podniku se pouzivaji nasledujici ukazatele.
Bézna likvidita (likvidita I1I. stupné)

Bézna likvidita, také oznaCovéana jako ,,Current Ratio® meéfi platebni schopnost
podniku z kratkodobého hlediska. M¢ti kolikrat obézna aktiva pokryvaji vSechny kratkodobé
zavazky podniku, coz znamena, kolikrat dokaze podnik uspokojit véfitele, v pripadé, kdyby
proménil vSechna sva obéznd aktiva v daném casovém okamziku na hotovost. Optimalni
hodnoty této likvidity se pohybuji v intervalu 1,5-2,5. Hodnota, ktera je nizsi, vyjadiuje,
ze likvidita je rizikova, na druhou stranu, vysoké hodnoty poukazuji na zbytecné vysokou
hodnotu ¢istého pracovniho kapitalu ¢i na financovani podniku, které je drahé (Synek a kol.,
2000, s. 356).

Obézna aktiva

Bézna likvidita =
Kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita (likvidita II. stupné)

V anglickém znéni (QuickAsset Ratio, Acid Test). Tato likvidita je sestavena tak,
aby vyloucila nejméné likvidni ¢ast obéznych aktiv, zasob (material, suroviny, polotovary,
nedokoncenou vyrobu ¢i hotové vyrobky) z bézné likvidity, jelikoz zasoby jsou obvykle méné
likvidni neZ jind ob&znd aktiva. Tento pomeérovy ukazatel v sobé zahrnuje kratkodobé
pohledavky, kratkodoby finan¢ni majetek a popisuje, kolikrat pokryva cizi zdroje podniku.
V tomto piipadé je optimalni hodnota ukazatele v intervalu 1-1,5. Stejné tak jako u predchozi
bézné likvidity, pfedstavuje vysokd hodnota neefektivnost a nizkd hodnota rizikovost
(Vochozka, 2011, s. 27).

Obézna aktiva - zdasoby

Pohotova likvidita =
Kratkodobé zavazky
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Hotovostni (okamzitd) likvidita (likvidita I. stupné)

Cash Position Ratio, se povazuje za nejpiisn¢jsi ukazatel likvidity. Méfi schopnost
podniku hradit své splatné zavazky, a to piedev§im naprosto nekompromisné. Ukazatel
v Citateli obsahuje pouze penézni prostiedky (v pokladng, na bézném uctu, volné
obchodovatelné kratkodobé cenné papiry, Seky apod.) Doporucena hodnota tohoto ukazatele
je 0,2-0,5, vysoké hodnoty piedstavuji neefektivni vyuzivani vysoce likvidnich penéznich

prostiedkt (Kovanicova a kol., 2003, s. 438).

Kratkodoby financni majetek

Hotovostni likvidita = - — -
Kratkodobé cizi zdroje

2.1.3.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity (Activity Ratios) se vyuzivaji pro fizeni aktiv a méti schopnost
daného podniku vyuzivat efektivné svého majetku. Pokud jich ma vice, nez je potieba,
vznikaji mu nadbyte¢né naklady a tim padem i nizky zisk. Naopak pokud ma podnik majetku
malo, unikaji mu trzby, které¢ by poptipadé mohl ziskat. Tyto pomérové ukazatele se pocitaji
pro nasledujici druhy aktiv: fixni aktiva, pohledavky, zasoby a pro celkova aktiva (Synek
a kol., 2000).

Obrat aktiv (Total Assets Turnover Ratio)

Jednad se o souhrnny ukazatel méfici efektivnost vyuZiti celkovych aktiv podniku.
Informuje o tom, kolikrat se celkova aktiva dokaZou obratit za rok. Tento ukazatel by mél
dosdhnout co nejvysSich hodnot. Minimalni hranice by méla byt rovna hodnoté 1, tuto
hodnotu ovlivituje odvétvi a dalsi faktory (Kislingerova a kol., 2007, s. 93). Zakladni

konstrukce vzorce je:

. Trzb
Obrat aktiv = —~

fiva
Obrat dlouhodobého majetku (Fixed Assets Turnover)

Ukazatel obrat dlouhodobého majetku je velmi podobny ukazateli obrat aktiv.
Vypocet a interpretace ukazatele je zaloZena na stejném principu, s tim, ze ukazatel v sobé
zahrnuje a bere v tivahu pouze investiéni majetek. Cim je hodnota tohoto ukazatele vys§i, tim
je dany vysledek pro podnik lepsi (Kislingerova a kol., 2007, s. 94).

Trzby
Dlouhodoby majetek

Obrat dlouhodobého majetku =
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Doba obratu zasob (Inventory Turnover)

Udava pramérny pocet dni, po které jsou zasoby v podniku vazany do doby jejich
celkové spotieby, nebo do doby prodeje. VSeobecné plati, kdyZ se obratovost zasob zvysuje
a doba obratu se snizuje, pak je situace vV podniku dobra. Vysledkem tedy je, ze ¢im je doba
obratu krat$i, tim se rychleji zasoby obraceji, tudiz proces hospodateni s obéZznym majetkem

1ze oznacit za efektivnéjsi (Kozena, 2007, s. 115).

Priimeérny stav zdasob

Doba obratu zasob = - *360
Trzby

Doba obratu pohledavek (Average Collection Period)

Doba obratu pohledavek udava pocet dni, béhem nichz musi dany podnik cekat
na thradu svych pohledavek (Janhuba, Mikova, Roubi¢kova a Zelenka, 2016, s. 240). Cim
niz8i je dand hodnota, tedy doba, tim je to pro podnik lepsi, naopak pokud je doba vyssi,
vznikaji podniku i vy$$i naklady. Béhem vypoctu tohoto ukazatele je potieba urcit,
zda podnik bude pocitat s celkovymi trzbami, nebo kdy se bude zabyvat prodejem na Gvér,
jelikoz v fadé€ odvétvi ma velky vyznam prodej za hotové penize (Matik a kol., 2011, s. 107).

Primerny stav pohledavek
Trzby

Doba obratu pohledavek = *360

Doba obratu zavazki (CreditorsPayment Period)

Z opacného hlediska tento ukazatel odpovida ukazateli dobu obratu pohledavek. Doba
obratu zavazkt udava dobu od vzniku zavazku od dodavatele do doby zaplaceni tohoto plnéni
za dané zboZi nebo sluzby. Pro tento ukazatel neni urend optimdlni hodnota, ale mél
by dosahovat alespon takové hodnoty, jako je doba obratu pohledavek (Knapkova, Pavelkova
a Steker, 2013, s. 105).

Kratkodobé zavazky
Trzby

Doba obratu zavazkii = * 360

2.1.3.3 Ukazatele zadluZenosti

Zadluzenost je pojem, ktery je charakterizovan jako skutecnost, kdy podnik pouziva
k financovani svych aktiv cizi zdroje. Pomoci ukazateli zadluZenosti lze vypocitat tidaje
0 riziku, které firma nese pfi daném poméru a struktufe vlastniho kapitélu a cizich zdrojt.
Cim vy$3i hodnota zadluZenosti podniku je, tim vyssi riziko na sebe podnik nese, jelikoz
nadale musi byt schopen splacet své zavazky, a to bez ohledu na svoji soucasnou situaci.

31



Hlavnim dGvodem pro financovani svych ¢innosti cizimi zdroji je niz$i cena ve srovnani
s vlastnimi zdroji. Do zékladnich a dulezitych ukazatelli zadluzenosti lze zatadit celkovou
zadluzenost, urokové kryti, dobu splaceni dluhu a miru zadluzenosti (Kislingerova a kol.,

2007).
Celkova zadluZenost

Jednad se o jeden ze zdkladnich ukazateli zadluzenosti. Informuje, jak velka Cast
celkovych aktiv pfipadd na cizi zdroje, tedy kolik procent aktiv je kryto cizimi zdroji.
Doporucend hodnota pro tento ukazatel se pohybuje vrozmezi 30-60 %. Pro celkové
posouzeni zadluzenosti je vSak potieba respektovat odvétvi, ve kterém dany podnik podnika,
ale také schopnost splacet vSechny uroky, které z téchto dluhti plynou (Knapkova, Pavelkova

a Steker, 2013, s. 85-86).

Cizi zdroje
Celkova zadluzenost = —j
Aktiva celkem

Mira zadluZenosti

Dalsi dualezity ukazatel podnikové zadluZenosti je mira zadluZenosti, ktery ma za kol
pomeétovat cizi a vlastni kapital. Napiiklad v oblasti bankovnictvi je velmi dilezity zejména
Vv piipad¢ zddosti o novy uvér. Jeho vyjadieni vypada nasledovné (Knapkova, Pavelkova

a Steker, 2013, s. 86):

, . . Cizi zdroje
Mira zadluzenosti = ————
Viastni kapital

Ukazatel urokového kryti

Urokové kryti vypovida o tom, jak velky je bezpeénostni polsta pro véfitele. Dale
nam zobrazuje, kolikrat je schopen zisk podniku pfevysit uroky béhem daného obdobi.
Doporuc¢ena hodnota tohoto ukazatele ve vyspélych, zahrani¢nich zemich je uvadéna mezi 8-
9, avSak vnaSich bé&znych podminkach, kdy jsou vysoké urokové sazby, se povazuje
za optimalni hodnota v rozmezi 5-6. Co se tyce nizké hodnoty, vypovida o tom, ze podnik ma
sniZzenou schopnost platit za vyuziti cizich zdrojii (KoZena, 2007, s. 116).

EBIT

Ukazatel urokového kryti = —————
VI Nakiadové firoky
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Doba splaceni dluhii

Posledni ze zminovanych ukazateli zadluzenosti je doba splaceni dluhti, ktery funguje
na bazi cash flow. Pomoci tohoto ukazatele 1ze vypocitat dobu, za kterou by mohl byt podnik
schopen splatit své dluhy vyuzitim vlastnich sil, tedy z provozniho cash flow. Optimalni je,

aby tento ukazatel dosahoval klesajiciho trendu (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 87).

Cizi zdroje - rezervy

Doba splaceni dluhii =

Provozni cash flow

2.1.3.4 Ukazatele rentability

Dalsim typem ukazateld, které budou popsany, jsou ukazatele rentability. Nejprve
je vhodné si definovat pojem rentabilita. Rentabilita, ktera se oznacuje také jako vynosnost
¢i navratnost se vyznacuje schopnosti podniku tvofit nové zdroje, prinaset podniku uréitou
hodnotu, a ptfedevSim dosahovat pozadovaného zisku za vyuziti vlozené¢ho kapitdlu.
Jednotlivé ukazatele rentability jsou konstruovany jako pomérové ukazatele, tedy v Citateli
Ize naleznout polozku, ktera odpovida vysledku hospodateni (tokova veli¢ina), ve jmenovateli
se nachazi vlozeny kapital (stavova veliina). Tyto ukazatele slouzi k posouzeni celkové
efektivnosti ¢innosti, kterou podnik vykonava. Daéle zobrazuji pozitivni ¢1 negativni vliv
ohledné fizeni aktiv, likvidity na rentabilitu a vliv fizeni aktiv. VSechny ukazatele popsany
niZze maji velmi podobnou interpretaci, jelikoz uzivatelim finan¢ni analyzy udavaji, kolik K¢

¢istého zisku ptipadne na 1 K¢ trzeb (Kislingerova a kol., 2007).
Rentabilita aktiv (ROA - Return on Assets)

Rentabilita aktiv se povazuje za zékladni a klicové méfitko rentability. Jeho ukolem
je pométovat zisk s celkovymi aktivy, ktera byla investovana do podnikani bez ohledu na to,
zda tato aktiva byla financovana pomoci ciziho nebo z vlastniho kapitalu. Pomoci ukazatele
ROA lze vyjadiit celkovou vykonnost podniku, jaka je jeho schopnost pfinaset zisk a zda
je posuzovana produkéni sila podniku. Vypocet ukazatele ROA je nasledovny (Nyvltova,
Marinic, 2010, s. 166):

EBIT

ROA= Aktiva

Vyslednd hodnota se pohybuje v intervalu (0;1), pro lepsi interpretaci je vhodné tuto
hodnotu vynasobit &islem 100, pomoci néhoz lze ziskat hodnotu v procentech. Cim je hodnota

vys$i, tim 1épe. Tento tvar ukazatele se povazuje za nejkomplexnéjsi, protoze se jedna o zisk,
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ktery je pfed zdanénim a troky. V rtizné literatufe lze naleznout i vzorec s EAT ¢i EBT

(Kislingerova a kol., 2007).
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — Return on Equity)

Pomoci tohoto ukazatele se vyjadiuje vynosnost kapitalu, ktery byl vlozen do podniku
vlastniky, tedy miru zhodnoceni vlastniho kapitalu. Investofi sleduji, zda je investice
adekvatné zhodnocovana k velikosti celkového rizika, které podstoupili pfi jejim vlozeni
(Nyvltova, Marinic, 2010, s. 166). Vzorec pro ROE je obdobny jako u piedchoziho ukazatele
ROA:

EAT
ROE = —7"——
Viastni kapital

Optimélni vysledek tohoto ukazatele by se mél pohybovat néckolik procent
nad dlouhodobym primérem uroceni dlouhodobych vkladi. Pokud dojde ke kladnému
rozdilu mezi uroenim vkladi a rentabilitou, dochdzi k prémii za riziko, tedy vlastnici
preferuji vyssi hodnoty tohoto ukazatele. Pokud je tato prémie zdporné ¢i nulovd, je vhodné
si polozit otazku, zda s timto rizikem podnikat, jelikoz pokud se penézni prosttedky ulozi

v bance, lze ziskat zisk s podstoupenim niz§iho rizika (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013).
Rentabilita trzeb (ROS — Return on Sales)

Ukazatel rentability trzeb je charakterizovan cistym vynosem podniku, kterého
se dosahlo pomoci prodeje sluzeb ¢i vyrobki. Mimojiné méfi, kolik K¢ Cistého zisku ptindsi
1 K¢ trzeb. V ukazateli se zahrnuji pouze trzby, které jsou soucésti provozniho vysledku
hospodareni, avSak je mozné pouZit i trzby celkové. ROS se oznacuje také jako ziskové
rozpéti, které se nasledné¢ vyuziva k vypoctu ziskové marze, kterou je vhodné nasledné
porovnat s obdobnymi podniky (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, s. 98).

EBIT
Trzby

ROS =

Stejn¢ tak jako ptedchozi ukazatele, i ukazatel ROS by mél dosahovat vzriistajici
tendence. Ktomu, aby nebylo hodnoceni ovlivnéno raznou kapitalovou vlastnickou

strukturou, poptipad¢€ riznou mirou zdanéni, Ize pro srovnani ziskové marze pouzit EBIT.
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Rentabilita celkového investovaného kapitalu (ROCE — Return on Capital Employed)

Rentabilita investovaného kapitdlu se opirda o zakladni filozofii, kterd se zabyva
fungovanim kapitalového trhu a vyjadiuje velmi komplexni posouzeni efektivnosti
hospodareni podniku. ROCE je konstruovan tak, ze v Citateli je zisk, ktery by byl podnik
schopen vyprodukovat v piipadé, Ze by byl celkové financovan vlastnim Kkapitalem.
Ve jmenovateli je pak kapital, pro néjz je potieba vyprodukovat zisk (Kozena, 2007, s. 117).
Do samotného vypoctu tedy vstupuji jednotlivé dluhy, jako jsou napi. bankovni uvéry,
ale také vlastni kapital. Jedna se o zahrnuti kapitalu vloZzené¢ho vlastniky, ale také véfiteli.
Ukazatel ROCE je vyjadien nasledujicim pomérem:

Zisk

ROCE = —— ,
(vlastni kapital + dlouhodobé dluhy)

Samotny vysledek je vSak velmi dulezity jak pro vlastnika, tak 1 pro véfitele.
Co se ty¢e hodnot, tak vyssi hodnota pfedstavuje situaci, kdy podnik generuje vyssi zisk

z vlozeného kapitalu, coz lze povazovat za lep$i variantu nez v ptipad¢ nizsi hodnoty.

2.1.3.5 Ukazatele trzni hodnoty podniku

Poslednimi ukazateli v ramci pomérovych ukazateld jsou ukazatele trzni hodnoty
podniku, jinymi slovy je 1ze oznalit za ukazatele kapitalového trhu, které informuji, jak trh
hodnoti minulé ¢innosti podniku a nésledujici budouci vyvoj. Jsou velmi dilezité predevsim
pro akcionafe, souCasné a potencialni investory, ktefi se snazi zjistit, zda jejich investice
dokéze zajistit pfiméfenou navratnost. Do ukazateldi kapitalového trhu patii Gcetni hodnota
akcii, dividendovy vynos, dividendové kryti, P/E ukazatel, pomér trzni ceny akcie a jeji ucetni

hodnoty.

Uketni hodnota akcie (Book Value — BV)

Uetni hodnota akcie patii k dilezitym ukazatelim, nebot’ se o n&j investofi velmi
zajimaji. Hlavnim divodem zajmu je ten, Ze jsou odrazem posouzeni efektivnosti podniku
vV minulosti. Zaroven odraZzi strategicka rozhodnuti vlastniki, tzn. kolik zisku bude ptidéleno
na spotiebu a kolik na reinvestice. VSeobecné pro tento ukazatel plati, Ze jeho hodnota
by méla mit rostouci trend, jelikoz pro potencialni investory to znaci, Ze podnik je dostate¢né

finan¢né zdravy (Kislingerova a kol., 2007, s. 98).

Viastni kapital

Ucetni hodnota akcie = — . - - -
Pocet emitovanych kmenovych akcit
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Dividendovy vynos (Dividend Yield)

Ukazatel vyjadiujici v procentech miru zhodnoceni investice akcionate. Pro investory
se jedna o jakousi motivaci k prodeji, koupi ¢i drzbé akcie. Jestlize se zvysi trzni cena akcie
pfi nezménéné vysi dividendy, signalizuje to, Ze ukazatel se stdva méné piiznivym, tim padem
se pro investory stdva mén¢ atraktivni a stdva se i hufe prodejna (Kislingerova a kol., 2007,

s. 99).

Dividenda na 1 akcii
Dividendovy vynos = *100

Trzni cena akcie

Dividendové kryti (Dividend Cover)

Na zaklad¢ tohoto ukazatele Ize zjistit, kolikrat je dividenda pokryta ziskem, ktery
na ni ptipada a zaroven tento ukazatel vypovida o vyuziti zisku na rizné ucely, nez je samotna
vyplata obycejnych dividend. K vypoctu se vyuziva ukazatel Cistého zisku na akcii, znacen
jako EPS. Ukazatel se mimo jiné vyuziva pro definovani tempa ristu podniku (Kovanicova

a kol., 2003, s. 452).

EPS

Dividenda na akcii

Dividendoveé kryti =

P/E ukazatel (Price Earnings Ratio)

Jednd se o indikator celkového trZzniho hodnoceni firmy. Ukazatel udava, kolik
je akcionat ochoten zaplatit za 1 K¢ zisku na akcii. Dal§im vyuzitim ukazatele je, Zze dokaze
odhadnout pocet let, které jsou potfebné ke splaceni ceny akcie jejim vynosem, a to pouze
pokud je zisk a cena v konstantni vysi. V piipadé, ze je hodnota tohoto ukazatele nizka
pii dostatecné vysokém zisku, miize to znacit, Ze investofi odhadli pro podnik trend,
ve kterém bude dochézet k snizovani zisku a tim padem i ke snizeni ofekavanych piijmu

v budoucnosti (Kislingerova a kol., 2007, s. 100).

Trzni cena akcie

P/E

- Cisty zisk na akcii
Pomér trzni ceny akcie a jeji ucetni hodnoty (Price Book Value)

Ukazatel informuje o tom, jak dany trh ocefiuje hodnotu vlastniho kapitalu podniku.
V ptipadé, Ze hodnota ukazatele je vEétsi nez jedna, poukazuje to na situaci, kdy trzni hodnota
firmy je vétSi nez ocenéni vlastniho kapitdlu. Perspektivy podniku jsou tedy dobré, trh

0 podnik jevi zajem. Jestlize akcie nejsou podhodnoceny, znamena to, ze podnik bude mit
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v budoucnu problémy s prodejem nové emitovanych akcii (Knapkova, Pavelkové, Steker,

2013, 5. 109).

Trzni cena akcie

P/BV =

Ucetni hodnota vlastniho kapitdlu na akcii

2.2 Bankrotni modely

Jelikoz nékteré ukazatele ve finan¢ni analyze mohou vypovidat o daném podniku
pozitivn¢, naopak jiné ukazatele mohou hodnotit podnik i negativné, byly vyvinuty modely,
které se nazyvaji souhrnné indexy. Souhrnné indexy prostiednictvim jednoho ¢isla dokazou
charakterizovat finan¢ni situaci podniku a vyjadfit jeho vykonnost ¢i ekonomickou situaci.
Mezi souhrnné indexy fadime bankrotni a bonitni modely. V praci budou vyuzity bankrotni
modely, jelikoz podniku slouzi Kk tomu, aby predikovaly finan¢ni problémy ¢i ohrozeni
v budoucnu. Zakladnimi bankrotnimu modely jsou Altmanova analyza a Indexy

IN (Scholleova, 2008).

2.2.1 Altmanova analyza

Altmanovu analyzu vytvofil profesor E. I. Altman, ktery pro ni pouzil pfimou
statistickou metodu (znamou také pod ndzvem diskrimina¢ni analyza), a to V linearni
kombinaci jednotlivych pomérovych ukazateld, které dale zakomponoval do svého modelu
jako proménné velic¢iny. Béhem celé své prace vychdzel z idaji podniki, které v pribéhu
sledovaného obdobi vyborné prosperovaly nebo naopak pozdéji zbankrotovaly. Na této bazi
profesor Altman vyvinul model s cilem odlisit podniky, které dosahuji velké
pravdépodobnosti tpadku s podniky, kterym toto nebezpe€i Zadnym zplsobem nehrozi.
Vystupni model byl publikovan vroce 1968. Vysledkem této analyzy je rovnice
divéryhodnosti, znacena jako Z-skore (Mrkvicka, Kolat, 2006).

Altmaniiv index pro podniky obchodované na kapitalovém trhu:
Z=12x X1+ 1,4%x X2+ 3,3X X3+ 0,6X X4+ 1X Xs,
kde  Xi-— Cisty pracovni kapital/aktiva,
X2 —nerozdéleny zisk minulych let/aktiva,
X3— EBIT (zisk pted uroky a zdanénim)/aktiva,

X4 — trzni hodnota vlastniho kapitalu/tcetni hodnota celkovych zavazki,
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Xs— trzby/aktiva.
Jestlize vypocitané Z-skore:

a) Z>299 podnik je finan¢n¢ zdravy a neni v dohledné dobé ohrozen
bankrotem,

b) 1,81<Z<2,99 o finan¢nim zdravi podniku nelze jednozna¢né rozhodnout, jelikoZz se
nachazi v tzv. $edé zoné,

c) Z<181 podnik neni finan¢né zdravy a ohrozuje ho bankrot.

Altmaniiv index pro podniky neobchodované na kapitalovém trhu:
Z=0,717x X1+ 0,847x Xz + 3,107x X3 + 0,42% X4+0,998% Xs,
kde indexy X1, X2, X3, X5 maji stejny vyznam.
X4— vlastni kapital/cizi zdroje
Jestlize vypocitané Z-skore:

a) Z>2,99 podnik je finan¢n¢ zdravy a neni v dohledné dobé ohrozen
bankrotem,

b) 1,81<Z<2,99 o finan¢nim zdravi podniku nelze jednozna¢né rozhodnout, jelikoz se
nachazi v tzv. Sedé zoné,

c) Z<181 podnik neni finan¢né zdravy a ohrozuje ho bankrot.

2.2.2 Index IN95

Ptivod indexu ditvéryhodnosti IN95 je v Ceské republice, a jedna se o pokus manzeli
Inky a Ivana Neumaierovych, kteti chtéli naleznout postup umoznujici odhadnout posouzeni
finan¢niho rizika vSech Ceskych podniki z hlediska pohledu svétovych ratingovych agentur.
Tyto ratingové agentury vychazeji pfi svém hodnoceni z mezindrodnich Gcetnich standarda
a viechny své postupy pii hodnoceni velmi piisné taji (Mrkvicka, KolaF, 2006). Usp&snost
indexu dosahuje vice jak 70%. Inka a Ivan Neumaierovi uvadéji, ze jednim z hlavnich
specifik pro ¢eskou ekonomiku je vysoka platebni neschopnost a zatazeni ukazatele nazvany
Zavazky po lhaté splatnosti/vynosy, které vSak nelze nalézt v rozvaze ¢i ve vykazu zisku

a ztrat, ale pouze v analytické evidenci G€etnictvi.

Rovnice indexu IN95 je nasledujici (FinAnalysis, 2019):
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IN95 = V(1) x A+ V(2) x B+V(3) x C+ V(@) xD+V(5) x E—V(6) xF,
kde

e A =aktiva/cizi kapital,

e B =EBIT/nékladové troky,

e (C=EBIT/celkova aktiva,

e D =trzby/celkova aktiva,

e E = obézna aktiva/kratkodobé zavazky,

e F =zavazky po lhuté splatnosti/ trzby,

e V(1) - V(6) = vahy jednotlivych ukazatelq.

Hodnoty vah, které jsou vypocitané pro jednotlivé obory ekonomickych ¢innosti jsou
Vv nasledujici Tabulce 4, tabulka nezahrnuje hodnoty V(2) = 0,11 a V(5) = 0,10, tyto hodnoty

jsou pro vSechna odvétvi stejna.

Tabulka 4: Hodnoty vah pro jednotlivé obory

OKEC Nazev V(1) | V() | V@) | V(6)

A Zemédelstvi 0,24 | 21,35 | 0,76 | 14,57
B Rybolov 0,05 | 10,76 | 0,09 | 84,11
C Dobyvani nerostnych surovin 0,14 | 17,74 | 0,72 16,89
CA Dobyvani energetickych surovin 0,14 | 21,38 | 0,74 | 16,31
CB Dobyvani ostatnich surovin 0,16 5,39 0,56 | 25,39
D Zpracovatelsky priamysl 0,24 | 7,61 | 0,48 | 11,92
DA Potravinarsky prumysl 0,26 4,99 0,33 17,38
DB Textilni a odévni primysl 0,23 6,08 0,43 12,37
DC Kozed€lny primysl 0,24 7,95 0,43 8,79

DD Drievaisky priimysl 0,24 | 18,73 | 0,41 11,57
DE Papirensky a polygraficky primysl 0,23 | 6,07 | 0,44 | 16,99
DF Koksovani a rafinérie 0,19 4,09 0,32 | 2026,9
DG Vyroba chemickych vyrobkt 0,21 481 0,57 17,06
DH Gumarensky a plastikarsky praimysl 0,22 | 587 | 0,38 | 43,01
DI Stavebni hmoty 0,20 5,28 0,55 | 28,05
DJ Vyroby kovii 0,24 | 10,55 | 0,46 9,74

DK Vyroba stroju a ptistroji 0,28 | 13,07 | 0,64 6,36

D Elektrotechnika a elektronika 0,27 | 9,50 | 0,51 | 8,27

DM Vyroba dopravnich prostredki 0,23 | 29,29 | 0,71 7,46

DN Jinde nezatazeny pramysl 0,26 | 391 | 0,38 | 17,62
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E Elekttina, voda, plyn 0,15 | 461 | 0,72 | 55,89
F Stavebnictvi 0,34 | 574 | 0,35 | 16,54
G Obchod, opravy motorovych vozidel 0,33 | 9,70 | 9,70 | 28,32
H Pohostinstvi a ubytovani 0,35 | 12,57 | 0,88 15,97
I Doprava, sklad., spoje 0,07 | 14,35 | 0,75 | 60,61

Ekonomika CR 0,22 8,33 0,52 16,80

Zdroj: viastni zpracovani dle Mrkvicka, Koldr (2006, s. 149)

Kritéria pro hodnoceni Indexu IN95:

e IN>2 podnik s uspokojivym finan¢nim zdravim,
e INvintervalu<1,2> podnik s potencialnimi finan¢nimi problémy,

e IN<1 podnik na pokraji bankrotu.
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3 MODERNI METODY MERENI VYKONNOSTI PODNIKU

V piedeslé kapitole byly popsany ukazatele, které jsou typické pro tradi¢ni pfistupy
k méfeni vykonnosti podniku. V soucasné dobé se stiale ¢im dal tim vice vyuzivaji
pro hodnoceni vykonnosti podniku moderni metody, které vznikly v disledku globalizace
a stale zvysujici se konkurenci. Moderni metody berou v potaz nové faktory a mnohem
komplexnéji se snazi podniky hodnotit nejen pomoci finan¢nich ukazateld, ale aplikuji se zde
i ukazatele nefinan¢ni. Mezi zakladni moderni metody méfeni vykonnosti lze zahrnout
ukazatele pfidané hodnoty (EVA — ekonomickd ptfidand hodnota, MVA — trzni piidana
hodnota, BSC — Balanced Scorecard, CFROI — CF vynosnost investice) a dalsi.

3.1 Balanced Scorecard

Prvotni koncept této metody byl vytvofen jiz na pocatku 90. let minulého stoleti
konzultanty Robertem S. Kaplanem a Davidem P. Nortonem na Harvard Business School.
Vychodiskem této metody byla silna kritika finanéniho zaméteni systému fizeni v Americe.
Tak aby bylo mozné adekvatné hodnotit celkovou tvorbu hodnot podniku, méla byt
tato finan¢ni orientace rozSifena a relativizovana o relativn€ vyrovnany soubor financnich
anefinan¢nich méfitek. MySlenka zakladateld byla takovd, Zze k ocefiovani vykont
Vv organizaci je nutné celkové zohlednit jednotlivé soucéasti fungovani podniku, jako jsou napf.

procesy, finance a zakaznici (Horvath & Partner, 2001).

Metoda Balanced Scorecard se do ceského jazyka nepieklada, avsak pouziva
se zkratka BSC. Jednd se o moderni metodu, kterd se zabyva fizenim a méfenim vykonnosti
organizace dle vykonovych cild. BSC klade velky diiraz pfi méfeni vykonnosti na nefinan¢ni
ukazatele, aproto se snazi upozornit na informaéni potencial danych ukazatel

pro rozhodovani (Kozena, 2007).

BSC poskytuje manaZerim komplexni ramec, ktery umoziuje pievést vizi a strategii
organizace do souboru vykonnostnich méfitek. Spoustu podnikim dokézala tato metoda

usnadnit piijeti a formulaci strategického poslani (Kaplan, Norton, 2000).

Metoda BSC pracuje se &tyfmi perspektivami. ,, Ctyii perspektivy BSC umoziiuji
stanovit rovnovihu mezi pozZadovanymi vystupy a hybnymi silami téchto vystupii a mezi
tvrdymi (hard) a mékcimi, subjektivnejsimi meritky (soft) (Kaplan, Norton, 2000, s. 33).
Na Obrazku 3 jsou znazornény Ctyii perspektivy metody BSC.
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Obriazek 3: Metoda Balanced Scorecard

Zdroj: Forman, (2012)
e Financni perspektiva — cile a opatieni, zaméfend na to, jak by mél podnik
vystupovat se stakeholdery.
e  Zakaznicka perspektiva — cile a opatfeni, kterd jsou zaméfena na to, jak by se mél
podnik pfizptsobit svému zakaznikovi.
e Perspektiva internich procesti — cile a opatfeni k dosazeni vynikajicich vysledkt
V obchodnich procesech vii¢i bezpe¢nym stakeholderiim a zékaznikGm.

e Perspektiva uceni se a ristu — cile a opatfeni, jak 1ze udrZet schopnost zménit

se a zlepsit (Oslon, DashWu, 2008).

V nasledujici Tabulce 5 jsou uvedena obecna métitka pro jednotlivé perspektivy.

Tabulka 5: Obecna métitka perspektiv BSC

Perspektiva Obecna méritka

Financ¢ni Navratnost investic, pfidana hodnota (EVA)

Zéakaznicka Spokojenost, loajalita, trh, podil na trhu

Interni Jakost, doba odezvy, ndklady, uvedeni nového produktu na trh
Uceni se a rust Spokojenost zaméstnancti a dostupnost informac¢niho systému

Zdroj: viastni zpracovani dle Norton, Kaplan (2000, s. 45)

3.1.1 Finan¢ni perspektiva

Financni perspektiva se zabyva sledovanim spokojenosti vlastnikti podniku. Jednotliva

finan¢ni méfitka jsou velmi dilezitd pfi souhrnu méfitelnych ekonomickych dusledkii aket,

42



ktera jsou jiz realizovana. Dale tato perspektiva méfi, zda je stanovena strategie uspésna
¢i neuspésna. Zakladni otazkou finanéni perspektivy je: ,,Jaké cile vyplyvaji z financnich

ocekavani nasich investoru? *“ (Horvath & Partner, s. 24, 2001).

Finan¢ni cile jsou zaméfeny predev§im na ziskovost, kterou 1ze méfit napt. pomoci
ROCE, provozniho zisku nebo ekonomické ptidané hodnoty (EVA). Finan¢ni perspektiva
ma tedy za ukol hodnotit cile podniku, a zaroven pii tomto hodnoceni vychazi ze zakladnich

finanénich ukazatelti (Horvath & Partner, 2001).

3.1.2 Zakaznicka perspektiva

Zakaznickd perspektiva slouzi manazerim k identifikaci zdkaznikdi a segmentd,
ve kterém bude dany podnik podnikat a konkurovat ostatnim organizacim. Déle hled4d méftitka

vykonnosti pro podnikatelské jednotky v cilovych segmentech.

Spokojenost zakaznika je v soucasné dob& brana jako priorita pro organizaci, protoze
ne nadarmo se fika: ,,na8 zakaznik, ndS pan*“. Nespokojeny zdkaznik mize kdykoliv piejit

ke konkurenci a uz nikdy se nevrati zpét.

Mezi kliCova meéfitka zadkaznické perspektivy lze zatadit podil na cilovych trzich,
ziskani novych zakaznik®, udrzovani stavajicich zakaznikd, ziskovost zakazniku, jejich
logjalita a spokojenost (Norton, Kaplan, 2000). Dulezitym poznatkem je to, Ze zakaznicka
perspektiva by také méla obsahovat konkrétni méfitka pro hodnotové vyhody, které muze
zakaznikovi podnik poskytnout v cilovych trznich segmentech, zejména kvili tomu,
aby si své zakazniky udrzel a zakaznik se tak vracel zpatky. Pokud by tedy zakaznicka
perspektiva neobsahovala tato méfitka, mohlo by dojit ke ztraté zakaznika. Mezi dulezité

faktory lze zaradit:

e vcasné a rychlé dodavky,
e piisun inovovanych sluzeb a vyrobkii,
e predvidani pozadavkl zdkaznikl a jejich potieb,

e vyvijeni produktli a postupti.

Zakladni otazka zakaznické perspektivy zni: ,Jaké cile tykajici se struktury

a pozadavkii nasich zdkaznikiit bychom méli stanovit, abychom dosahli nasich financnich

cilii? “ (Horvath & Partner, 2001, s. 25).
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3.1.3 Perspektiva internich procesi

V této perspektivé manazeti hledaji kritické interni procesy, protoze pravé v téchto
procesech musi podnik dosahovat vybornych vysledkti, a maji vyrazny vliv na kone¢ného
zakaznika. Tyto procesy umoziuji podniku poskytovat hodnotové vyhody, které ovlivni
zakazniky a pomutzou si jej i udrzet. Perspektiva odhaluje dva rozdily mezi BSC ptistupem
k mé&feni vykonnosti a tim tradi¢nim. Prvni zakladni rozdil je, Ze tradi¢ni pfistupy maji za cil
sledovat a zlepSovat jiz fungujici procesy. Jelikoz zahrnuji jakost, ale i ¢asové rozmeéry,
je mozné piekrocit ramec finan¢nich méfitek, které jsou zaméfeny na zlepseni jiz stavajicich
procesti. Cilem BSC internich procesti je zdaraznit procesy, které nemusi fungovat,
ale i pfesto jsou pro celkovy uspéch strategie podniku velmi dilezité. Druhym rozdilem
je zatazeni inovacnich procest. Tradiéni systémy jsou zaméfeny jen na procesy dodavek
vyrobkll soucasnym zakazniktim. Snazi se tak zlepSovat a fidit jiz existujici operace, které
vytvareji kratkodobé hodnoty. Avsak hybné sily dlouhodobého uspéchu jsou schopny vytvorit
nové vyrobky a sluzby, které uspokoji potieby soucasnych ¢i potencidlnich zdkazniki
(Norton, Kaplan, 2000). Zakladni otdzka pro perspektivu internich procest je nasledujici:
,,Jaké cile tykajici se nasich procesiit bychom méli stanovit, abychom mohli splnit cile financni

a zdkaznické perspektivy? ““ (Horvath & Partner, 2001, s. 25).

3.1.4 Perspektiva ufeni se a ristu

Posledni perspektiva metody BSC je perspektiva uceni se a rlstu, zabyvajici
se podnikovou infrastrukturou, kterd je nutna k dosazeni dlouhodobych cilidi, postupnému
zdokonalovani a pro realizaci strategie. Podniky nejsou schopny dostat pravé téchto svych
dlouhodobych cilli z divodu soucasnych technologii a schopnosti. Mezi zakladni zdroje
podniku lze zatadit lidi, podnikové procesy a systémy. Pfedchozi perspektivy definuji spoustu
rozdili mezi aktualnimi schopnostmi lidi, procedur a systémt, proto je nutné, aby byly tyto
rozdily postupné odstranovany, a tim se zvySovala celkovd vykonnost podniku. Velmi
dalezité je, aby podnik investoval do rekvalifikace soucasnych zaméstnanct, zlepSoval
informac¢ni technologie a zdokonaloval podnikové procedury a postupy (Norton, Kaplan,
2000).

Stejné tak jako u zdkaznické perspektivy, perspektiva uceni se a ristu vytvaii meftitka,
kterd jsou zalozena na zaméstnancich. Existuji métitka pro interni procesy a systémy, které

m¢éfi (Norton, Kaplan, 2000):

e loajalita zamé&stnanc,

44



e spokojenost zaméstnanc,

e vycvik a dovednosti zaméstnancil,

e dostupnost informaci o zadkaznicich a internich procesech,
e motivacni faktory zaméstnanci,

e zlepseni v dulezitych internich procesech a procesech zabyvajicich se zdkaznikem.

Zékladni otazka perspektivy uceni se a rustu zni: ,,Jaké cile tykajici se nasich
potencialu bychom méli stanovit, abychom dokdzali reagovat na soucasné a budouci vyzvy? “

(Horvath & Partner, 2001, s. 25).

3.2 EVA — ekonomicka pridana hodnota

V angli¢tin¢ oznacovana jako Economic value added, pojem, ktery vznikl americkou
konzulta¢ni firmou Stern Stewart Management Services v roce 1990 a to soucasné s vazbou
na trzni pfidanou hodnotu MVA (Vochozka, 2011). Zaklad ekonomické ptidané hodnoty
Ize nalézt predev§im v mikroekonomii, ve které se uvadi, Ze cilem podniku je maximalizace
zisku. Nejedna se vSak o zisk ucetni (vynosy — naklady), ale o zisk ekonomicky (celkovy
vynos kapitalu — ndklady na kapital), vznikajici az tehdy, pokud svym rozsahem pievySuje
zisk normalni, ktery je odvozen z primérnych ndkladi kapitdlu vynaloZenych veéfiteli,
ale i vlastnikovi ¢i akcionafi. Ukazatel EVA povazuje za nové vytvofenou hodnotu pravé
zminény ekonomicky zisk (Kislingerova, 2001). EVA se v soucasnosti povazuje za velmi
vyznamné hodnotové meéfitko vykonnosti podniku. Prvotni mySlenka ukazatele je takova,
ze kapital, ktery se do podniku investoval, musi mit vétsi pfinos, nez jsou naklady na tento

kapital. Primarni konstrukce EVA se opird o nésledujici tfi kli¢ové hodnoty:

e prumérné naklady kapitdlu (WACC),
e hodnotu ¢istého provozniho zisku zvySeného po zdanéni (NOPAT),

e celkovy investi¢ni kapital (C-Capital).

Ukazatel EVA ma spoustu riznych podob zéapisu. Samotny vzorec se sklada
ze zminénych tfech slozek, tyto sloZky mohou byt néasledné rozdéleny na dil¢i ukazatele,
proto je mozné se s ukazatelem EVA setkat v podobé pyramidového rozkladu. Tento rozklad

je znazornén na Obrazku 4.
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EVA

NOPAT - Naklady kapitalu

[ | [ |
Provozni zisk % ‘ (1-1) ‘ ‘ Kapital ‘ ® WACC

| l

Trzby - Naklady

Obrazek 4: Rozklad ukazatele EVA

Zdroj: (Marinic, 2008, s. 39)

Vzorec pro samotny vypocet ukazatele EVA je ve své zakladni podobé& sestaven ze tii
klicovych ukazatel. Vysledek vypoctu lze chapat jako ¢isty vynos z provozni cinnosti

podniku, ktery je snizen o naklady kapitalu (Synek a kol., 2002, s. 63).
EVA=EBIT*(1-t)-C*WACC
EVA = NOPAT - C * WACC

kde

e EBIT —provozni zisk pted uroky a zdanénim,
e t—mira zdanéni zisku,

e C —dlouhodobé¢ investovany kapital,

e NOPAT — ¢isty provozni zisk po zdanéni,

e WACC — primérné naklady kapitalu.

Vysledek, ktery po vypoctu lze ziskat, ma hodnotu pro vlastniky, ale 1 pro investory
podniku, jelikoz ukazuje, jak efektivné je nakladano skapitdlem, jinymi slovy,
zda je vytvarena pridana hodnota. Jestlize EVA > 0, v podniku dochazi ke zhodnoceni
vlozeného kapitalu a vznika tak hodnota pro vlastniky. V piipad€, Ze EVA = 0 investovana
hodnota se vraci bez zhodnoceni, coz znamend, Ze hodnota investovaného kapitalu se rovna
nakladiim na jeho pofizeni. V okamziku, kdy vysledek EVA < 0 dochazi k poklesu hodnoty

firmy a je mozné toto oznacit za ,,ni¢eni* majetku samotnych investort (Kalouda, 2009).

Hlavni vyhoda tohoto ukazatele pii hodnoceni podnikti je zejména v tom, Ze v podobé¢

EVA podniky ziskdvaji nastroj, ktery miize kombinovat hospodaisky vysledek s riiznou
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velikosti rizika, které je spojeno nésledné s dosahovanim vysledku, a tim sblizuje ucetnictvi

s pohledy kapitalového trhu ¢i investort, ktefi na tomto trhu pasobi (Matikova, Maiik, 2001).

3.3 MVA — trzni pridana hodnota

V raznych literaturach se tento ukazatel miize vyskytovat pod ndzvem hodnota piidana
trhem nebo trhem pifidana hodnota, jedna se o pojem, ktery v soucasné dobé spolecné
s ukazatelem EV A, patifi mezi vyznamné hodnotové méfitko pro méfeni vykonnosti podniku.
MVA se zabyva méfenim rozdilu mezi trzni hodnotou podniku a hodnotou investovaného
kapitalu, takze vyjadfuje bohatstvi vlastniki. MVA lze pouzit pro hodnoceni vykonnosti
na arovni komplexniho podniku, neni mozné ho vyuzivat ve vnitropodnikovém fizeni.

Ukazatel je dan nasledujicim vztahem (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, s. 176):
MVA =P -BV
kde

e MVA — trzni pfidana hodnota,
e P —trzni hodnota akeii,

e BV —cetni hodnota vlozeného kapitalu podniku.

V ptipad¢, ze hodnota MVA > 0, podnik vytvaii pro vlastniky novou hodnotu,
v dalS$im pfipadé MVA = 0, investovand hodnota kapitdlu se vraci zpét bez zhodnoceni

a posledni moznosti je MVA <0, zde dochazi k poklesu hodnoty podniku.

Cilem manazeri je maximalizace tohoto ukazatele, tohoto cile podnik vSak nedosahne
pouze tim, Ze navysi vlozeny kapital, 1 kdyZ se timto zplisobem navysi i hodnota podniku,
avSak ke zvySeni MVA dojde pouze tehdy, pokud investovany kapital dokdze vydélat vice,
nez Co predstavuji naklady na kapital. Nevyhodou tohoto ukazatele je, ze neni vzdy métitelné
a evidentni, zejména to, co je vysledkem prace manazerti anebo okolnosti, které nemohou
manazeti dostatecné ovlivnit. Dalsi nevyhodou je, Ze ukazatel neukazuje, zda je vysledna
hodnota uspokojujici vzhledem k ocekavani investori. Proto toto ocekavani nese s sebou
i riziko, které investofi podstupuji, to znamena, Ze ¢im vyssi je riziko, tim vy$si investofi

o¢ekavaji vynosnost (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013).

Na Obrazku 5 a 6 jsou znazornény moznosti vysledného ukazatele MVA, tedy

hodnoty kladné a zdporné.
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MVA kladna

Trini hodnota podniku
VioZzeny kapital

Obrazek 5: Znazornéni kladné hodnoty MVA

Zdroj: viastni zpracovani dle (Synek, Kislingerova, 2010, s. 65)

MVA ziporn:i

VloZeny kapitil
Trini hodnota podniku

Obrazek 6: Znazornéni zaporné hodnoty MVA

Zdroj: viastni zpracovani dle (Synek, Kislingerova, 2010, s. 65)

3.4 CFROI - CF vynosnost investice

Ukazatel Cash Flow Return On Investment, v ¢eském piekladu zni jako cash flow
vynosnost zinvestice. Patfi mezi jedno znejkomplexngjSich a nepfisnéjSich méfitek
pro méfeni vykonnosti podniku a zaroven vyuZiva vnitini vynosové procento. Pracuje
predevsim s redlnymi hodnotami, které jsou o€isténé od inflace, z tohoto diivodu Ize sledovat
vykonnost podniku v ¢ase a porovnavat ji s tuzemskymi, ale i se zahrani¢nimi podniky.
Dulezity ptedpoklad pro CFROI je, Ze podnik bude v nasledujicich letech dosahovat alespoil
konstantniho objemu provozniho cash flow, a to ve vysi, kterd je shodna s cash flow za dané

sledované obdobi (Kislingerova, 2001). Podstata CFROI je zobrazena na Obrazku 7.
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Hodnota
neodepisovanych provoznich aktiv
+ pracovni kapitdl

A

Cash flows z provoznich aktiv

4
ETTET ATRTR]

<«+—— Ekonomicka Zivotnost aktiv ————>p

\4
Kapitdlovy vydaj
(provozni aktiva v aktudlni
pofizovaci hodnoté)
Obriazek 7: Podstata CFROI

Zdroj: (Kislingerova, 2001, s. 93)

Pro vypocet CFROI se vyuzivaji nasledujici dva vztahy:

A = CF N RVndA
~ (I+CFROI)'  (I+CFROI)"

n  CF,

CFROI = IN 'Z’ZIW

kde

e [N — kapitalovy vydaj, hodnota brutto investice

e CF — brutto cash flow z provozovanych aktivit,

e RVndA - zistatkova hodnota neodepisovanych aktiv,
e | —urokova mira,

e N —doba zZivotnosti investice.

Rozdil mezi CFROI a redlnym WACC se nazyva Cist¢ CFROI rozpéti. Vypocet

vypadé nasledovné.

CFROI spread = CFROI — WACC
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kde

e CFROI — finan¢ni vykonnost podniku,
e WACC — primérné naklady kapitalu.

V ptipad¢é, ze hodnota CFROI rozpéti je kladna, tedy CFROI > 0, znamena to,
7e¢ podnik dokazal za sledované obdobi vytvofit hodnotu pro své akcionafe. Podnik
zhodnocuje vice své vlozené prostiedky, nez jsou realné naklady na kapital. Na druhou stanu,
pokud je CFROI rozpéti < 0, podnik nedokdze zhodnocovat své vlozené prostiedky tak,
aby doslo k pfevySeni nakladi na kapital, podnik v tomto piipadé nevytvaii hodnotu

(Kislingerova, 2001).

50



4 PRAKTICKA CAST

Druha polovina price se zabyva piredstavenim vybraného podniku pro samotnou
finan¢ni analyzu, zpracovdnim finan¢ni analyzy a jedné z modernich metod méfeni
vykonnosti podniku, Balanced Scorecard.

4.1 Predstaveni spole¢nosti

Pro vypracovani finan¢ni analyzy a metody Balanced Scorecard byla vybrana firma
LDM, spol. sr. 0. zaloZena v roce 1994. Jedna se o nadnarodni spole¢nost, ktera od data
svého vzniku navazuje na vice jak stoletou tradici vyroby primyslovych armatur v Ceské
Trebové.

4.2 Zakladni udaje o spolecnosti

Nazev a sidlo spole¢nosti: L D M, spol. s . 0., Litomyslska 1378, 560 02 Ceska Ttebova
Datum vzniku: Spole¢nost vznikla 1. dubna 1994 zapisem do Obchodniho rejstiiku.
Pravni forma: Spolecnost s ru¢enim omezenym

Zakladni kapital: 36 000 000 K¢, splaceno 100 %

Zakladatelé spolecnosti: Spolecnost byla zalozena tiemi spole¢niky. Z ptivodnich tfech
zakladatelll jsou v souCasné dobé majiteli pouze dva, a to Ing. Vlastimil Dytrt a Ing. Vladimir
Marek. Oba majitelé maji 50% podil na zakladnim kapitalu spole¢nosti, jsou také Cleny

statutarniho a kontrolniho orgénu spolecnosti.

/N\

Logo spole¢nosti: Na Obrazku 8

Obrazek 8: Logo spolecnosti

Zdroj: LDM valves, (2019)

Hlavni ¢innosti organizace se zamé&iuji zejména na vyvoj, konstrukci, vyrobu, prodej,

servis a ovladani primyslovych armatur, stejné tak jako na dodavky néhradnich dila
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dle jednotlivych pozadavkt zakaznika v samostatnych oborech: armatury a pohony
pro energetiku, klimatizaci, topenafstvi, vzduchotechniku, chemicky primysl nebo primysl
pro zpracovani ropy C¢i plynarenstvi. VSechny tyto Cinnosti jsou ve spoleCnosti fizeny
na zakladé dodrzovani postuptt IMS dle norem CSN EN ISO 9001, CSN EN ISO 14001
a CSN OHSAS 18001.

Predmét Cinnosti:
Hlavni ¢innosti spole¢nosti jsou nasledujici:

e Vyroba a udrzba armatur,

e konstrukéni a vyvojové prace,

e uprava a rozvod uzitkové vody a provozovéani vodovodil a kanalizaci pro nevetejnou
potiebu,

e montdz, revize, opravy a zkousky elektrickych zatizeni,

e vyroba rozvadéci nizkého napéti,

e poradenské ¢innosti,

e obrabécstvi,

e zamecnictvi, néstrojarstvi,

e galvanizérstvi, smaltéitvi,

e cCinnost ucetnich poradct, vedeni ucetnictvi, vedeni danové evidence,

e podnikéni v oblasti nakladani s nebezpe¢nymi odpady,

e koupé¢ zbozi za u€elem jeho dalSiho prodeje a prode;.

4.3 Historie spole¢nosti

Historie spole¢nosti LDM, spol. s r. 0. se datuje od roku 1991, avsak samotna historie
vyroby primyslovych armatur v Ceské Tiebové je jiz na pocatku 20. stoleti, pfesnéji v roce
1909. V této dobé zalozil Josef Jindra firmu se stejnojmennym nazvem. Za nasledujicich
deset let se Josef Jindra spojil s Vaclavem Sreflem, a tim vznikla spole¢nost s nazvem Srefl
a Jindra, kterd zacala vyrabét vodovodni, plynové a jiné armatury. Tito dva spolecnici
se vroce 1929 rozesli a kazdy z nich si v Ceské Tiebové zalozil svoji tovarnu na vyrobu
armatur. V roce 1948 byly tyto firmy znarodnény a postupem Casu ménily i své ptvodni
nazvy, az v roce 1975 byly zaclenény do ¢eskoslovenského koncernu Sigma Olomouc. V roce
1990 byl samotny koncern Sigma rozdélen na jednotlivé podniky. Poté co Sigma Ceska

Ttebova prosla privatizaci a soucasn¢ se stala akciovou spolecnosti, v roce 1995 zkrachovala
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a nasledné ji spole¢nost LDM odkoupila v drazbé, pficemz se stava naslednikem v dnes

jiz vice nez stoleté tradici samotné vyroby primyslovych armatur v Ceské Tiebové.

V roce 1991 spolecnost zalozili tii byvali zaméstnanci Armaturky a az do roku 1994
mela LDM pravni formu vetfejné obchodni spolecnosti. V prvopocatku spole¢nost smétovala
své podnikani na nakup a nasledny prodej primyslovych armatur ze spoleénosti Sigma Ceska
Ttebova. V roce 1994 byla spolec¢nost zalozena pod obchodnim nazvem, tak jak ji zname
V soucasné dob¢. Za dalsi vyznamnou udalost v tomto roce se povazuje zalozeni prvni dcefiné
spole¢nosti LDM Bratislava s. 1. 0., a LDM se tak stala nadnarodni spolecnosti. Na konci roku
2019 ma spolecnost jiz osm dcefinych spolec¢nosti. Jedna se o LDM Polska Sp. z 0. 0., LDM
Bulgaria Ltd., LDM servis, spol. sr. o, LDM Armaturen GmbH, OOO ,LDM
Promarmatura®“ v Rusku a TOO ,LDM* v Kazachstanu, posledni dcefinou spolecnosti
je ROUCKA ARMATURY, a. s. Ve vétsiné dcefinych spole¢nosti vlastni LDM 100% podil
na zékladnim jméni, kromé¢ LDM Bulgaria Ltd. zde vlastni 80 % zdkladniho kapitalu
aROUCKA ARMATURY, a. s. vlastni 50 % zakladniho kapitdlu (interni materialy

spolecnosti).

4.4 Podnikatelsky model spole¢nosti

Vrameci této kapitoly se lze seznamit sposlanim a vizi organizace, dale

se strategickymi a operativnimi cili, které byly stanoveny pro rok 2019.

4.4.1 Poslani spole¢nosti

Poslani spole¢nosti LDM , spol. s r.o. definuje nasledovné: ,, Zavést LDM , spol. s . 0.

jako predniho dodavatele primyslovych armatur ve svété, a pritom dbat na kvalitu svych

vyrobkii* (LDM valves, 2019).

4.4.2 Vize spole¢nosti

Vize spole¢nosti, kterd byla formulovana jiz v roce 1995, definuje dlouhodobé cile
V ramci rozvoje LDM a je shrnuta do nasledujicich tfech bodl (Pfirucka kvality LDM, spol.

st. 0. Ceska Ttebova):

e svetove vyznamna spolecnost udavajici smér ve vyvoji, vyrobé, prodeji a servisu
priumyslovych armatur,
o dynamicka spolecnost umoznujici vSem svym zaméstnancum dosazZeni vysoké miry

seberealizace a spolecenské prestize,
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spolecensky uzndvana spolecnost, jejiz jmeéno je symbolem kvality, vysoké uzitné

hodnoty a spolehlivosti.

Budoucnost této spolecnosti neustéale spociva v napliovani zminéné vize.

4.4.3 Strategické a operativni cile spole¢nosti

Samotnou strategii spolecnosti 1ze z dlouhodobého hlediska ztotoznit S vizi

spolecnosti. AvSak mezi zdkladni strategické cile patii udrzeni si své stavajici pozice na trhu

a samoziejme jeji neustalé zvysovani.

Co se tycCe operativnich cili, spolecnost si pro kazdy rok stanovuje cile jakosti, kterych

se za dany rok snazi dosdhnout. Pro rok 2019 si spolecnost stanovila 28 cild, které jsou

pfifazovany samostatné do 19 firemnich procest. V nasledujicim vyctu jsou uvedeny vybrané

cile, které byly stanoveny pro rok 2019 (Cile kvality, EMS a BOZP a Program jejich zajisténi
pro rok 2019):

splnéni mési¢niho vyhledového planu trzeb min. na 95 %,

optimalizace obratkovosti skladu nakupovanych dilti a polotovarti. Obratkovost skladu
maximalné 80 dnu,

snizit ekologickou naro¢nost provozu spole¢nosti, snizovani emisi z provozu lakovny,
naklady na vlastni neshodné vyrobky a jejich opravy ku obratu firmy max. do 0,25 %
za rok,

pfi pravidelnych kontrolach nanesenych vrstev povrchové Upravy maximalné
2 neshody za rok,

maximalné 3 reklamace ze strany zakaznikl z dlivodu chybné zabalené nebo chybné
odeslané zasilky za rok,

maximalné 4 vypovédi ze strany zaméstnancii spolecnosti za rok,

maximalné 2 pracovni Urazy vlivem pracovniho prostfedi a maximalné 2 pracovni
urazy za rok vlivem nedodrZeni pracovni kazné,

dosazeni minimalné 87 % expedovanych zakazek ve stanoveném terminu.

4.5 Organizaéni struktura spole¢nosti

LDM, spol. s r. 0. ma funkcionalni organiza¢ni strukturu (viz Obrazek 9), ktera se hodi

predevsim pro vyrobni podniky, a diky tomu se spole¢nost v souc¢asné dobé vykazuje pomoci
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znakd pro funkéni fizeni, avSak v nckterych oblastech Ize mluvit o procesnim fizeni

Valna hromada
spolenikl
Reditel
spolefnosti
[ | | I 1
Utvar feditele Obchodni dtvar Techmicky dtvar yrobni Gtvar Spravni atvar
" . Odbor technickd Tepelng,
Sekretariat —{Cdbor prodeje CZ —Cdbor konstrukee| [ g technologicka — odpadové
piiprava wyroby hospodafstvi
Odbor GEetnictvi _ fDdDor_k | | ©dbor prodeje Odbor fizeni || Cdbor planovdni || Exolog - chemik
informatiky export ] jakosti a Fizeni zakdzek 2
- Cdbor technicke . .
Ugetni — Odbor logistiky — kontroly F—0dbar wwroby dil) — Ostraha
Cdbeor L] i -
Madovs Géetni | marketingu Metrologie |— Odbor montaze
L—— Personalistika — E:Eti?;ieé

Obrazek 9: Organizaéni struktura organizace
Zdroj: viastni zpracovani dle internich materidli organizace

Hlavni myslenkou funkéniho fizeni je seskupeni pracovnikil pracujicich na podobnych
ukolech v ramci jednoho Utvaru podniku. Tento typ fizeni je velmi bézny ve sttedné velkych
podnicich a ma tendenci centralizovat samotny proces rozhodovani na nejvysSi trovné
podniku, piesto se v poslednich letech spole¢nost snazi o ur€itou miru decentralizace,
kdy kazdy feditel je vybaven pravomocemi a odpovédnostmi pro danou specializovanou
funkci, ma také Kk dispozici rozpocty, a tim mize sam rozhodovat o drobnych investicich.
Samotné procesni fizeni 1ze ve spolecnosti spojovat se zavedenim tzv. systému managementu
jakosti CSN EN ISO 9001:2009. V Tabulce 6 je zobrazena identifikace procesti v ramci
organizace.

Tabulka 6: Identifikace procest

Oznaceni procesu | Proces

Realizac¢ni procesy

P1 Nabidkové a zakazkové tizeni
P2 Konstrukéni tdrzba vyrobka
P3 Technicka a technologické ptiprava vyroby
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P4 Nékup

P5 Vyroba dilt

P6 Montaz

P7 Expedice

P8 Poprodejni ¢innosti

P19 Planovani a fizeni zakazek

Podpiirné procesy

P9 Marketing

P10 Névrh a vyvoj

P11 Rizeni dokumenti a zaznami

P12 Provadéni kontrol a fizeni neshodného vyrobku
P13 Metrologie

P14 Rizeni lidskych zdrojt

P15 Rizeni infrastruktury a pracovniho prostiedi

Ridici procesy

P16 Provadéni internich auditu
P17 Napravna a preventivni opatieni
P18 Piezkoumani IMS vedenim

Zdroj: viastni zpracovani dle internich materidlii spolecnosti

V Piiloze A je zobrazen jednoduchy nastroj pro orientaci a fizeni procesu
ve spolecnosti, tedy mapa procesut, kterd se snazi o zptehlednéni procest a jejich vzajemnou

provazanost.

4.6 Portfolio vyrobkii spolecnosti a pirehled odbératelii za rok 2018

LDM, spol. s r. 0. patii v dneSni dobé mezi nejvétsi vyrobee primyslovych armatur
v Ceské republice a také piimo navazuje na 110 let starou tradici vyroby v Ceské Tiebové.
Mezi zakladni typy primyslovych armatur mizeme zafadit: armatury pro jadernou
energetiku, ruéni uzaviraci ventily, pojistné ventily, zpétné ventily, redukéni ventily,
regulacni ventily, uzaviraci ventily, havarijni uzavéry a regulatory diferenéniho tlaku (interni

materidly spolecnosti).

Armatury jsou zahrnuty ve vyrobnim programu piedev§sim v tlakovych stupnich

od PN 6 do PN 630 a ve svétlostech od DN 10 do DN 600.
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V soucasné¢ dobé je portfolio vyrobkil spolecnosti velmi rozsahlé. V ptipade,
ze zékaznik nenajde v katalogu vyrobkl armaturu, kterd by splnovala jeho pozadavky,
je mozné kontaktovat zaméstnance obchodu a domluvit se na specialni vyrobé armatury.
Na Obrazku 10 je znazornéna ukazka uzaviraciho ventilu, ktery ma spolecnost ve svém

portfoliu vyrobk.

Obrazek 10: Uzaviraci ventil

Zdroj: LDM valves, (2019)

Spolecnost béhem roku 2018 prodala své vyrobky v celkové hodnoté 364 571 112 K¢.
V Tabulce 7 je zobrazen piehled trzeb za rok 2018.

Tabulka 7: Piehled trzeb za rok 2018

Cast svéta Trzby v K¢
Evropa (mimo Ceskou republiku) 154 548 238
Ceska republika 175 912 625
USA, Kanada 76 736
Zbyla cast svéta 34 033513
Celkem 364 571112

Zdroj: viastni zpracovani dle internich materidlii spolecnosti

Na Obrazku 11 je zndzornén graf s procentualnim vyjadienim odbérateli spole¢nosti
vroce 2018. Ze zmindné CGastky piipadda 48 % na Ceskou republiku. Mezi vyznamné
odbératele spoleCnosti patti také 1 cela fada evropskych ¢i mimoevropskych stati. Vyznamné

procento prodeji piipada predevsim na Polsko, Némecko, Rusko, Slovensko a Svycarsko.
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Mezi dalsi staty, které ptispély do celkovych trzeb spolecnosti v roce 2018 patii napft.
Bosna a Hercegovina, Rumunsko, Turecko, Kazachstan, Egypt, USA, Spanélsko a dalsi staty

z celého svéta.

Prehled odbératela za rok 2018
2%

%

48%

Ostatni zemé¢ Mexiko Ukrajina
Finsko Cina m Bulharsko

m Svycarsko m Slovensko ® Rusko
Némecko m Polsko Ceska republika

Obrazek 11: Prehled odbérateld za rok 2018

Zdroj: viastni zpracovani dle internich materiali spolecnosti

4.7 Piehled zakladnich ekonomickych ukazateli spole¢nosti

V Tabulce 8 je zndzornén prehled zdkladnich ekonomickych ukazatell, kde lze
predevsim sledovat vyvoj po¢tu zaméstnancl, ale také vynosy, naklady a hospodaisky

vysledek za ptedchazejicich pét ucetnich obdobi.

Tabulka 8: Ptehled zakladnich ekonomickych ukazatelt

Ukazatel/Rok 2014 2015 2016 2017 2018
PoCet 225 220 212 215 212
zamestnancu

Vynosy (v K&) | 504 647 781,97 | 470 593 635,18 | 376 217 074,91 | 376 577 598,97 | 363 955 584,58
Naklady (v K¢&) | 496 662 668,57 | 461 255 296,99 | 384 383 346,80 | 375 612 411,03 | 371 101 974,59
Hospodafsky | ;94091340 933833819/ - 8166 271,89 965 187,94 | - 7 146 390,01
vysledek (v K¢)

Zdroj: viastni zpracovani dle internich materidli spolecnosti

Zasadnimi roky z divodu hospodaiského vysledku jsou roky 2016 a 2018,

kdy spolecnost dosahovala ztraty. V obou piipadech je to v disledku vytvoreni Gi¢etni opravné
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polozky k pohledavce z diivodu principu opatrnosti. Princip opatrnosti je upraven Zakonem
€. 563/1991 Sb. o ucetnictvi, ktery vymezuje princip opatrnosti VvV casti zaméfujici
se na zplisoby ocefiovani v § 25 odst. 3 nasledovné (Zakony pro lidi, 2018): ,, Ucetni jednotky
pri ocenovani ke konci rozvahového dne zahrnuji jen zisky, které byly k rozvahovému dni
dosazeny, a berou v uvahu vSechna predvidatelna rizika a mozné ztraty, které se tykaji
majetku a zdavazkii a jsou jim znamy do okamzZiku sestaveni ucetni zaverky, jakoz i vSechna
snizeni hodnoty bez ohledu na to, zda je vysledkem hospodareni ucetniho obdobi zisk

nebo ztrdta.
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5 FINANCNI ANALYZA

V prvni poloviné prace byly popsany metody pro provadéni financni analyzy.
V nésledujici kapitole jsou vyuzity ukazatele pro vypocet finan¢ni analyzy ve zvolené
spole¢nosti, tedy LDM, spol. sr. o. VSechna data, ktera jsou pouzita ve vypoctech, jsou
pievzata z ucetnich vykazl spolec¢nosti (Vetejny rejstiik a Sbirka listin, 2020), které byly
sestaveny touto spoleCnosti v rdmci ucetnich zavérek. Pro praktickou ¢ast bylo zvoleno
obdobi od roku 2014 do roku 2018. Data za rok 2019 nejsou Vv soucasné dobé zvefejnéna
z divodu konsolidované ucetni zavérky spoleCnosti. Pro vypocet jsou zvoleny skupiny
pomérovych ukazatelil, tedy ukazatele likvidity, zadluZenosti, aktivity a rentability, jelikoz
se nejedna o akciovou spolecnost, nejsou zde vyuzity ukazatele trzni hodnoty podniku.

V ramci finan¢ni analyzy je také vyuzita Altmanova analyza.

5.1 Ukazatele likvidity

Za vyznamné prvky pomérovych ukazatell 1ze povazovat ukazatele likvidity, jelikoz
likvidita je jednim ze zasadnich prvkl v prvni fadé pro véftitele. Vyjadiuje do jaké vyse
je spolecnost zptsobila dostat svym zavazkiim. Pro souhrnny vypocet ukazatelt likvidity jsou
vyuzity podklady z rozvahy. Dle polozek rozvahy, které jsou uvedeny v nasledujici Tabulce

9, byla vypocitana likvidita bézna, pohotova a okamzita.

Tabulka 9: Hodnoty poloZek vyuzitych pro vypocet ukazatelu likvidity

Polozka (v tis.K¢)/Rok 2014 2015 2016 2017 2018

Obézna aktiva 263759 | 281449 | 267032 | 286158 | 268096
Zasoby 113803 | 110020 | 128070 | 144357 | 137736
Kratkodobé cizi zdroje 69 320 67 249 62 414 72 349 61 827
Kratkodoby finan¢ni majetek 22 466 14 826 33153 21939 34 257

Zdroj: viastni zpracovani dle ucetnich vykazii za rok 2014-2018

Vysledky na jednotlivych stupnich likvidity jsou zobrazeny v Tabulce 10.
Pro interpretaci vysledki Ize fici, ze vysledky likvidity jsou pomérné vyvazené, nedochazi

zde k vyraznym vykyvam.
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Tabulka 10: Vyvoj ukazatelt likvidity za sledované obdobi

Ukazatel/Rok 2014 2015 2016 2017 2018
Bé&zna likvidita 3,80 4,19 4,28 4,00 4,34
Pohotova likvidita 2,16 2,55 2,23 1,96 2,11
Okamzita likvidita 0,32 0,22 0,53 0,30 0,55

Zdroj: viastni zpracovani dle ucetnich vykazii za rok 2014-2018

Bézna likvidita je prvnim sledovanym ukazatelem. Tato likvidita ukazuje platebni

schopnost podniku z kratkodobého hlediska. Udava, kolikrat ob&ézna aktiva pokryvaji

kratkodobé cizi zdroje spole¢nosti. Optimalni hodnoty pro tuto likvidity jsou v intervalu 1,5-

2,5, avsak velmi zalezi na odvétvi. Bézna likvidita byva vysokd u spolecnosti, které musi

drzet vysoké stavy zasob. Na nasledujicim Obrazku 12 je mozné fici, ze vSechny vysledné

které spole¢nost musi drzet. Pro pfesnéjsi posouzeni je nutné vypocitat hodnoty doby obratu

zasob. Hodnoty nad hornim limitem také vyjadiuji, Ze hodnoty ¢istého pracovniho kapitalu

jsou zbyteéné vysoké. V piipade vysokych hodnot tento ukazatel vyjadiuje neefektivnost.

< 2,50

na likvidita

Vyvoj bézné likvidity
4,19 4,28 4,34
3,80 4,00
2014 2015 2016 2017 2018
Sledované obdobi (rok) :]Efr??? 11 115<V1dlta
—Limit 2,5

Obriazek 12: Vyvoj bézné likvidity

Zdroj: viastni zpracovdni

Obrazek 13 ukazuje vyvoj pohotové likvidity. Optimalni interval této likvidity

je vrozmezi 1-1,5. Ve sledovaném obdobi se likvidita opét pohybuje nad hornim limitem,
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avSak od roku 2015 ma tendenci se snizovat, az na rok 2018, kdy opét hodnota stoupla, tudiz

I tato likvidita poukazuje na neefektivni situaci.

Vyvoj pohotové likvidity

Sledované obdobi (rok)

3 2,5491
= 22264
= 2,5 2,1632 19599 2,1084
z 2
=15
3
£ 1
=
£ 0,5
0

2014 2015 2016 2017 2018

—8—Pohotova likvidita
=] imit1,5
= |_imit 1,0

Obrazek 13: Vyvoj pohotové likvidity

Zdroj: viastni zpracovani

Nejlépe vydatenym ukazatelem likvidity se jevi okamzita likvidita. Vyvoj okamzité

likvidity je na Obrazku 14.

Vyvoj okamzité likvidity
0,60 0,53

0,55
s

0,50 A\

ta likvidita

0,30

71

2040 032 \/
= 0,30

0,20
0,10
0,00

0,22

Okam!

Sledované obdobi (rok)

2014 2015 2016 2017 2018

—e— (Okamzita likvidita
= Limit 0,5
= Limit 0,2

Obrazek 14: Vyvoj okamzité likvidity

Tato likvidita mé& optimalni hodnoty v rozmezi

Zdroj: Viastni zpracovani

0,2-0,5. V téchto optimalnich

hodnotach podnik efektivné vyuziva kratkodobé finanéni prostfedky. V letech 2016 a 2018
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jsou hodnoty nepatrn¢ nad hornim limitem, zde Ize mluvit o mirném neefektivnim

nevyuzivani téchto prosttedkli. AvSak vice nepfiznivéjsim jevem by bylo, kdyby se hodnoty

okamzit¢ likvidity pohybovaly pod dolnim limitem.

5.2 Ukazatele zadluzZenosti

Zadluzenost Ize vnimat jako skute¢nost, kdy spole¢nost vyuziva k financovani svych
aktiv cizi zdroje. Dle téchto ukazatelll je mozné vypocitat riziko, které spoleCnost nese
pii daném poméru vlastniho a ciziho kapitdlu, proto je tento ukazatel velmi dilezity
pro majitele ¢i vétitele, ktefi chtéji znat informace o finanéni situaci, ve které se spolecnost
nachazi. Ke sledovani zadluzenosti v LDM, spol. s r. o. byly zvoleny nasledujici ti ukazatele,
jednd se o celkovou zadluzenost, miru zadluZenosti a také o ukazatel urokového kryti.
Pro sestaveni téchto ukazatelli je nutné znat polozky, které se nachazeji jak v rozvaze, tak

ve vykazu zisku a ztraty. Jednotlivé polozky pro vypocet jsou uvedeny v Tabulce 11.

Tabulka 11: Hodnoty polozek vyuzitych pro vypocet ukazatelt zadluzenosti

Polozka (v tis. K¢)/Rok 2014 2015 2016 2017 2018

Celkova aktiva 424298 | 432214 | 398712 | 409248 | 393032
Vlastni kapital 335018 | 341759 | 330476 | 331181 | 323958
Cizi zdroje 85 327 84 745 67 650 77 686 68 392
Nakladové uroky 362 196 153 96 274
EBIT 8 889 9408 - 9699 - 775 -5471

Zdroj: viastni zpracovani dle ucetnich vykazii za rok 2014-2018

Zadluzenost je ukazatel, ktery lze vyjadfit riznymi zplsoby. Jednd se predevSim
0 vyjadieni pomérové nebo procentni. Je potifebné, aby vyslednd hodnota ptedstavovala
optimalni pomér vlastniho a ciziho kapitdlu spolecnosti. Vypocitané hodnoty celkové
zadluzenosti jsou vyjadfovany v procentech, avSak mira zadluzenosti a ukazatel urokového
kryti jsou pocitany pomérem. Jestlize zadluZenost spolecnosti vykazuje vysoké hodnoty, neni
efektivni, aby do ni véfitel investoval své prostiedky. Naopak v piipade, Ze je zadluzeni
spolecnosti nizké, znaci to, ze spole¢nost dostatecné nevyuziva levnéjsi cizi kapital, a tak
se jeji hospodafeni muze jevit jako neefektivni. V Tabulce 12 jsou vypocitany vysledné

hodnoty v ramci ukazatelti zadluzenosti.
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Tabulka 12: Vyvoj ukazatelt zadluZenosti za sledované obdobi

Ukazatel/Rok 2014 2015 2016 2017 2018

Celkova zadluzenost 20,11% | 19,61% | 16,97% | 18,98% | 17,40%
Mira zadluZenosti 0,25 0,25 0,20 0,23 0,21
Urokové kryti 24,56 48,00 - 63,39 - 8,07 - 19,97

V tabulce vyse lze vidét, ze celkova zadluzenost LDM, spol. sr. o. dosahuje relativné
nizkych hodnot, pokud tyto vysledky porovname s optimalnimi hodnotami uvadénymi
Vv literatuie, kde se za idealni povazuji hodnoty mezi 30 % - 60 %. Tudiz LDM, spol. s r. o.
jepod timto koridorem dlouhodobé, jelikoz vysledky této spole¢nosti se pohybuji
ve sledovaném obdobi okolo 20 %. V tomto pfipadé nelze mluvit o bliZici se hrozbé, naopak,

1ze tici, Ze spole¢nost velmi dobfe vyuziva vlastni zdroje k financovani. Obrazek 15 ukazuje

Zdroj: Viastni zpracovani dle uicetnich vykazii za rok 2014-2018

graficky vyvoj celkové zadluzenosti ve sledovaném obdobi.

Zadluzenost v %

30,00%

25,00%

20,00%

15,00%

10,00%
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16,97% 17,40%

2014

Celkova zadluzenost

19,61% 18,98%

2015 2016 2017 2018

Sledované obdobi (rok)
=—o—Celkova zadluzenost

Obrazek 15: Vyvoj celkové zadluzenosti ve sledovaném obdobi

Na Obrazku 16 je znazornén vyvoj miry zadluzenosti. Optimalni vysledek pro miru
zadluzeni je roven hodnoté 1. V tomto piipad¢ je vlastni a cizi kapital vyuzivan ve shodném
poméru. Pokud spolecnost vykazuje nizs$i hodnoty, poté je zde mensi pomér ciziho kapitalu,
a naopak vyssi hodnoty vyjadiuji, kolikrat je cizi kapital vyssi nez vlastni kapital. V ptipadé
LDM, spol. sr. 0. se hodnoty pohybuji nizko, okolo 0,20. Spole¢nost tedy vykazuje vétsi

pomér vlastniho kapitalu. K docileni optimalni hodnoty 1, je nutné, aby zacfala vyuzivat

Zdroj: viastni zpracovani
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ve veétsi mife cizi zdroje. V opacném ptipadé, kdy podnik nemusi nutné vyuzivat cizi zdroje
a jejim cilem je orientovat se smérem bezrizikového a efektivniho hospodateni, 1ze povazovat

vys$i zadluZzovani spolecnosti za bezpredmétné.

Mira zadluzenosti

0,50

0,45

0,40

0,35

0,30 0,25 0.25 005

0,25 0.20 ’ 0,21
0,20

Mira zadluzenosti

2014 2015 2016 2017 2018

Sledované obdobi (rok)
—e— Mira zadluZenosti

Obrazek 16: Vyvoj miry zadluzenosti ve sledovaném obdobi

Zdroj: Viastni zpracovani
Nasledujicim ukazatelem je urokové kryti, které spolecnosti ukazuje, kolikrat prevysi
zisk ndkladové uroky, které spole¢nost musi platit. Na Obrazku 17 je zaznamenany vyvoj

urokového kryti ve sledovaném obdobi.

Ukazatel drokového kryti
60,00 48,00
40,00
24 56
é’ 20,00
0,00
o ) [ |
>
2 20,00 2014 2015 2017 -
e -8,07 -19,97
= -40,00
-60,00
-80,00 03,39
Sledované obdobi (rok)
m Ukazatel trokového kryti

Obrazek 17: Vyvoj urokového kryti ve sledovaném obdobi

Zdroj: viastni zpracovani
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V roce 2014 a 2015 ukazatel dosahoval kladnych vysledkt, avSak od roku 2016 byly
zaznamenany vyrazné poklesy. Je to zplusobeném zépornym hospodarskym vysledkem
odroku 2016 do roku 2018. Jak jiz bylo zminéno v pfedeslé kapitole, zaporného
hospodaiského vysledku spolecnost dosahovala z divodu vytvofeni opravnych polozek
k pohledavkam z divodu principu opatrnosti. AvSak v roce 2019 byl hospodaisky vysledek
op¢t v kladnych hodnotach a ukazatel irokového kryti se dostal zpét na pozitivni hodnoty.

5.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity jsou jednim z hledisek v ptipadé identifikace vykonnosti podniku,
pfi nichz je spolecnost schopna preménovat jednotlivé polozky aktiv na trzby. Ukazatelt
aktivit je spoustu, avSak pro tuto praci byly vybrany nasledujici ukazatele, a to: obrat aktiv,
obrat dlouhodobého majetku, doba obratu pohledavek, doba obratu zasob a doba obratu
zavazkul. Pro konstrukci téchto ukazatelii je potieba znat nasledujici polozky z rozvahy, které

jsou znazornény v Tabulce 13.

Tabulka 13: Hodnoty polozek vyuzitych pro vypocet ukazateli aktivity

Polozka (v tis. K¢)/Rok 2014 2015 2016 2017 2018

Celkov4 aktiva 424298 | 432214 | 398712 | 409248 | 393032
Celkové trzby 481892 | 451987 | 360018 | 364679 | 346688
Kratkodobé pohledavky 127490 | 156603 | 105809 | 119 862 96 103
Zasoby 113803 | 110020 | 128070 | 144357 | 137736
Dlouhodoby majetek 137911 | 133173 | 122990 | 117518 | 120898
Kratkodob¢ zavazky 69 320 67 249 62 414 72 349 61 827

Zdroj: viastni zpracovani dle ucetnich vykazii za rok 2014-2018

Pro samotnou interpretaci vysledkli je nutna orientace v jednotkach, v nichz jsou
jednotlivé ukazatele aktivity uvedeny. Obrat aktiv a obrat dlouhodobého majetku
jsou vyjadfeny v nasobcich, tudiz uvadeji, kolikrat se celkova aktiva a dlouhodoby majetek
dokézou obrétit za jeden rok, nebo-li, kolikrat jsou celkové trzby vyssi nez konkrétni polozka
aktiv. V tomto ptipad¢ plati, ze ¢im vyS§i je vypocitand hodnota, tim je spolecnost
efektivnéjsi. Dale doba obratu pohledavek, zasob a zavazkid je uvadéna ve dnech,

tedy vyjadiuje pocet dni, nez se konkrétni polozka aktiv ¢i pasiv pfeméni na trzby.
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Naopak zde plati, ze ¢im je vypocitana hodnota mensi, tim je to pro spolecnost lepsi, jelikoz

proces pfemény je kratsi. V Tabulce 14 jsou uvedeny vypocitané ukazatele aktivity.

Tabulka 14: Vyvoj ukazatela aktivity za sledované obdobi

Ukazatel (v tis. K¢)/Rok 2014 2015 2016 2017 2018

Obrat aktiv 1,14 1,05 0,90 0,89 0,88
Obrat dlouhodobého majetku 3,49 3,39 2,93 3,10 2,87
Doba obratu zasob (dny) 85,02 87,63 128,06 142,50 143,02
Doba obratu pohledavek (dny) 95,24 124,73 105,80 118,32 99,79
Doba obratu zavazk (dny) 58,82 53,56 62,41 71,42 64,20

Zdroj: Viastni zpracovani

Jednim ze zakladnich ukazatelG je obrat aktiv, jelikoz se zde pocitd s celkovymi
aktivy. Tento ukazatel ndm udédva, kolikrat se obrati celkovd aktiva za sledované obdobi
V trzbach. Minimalni hranice by méla byt rovna hodnoté 1. Vyvojem obratu aktiv se zabyva

Obrazek 18.

Obrat aktiv

1,40
$120 114
= 1,05
S
ks 1,00 0,90 0,89 0.88
Q? — = —0

0,80

0,60

2014 2015 2016 2017 2018
Sledované obdobi (rok) —e—Obrat aktiv

Obrazek 18: Vyvoj obratu aktiv ve sledovaném obdobi

Zdroj: Viastni zpracovani

Spole¢nost LDM, spol. s r. 0. ma hodnoty obratu aktiv pod hodnotou 1, jelikoz klesla
hodnota jak celkovych aktiv, tak i trzeb. Spole¢nost by v tomto pifipadé méla zacit vyuzivat

sva aktiva, aby zajistila ziskani vysSich trzeb.
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Ukazatel obratu dlouhodobého majetku ma velmi podobny vyvoj ve sledovaném

obdobi, tedy od roku 2015 hodnoty tohoto ukazatele klesaji, v roce 2017 hodnota mirné¢ opét

vzrostla, avSak v nasledujicim roce hodnota klesla, je zde tedy kolisavy trend. V tomto

piipadé plati, Ze ¢im je hodnota ukazatele vyssi, tim je to pro spolecnost lepsi. Ve vsech

ptipadech jsou hodnoty vSak dobré, jelikoz aktiva se v trzbach ve sledovaném obdobi vzdy

promitnou 3krat, nebo pfesnéji osciluje okolo hodnoty 3. Vyvoj ukazatele obratu

dlouhodobého majetku znazornuje Obrazek 19.
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Obrazek 19: Vyvoj obratu dlouhodobého majetku ve sledovaném obdobi

Zdroj: Viastni zpracovani

Druhé c¢ast ukazateld aktivity se vénuje jiZz ukazatelim doby obratu. Jednim z nich

je doba obratu zasob. Obrazek 20 se zabyva vyvojem ve sledovaném obdobi.
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Doba obratu zasob
160,00
142,50 143,02
140,00 128,06
£ 120,00
Fé 100,00
A ' 85,02
80,00
60,00
2014 2015 2016 2017 2018
Sledované obdobi (rok) —e=Doba obratu zasob

Obrazek 20: Vyvoj doby obratu zasob ve sledovaném obdobi

Zdroj: Viastni zpracovani

Z tohoto obrazku je vidét, ze od zacatku sledovaného obdobi mé spolecnost LDM,
spol. s r. 0. enormni dobu obratu zdsob, avSak jest¢ vice tato doba narostla od roku 2016,
kdy doba obratu zasob vyrazné vzrostla a tento vyvoj ma az do konce sledovaného obdobi.
| pfesto, ze armatury nejsou vyrobkem, ktery podléha zkdze a podobnym jeviim, je potfeba
tento ukazatel sledovat a snazit se o jeho sniZeni, jelikoz tento proces hospodateni nelze
oznacit za efektivni. V tomto piipad€ spolecnost potiebuje co nejkratsi dobu obratu,

aby se rychleji zasoby obracely a tim se napf. snizi i naklady na skladovani zasob.

Nasledujici ukazatel doby obratu je zaméten na kratkodobé pohledavky spolecnosti.
| v této situaci jsou vysledky velmi vysoké. V praxi se lze setkat se standardni 30denni lhiitou
splatnosti, avSak smluvni doba splatnosti se s tou standardni neshoduje. Obrazek 21
poukazuje na platebni moralku odbératelti spolecnosti LDM, spol. s r. o., kdy je vidét,
ze odbératelé jsou dluzniky velmi dlouho. Prakticky se doba obratu pohleddvek pohybuje
od 95-125 dni.
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Obrazek 21: Vyvoj doby obratu pohledavek ve sledovaném obdobi
Zdroj: viastni zpracovani

V z4jmu spole€nosti LDM, spol. s r. 0. by mélo byt ukolem obchodnich manazeri
urgovat své odbératele ohledné v€asného placeni, a tim by se zpomalil rust, v lepSim piipadé
zastavil ukazatel doby obratu pohleddvek na piijemnéjSich Cislech. AvSak je jisté,
Ze je to velmi naro¢nd a dlouhd cesta ohledné vyjednavani platebnich podminek se svymi
odbérateli. V dnesni dobé, nechce zadna spolecnost pfijit o svého zékaznika, a v piipadé,
Ze jsou tyto podminky nastaveny dlouhou dobu, odbératel nechce délat ustupky a miize

premyslet nad zménou dodavatele, ktery mu tyto platebni podminky zachova.

Poslednim ukazatelem doby obratu je doba obratu zavazku. Stejné tak jako v ptipadé
doby obratu pohledavek jsou hodnoty tohoto ukazatele vyssi, nez by mély byt. Na druhou
stranu nejsou tak vysoké jako v piipadé odbératelti. Da se fici, ze obé tyto doby jsou zavislé
na dobrych vztazich, komunikaci a nastavenych podminkach mezi odbérateli a dodavateli.

Obrazek 22 znazoriiuje vyvoj doby obratu zavazkd.
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Obrazek 22: Vyvoj doby obratu zavazki ve sledovaném obdobi

Zdroj: viastni zpracovani

Spole¢nost se ve sledovaném obdobi snazi o Uhrady svych zavazkii maximalné
do dvou mésici. Nebylo tomu tak v roce 2017, kdy se hodnota doby obratu zavazkt vysplhala
na 71,42 dnu. Nasledujici rok tento ukazatel ale opét vykazuje klesajici tendenci. Pokud
je nyni mozné srovnat Obrazek 21 a 22, 1ze vidét, ze platebni moralka spole¢nosti LDM, spol.
s 1. 0. je vyrazné lepsi neZ v piipadé odbérateldi, kdy v né&kterych ptipadech jsou hodnoty

dvojnasobné.

5.4 Ukazatele rentability

Jak jiz bylo zminéno v teoretické Casti, rentabilita se jinymi slovy oznacuje jako
vykonnost a navratnost. Pokud se zamétujeme na navratnost, je to schopnost podniku vytvofit
nové zdroje, a tim pfinést podniku urcitou hodnotu, a dosahovat stanoveného zisku za vyuziti
vlozeného kapitalu. Pro vypocet ukazateli rentability jsou v Tabulce 15 znazornény

jednotlivé polozky rozvahy a vykazu zisku a ztraty za sledované obdobi.

Tabulka 15: Hodnoty poloZek vyuzitych pro vypocet ukazatelti rentability

Polozka (v tis. K¢)/Rok 2014 2015 2016 2017 2018

Celkova aktiva 424298 | 432214 | 398712 | 409248 | 393032
Vlastni kapital 335018 | 341759 | 330476 | 331181 | 323958
Dlouhodobé dluhy 5391 4 818 3133 1296 2 489
Celkové trzby 481892 | 451987 | 360018 | 364679 | 346688
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EBIT

8 889

9408

-9699

- 775

-5471

Zdroj: viastni zpracovani dle ucetnich vykazii za rok 2014-2018

Vysledky rentability aktiv, vlastniho kapitalu, trzeb a celkového investovaného

kapitalu jsou v prvnich dvou letech sledovaného obdobi kladné, v nésledujicich tfech letech

jsou vysledky zaporné, jelikoz se v téchto ukazatelich pocita s ukazatelem EBIT, ktery byl

v téchto letech v zapornych cislech, i tyto rentability jsou ve vysledku zaporné. Vyvoj

ukazatell rentability znazornuje Tabulka 16.

Tabulka 16: Vyvoj ukazateld rentability za sledované obdobi

Ukazatel (v tis. K¢)/Rok 2014 2015 2016 2017 2018
Rentabilita aktiv 2,09 % 218% | -243% | -0,19% | -1,39%
Rentabilita vlastniho kapitalu 2,38 % 273% | -2,47% 0,29% | -2,21%
Rentabilita trzeb 1,84 % 208% | -269% | -0,21% | -158%
Rentabilita celkového 261% | 271%| -291% | -0,23% | -1,68%
investovaného kapitalu

Zdroj: vlastni zpracovani

Vyvoj ukazatelit ROE, ROA, ROS a ROCE je da se fict skoro stejny. V letech 2014

a 2015 rostly jak trzby, tak aktiva 1 hospodarsky vysledek spole¢nosti. V nésledujicich tfech

letech doslo k vyraznému propadu téchto ukazatelti do zapornych hodnot, coz bylo zptsobeno

radikalnim propadem hospodaiského vysledku pied zdanénim. Pro grafické srovnani stejného

trendu téchto vsech ukazateld je vytvoren Obrazek 23.
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Obrazek 23: Vyvoj ukazateld ROA, ROE, ROS a ROCE ve sledovaném obdobi
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5.5 Altmanova analyza

Altmanova analyza je jedna z metod, ktera ukazuje spoleCnosti, zda je podnik
ohrozeny bankrotem ¢i naopak finanéné zdravy a neohrozuje ho zadna skute¢nost k bankrotu.
Pro vypocet samotné analyzy jsou potieba jednotlivé kombinace pomérovych ukazatelt, které
jsou popsany v teoretické casti. Vypocet byl vytvofen z Altmanova indexu pro podnik

neobchodovaného na kapitalovém trhu.
Z=0,717x X1+ 0,847 Xz + 3,107x X3 + 0,42%X X4 +0,998% X5
kde  Xi-— Cisty pracovni kapital/aktiva,
X2 —nerozdéleny zisk minulych let/aktiva,
X3— EBIT (zisk pted Groky a zdanénim)/aktiva,
X4— vlastni kapital/cizi zdroje,
Xs— trzby/aktiva.

Vsechny udaje kromé Cistého pracovniho kapitalu je mozné ziskat z rozvahy ¢i vykazu
zisku a ztraty. Cisty pracovni kapital je dan jako rozdil mezi ob&znymi aktivy a kratkodobymi

cizimi zdroji. V Tabulce 17 jsou jeho hodnoty ve sledovaném obdobi 2014-2018.

Tabulka 17: Cisty pracovni kapital za sledované obdobi

Ukazatel (v tis. K¢)/Rok 2014 2015 2016 2017 2018
Cisty pracovni kapital 194 439 | 214200 | 204618 | 213809 | 206 269

Zdroj: vilastni zpracovani dle ucetnich vykazii za rok 2014-2018

V Tabulce €. 18 je vypocitand komplexni Altmanova analyza ve sledovaném obdobi.

Hodnoty této analyzy jsou nasledné na Obrazku 24.
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Tabulka 18: Altmanova analyza ve sledovaném obdobi

Ukazatel Rok
Vzorec Oznateni | Vaha | 2014 2015 2016 2017 2018

Cisty pracovni X1 0,717|0,458260 | 0,495587 | 0,513197 | 0,522443| 0524814
kapital/aktiva

nerozdéleny X2 0,847(0,678617 | 0,679020| 0,751695| 0,712086| 0,743657
zisk/aktiva

EBIT/aktiva X3 3,107 | 0,020096 | 0,021313 | -0,024709 | -0,002128 | -0,014617
Z(I;thlg kapital/cizi | ) 0,42 |3.926238 | 4,032792| 4.885084| 4.263071| 4736782
trzby/aktiva X5 0,998 |1,135739| 1,045748 | 0,902952| 0,891095| 0,882085

2014

Altmanova analyza
3,88

2015

2016

Sledované obdobi (rok)

—o— Altmanova analyza

2017

2018

Obrazek 24: Altmanova analyza ve sledovaném obdobi

Zdroj: viastni zpracovani dle vucetnich vykazii za rok 2014-2018

Zdroj: Viastni zpracovani

Pro interpretaci vysledkd je nutné znat hranici, kdy je podnik finanéné zdravy

nebo se nachazi v tzv. Sedé zon¢ nebo naopak, kdy podnik neni finanéné zdravy a ohrozuje

ho bankrot. Pokud jsou hodnoty vétsi jak 2,99, podnik je finan¢né zdravy, naopak pokud

je vysledna hodnota mensi nez 1,81, podnik ohrozuje bankrot. Jestlize se vysledna hodnota

nachazi mezi témito dvéma hodnotami, pak se nachazi v Sedé zon¢ a nelze se jednoznacné

rozhodnout o finanénim zdravi podniku. V naSem pifipad¢ jsou vSechny vysledné hodnoty

behem sledovaného obdobi vétsi jak 2,99, tedy spolecnost LDM, spol. s r. o. je finan¢né

zdrava a v dohledné dob€ neni ohrozena bankrotem.
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6 HODNOCENI VYKONNOSTI METODOU BALANCED
SCORECARD (BSC)

Jako druhy zptisob pro hodnoceni vykonnosti v LDM, spol. sr. 0., byla zvolena
moderni metoda Balanced Scorecard, jinymi slovy se toto hodnoceni oznacuje jako tzv.
vyvazené skore. Jedna se o model, ktery lze povazovat v soucasné dob¢ za nejkomplexné;si
vramci strategického systému meéfeni vykonnosti. Podniky tuto metodiku vyuzivaji
predevsim k objektivnimu sledovani jak méfitelnych, tak neméfitelnych atributd v podniku.
Jak jiz bylo zminéno v teoretické Casti prace, metoda BCS je rozdélena do Ctyt zakladnich
perspektiv, a to: finan¢ni, zakaznické, internich procest a uceni se a ristu. Pro jednotlivé
perspektivy je nutné sestavit méfitelné strategické cile, které jsou nasledné sledovany
podrobnéji. K témto stanovenym strategickym cilim jsou nastaveny cilové hodnoty, kterych

chce podnik dosdhnout, ¢imzZ je mozné snadno méfit vysledek.
Vyjasnéni strategie

Prvnim krokem pro uspé$né vytvoreni modelu BSC je nutné ziskat piedstavu

predevsim o poslani organizace, ale také o strategii ¢i podnikové politice.

Poslani organizace predstavuje zakladni vyjadieni smyslu a dvodu existence
organizace. Zamérem majiteld LDM, spol. sr. o. bylo zalozeni podniku, ktery bude
poskytovat svym zakaznikim vyrobky a sluzby v oblasti primyslovych armatur, a stane
se tak prednim dodavatelem na svété. Zaroven bude dbat na kvalitu svych vyrobkl, ¢imz

uspokoji vSechny potteby zdkaznika a ziska vyhodné postaveni na trhu.

Z tohoto poslani je moZné jasné formulovat strategii podniku, kterd se predevS§im
zamé&fuje na Vysokou jakost vyrobku a sluzeb, ¢imZz by se jméno této organizace stalo
symbolem kvality, spolehlivosti a vyrazné uzitné hodnoty. DalSim cilem organizace je stat
se spolecnosti, kterd bude udavat smér vyvoje, vyroby, prodeje a servisu primyslovych
armatur. Zakladnim cilem tak jako u kazdé spolecnosti, je vSak udrzeni si své stavajici pozice
na konkuren¢nim trhu, kterou je nutné si nadale udrzovat, poptipadé ji neustale zvySovat,
ale také udrzeni si své ziskovosti, a s tim spojeny rast trzeb. Velmi dulezité je zajistit svym
zaméstnanciim vhodné prostiedi k vykonu své prace, ¢imz by bylo mozné dosahnout vysoké
miry seberealizace u jednotlivych pracovnikii. Samotnou strategii organizace je mozné

shrnout do nasledujicich bodii:

e vysoka jakost vyrobki a sluzeb, kterd vede k uspokojeni potieb zdkaznika,
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e posileni pozice na konkuren¢nim trhu,
e rist objemu trzeb,
e udrzovani finan¢ni stability,

e Mmotivovani a seberealizace zaméstnancu.
Strategické cile financni perspektivy

e maximalizace zisku — hlavnim cilem a mnohdy i existence kazdé organizace
je maximalizace ekonomického zisku. Cimz spoleénost usiluje predevsim
prostiednictvim efektivniho vyuziti v§ech zdroju, souvisejicich s minimalizaci nakladd
a vyuziti jej do investovani pfistiho rozvoje spolecnosti.

e maximalizace obratu — v dnesni dobé je velmi obtizné ziskat nového zakaznika.
LDM, spol. sr. 0. je v oblasti primyslovych armatur velmi znama firma a stava se tak
velmi silnym konkurentem na celosvétovém trhu. Pro zéakazniky je vSak vedle
znamosti a jakosti dulezita také cena, ktera rozhoduje da se fici ve vSech odvétvich.
LDM, spol. sr. o. se snazi zvySovat sviij obrat prostiednictvim neustalého pronikani
na zahrani¢ni trh, pfiCemz jiz v dneSni dob€ vyvazi své vyrobky do spoustu zemi
svéta. V roce 2018 pievladal predevSim prodej do zahranici, coz tvotilo 52 % vSech
obchodnich transakci (viz Obrazek 11).

e finanéni stabilita — i tento cil je pro organizaci velmi dulezity. V tomto ptipadé
je potieba neustale hledat varianty, co se tyce ziskavani a rozdélovani kapitalu, které
nasledné povedou k maximalizaci zisku. Velmi dulezité je v ramci finanéni stability
zachovavat platebni schopnost. Potfebné informace lze ziskat z provedené financni
analyzy, ve které lze sledovat ukazatel aktivity, dobu obratu zavazkl. Pro vSechny
firmy, stejn€ tak jako pro LDM, spol. s 1. 0., je dulezité se prezentovat na trhu jako
davéryhodny obchodni partner, ktery véas plni své zdvazky vici svym dodavatelim,
ale také zaméstnancim, bankam, statu a jeho pfisluSnym organtim.

e zvySovani hodnoty spolefnosti — rust hodnoty je také jeden z dilezitych cila
spolecnosti, predevsim pak pro majitele. Pomoci niz majitelé mohou vidét navratnost

vloZenych prostiedki.
Strategické cile zakaznické perspektivy

e udrZovani si stavajicich zakazniké — nejen to, Zze by organizace méla neustale
ziskavat nové zakazniky, ale také by meéla pecovat o své soucasné zakazniky.

Tato péce by se méla zaméefovat napt. na poprodejni servis, tak aby byli zdkaznici
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spokojeni a nem¢li zaminku premyslet nad zménou dodavatele. Pro zachovani piizné
od svych zdkaznikli spole¢nost nabizi vyrobeni primyslovych armatur
dle individualniho ptani zakaznika. Pro své klicové odbératele spole¢nost poskytuje
slevy, vyhodné platebni podminky ¢i zajistovani prepravy vyrobku.

ziskani novych zakaznika — pro to, aby byly naplnény cile ptedchozi perspektivy,
jako jsou rust zisku nebo trzeb, je potieba, aby organizace neustdle ziskavala nové
zakazniky. Aby spolecnost obstdla v konkurenénim boji, snazi se na tuzemském
a zahrani¢nim trhu nabidnout své vyrobky a sluzby v co nejrozsifenéj$im sortimentu.
Dale svym zékaznikim muze poskytnout vyhodné platebni a dodaci podminky, servis
apod.

rust spokojenosti zakazniki — ne nadarmo je znamy slogan od Tomase Bati ,,nas
zakaznik, na§ pan“. Nejen samotny zakaznik, ale 1 jeho spokojenost je pro kazdou
spolecnost velmi dulezité. LDM, spol. sr. o. se snazi pro své zakazniky zajistit
vyrobky a sluzby v co nejvyssi kvalité a rozsahu za pfijatelnou cenu srovnatelnou
s konkurenci, dale rychlost vyfizeni objedndvky, vyhodné platebni a dodaci
podminky, poprodejni servis aj., tak aby zajistila spokojenost svych zakaznikl
ve vSech smérech. V soucasné dob¢é spolec¢nost dosahuje primérné znamky v ramci

spokojenosti zakazniku 1,26.

Strategické cile perspektivy internich procesu

kvalita vyrobniho procesu — velmi blizce souvisi s jakosti vyrobki. Aby byl zajistén
cil spokojenosti zdkaznik v zdkaznické perspektivé, je potifeba vyrabét vyrobky
Vv €0 nejvyssi kvalité. Proto jsou vSechny ¢innosti, které jsou v rdmcei vyroby vyrobkl
provadény, podiizeny dodrzovanim postupii IMS, na zdkladé systému managementu
jakosti CSN EN ISO 9001:20009.

efektivita procesu vyroby — mezi dal§i pozadavek zakaznika patii vyroba a dodani
vyrobku v co nejkrat$i dob€, proto je velmi nezbytné, aby jednotlivé vyrobni postupy
na sebe navazovaly bez ¢asovych prodlev. Samotné procesy jsou znazornény v Ptiloze
A

snizeni zmetkovitosti — spoleCnost se snazi o co nejvyssi kvalitu. Proto
se zde provad¢ji pravidelné kontroly a pfipustné jsou napf. maximalné dveé neshody

za rok v piipadé nanesenych vrstev povrchové tpravy.
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Strategické cile perspektivy uceni se a ristu

motivace a zvySovani spokojenosti zaméstnanci — spokojenost a motivovani
zaméstnancu je jeden z dalSich dualezitych cilii spolecnosti. Tento cil dokéze ovlivnit
celou vykonnost podniku. Prvotnim divodem, pro¢ spolecnost motivuje své
zaméstnance je to, aby zabranila velké fluktuaci zaméstnancii, predev§im nechce pfijit
o kvalifikované a schopné zaméstnance, o kterych lze fici, ze jsou klicovymi
zaméstnanci. Dalsim divodem motivace je vyssi vykonnost zaméstnancti béhem jejich
vykonavané prace. Své zaméstnance vedeni spolecnosti odménuje v ramci mzdy
prostiednictvim finan¢nich odmén. Mezi dalsi firemni benefity 1ze jmenovat: dotované
stravovani v zavodni jideln€¢, moznost firemni pujcky, tyden dovolené navic,
zvyhodnéné volani v O2 Family, penzijni ¢i kapitalové Zivotni pojiSténi.

rozvijeni schopnosti a seberealizace zaméstnancii — Vv piipadé, ze by spolecnost
neméla kvalifikované zaméstnance, nemohla by =zajistit kvalitni vyrobu svych
vyrobki. Proto je potieba neustalé zvySovani dovednosti a znalosti svych zaméstnanct
prostiednictvim pravidelnych Skoleni. Zaméstnanci poté podavaji vedeni spolec¢nosti
reporty ohledné nové ziskanych znalosti. Skoleni zaméstnancti se provadi na viech

urovnich organizac¢ni struktury podniku.

Vsechny tyto strategické cile jsou zobrazeny na Obrazku 25.

Zvysovani hodnoty
spoleénosti

Finanéni perspektiva

e e
2 4
, . Perspektiva internich procesi

Zdkaznickd perspektiva

Perspektiva uéeni se a rastu

Obriazek 25: Strategickad mapa

Zdroj: vlastni zpracovani dle (Balanced Scorecard Institute, 2020)
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Dle obrazku je zfejmé, ze primarnim strategickym cilem je zvySovani hodnoty
spolecnosti, ostatni cile slouzi k jeho dosazeni. U BSC je znamé, ze vychazime od cili
Z perspektivy uceni se a rustu a postupujeme az nahoru k hlavnimu cili. Proto jsou v této
perspektivé velmi dilezité oba cile, motivace a zvySovani spokojenosti zaméstnanct slouzi
zejména ke kvalitnim a efektivnim vykonim, které dale ovliviiuji spokojenost zdkaznikd.
Spokojeni zakaznici pro spoleCnost predstavuji zdroj obratu. V piipad€, Ze spolecnost
zajistuje zaméstnanctim pravidelné Skoleni, ¢imz se rozviji i jejich schopnosti a nasledné toto
op¢t vede ke zvyseni kvality vyrobniho procesu, a také ke snizovani zmetkovitosti ve vyrobe¢.
Timto pak dochazi ke zvySovani obratu, zisku i K naplnéni hlavniho cile spole¢nosti.
Mezi dalsi klicové cile 1ze oznacit efektivitu vyrobniho procesu, jestlize spole¢nost vykazuje
efektivni vyrobu, vede to kuspokojeni zakaznika, piedev§im z hlediska rychlosti
a dodrzovani terminti dodani vyrobkll a sluzeb. Dilezity cil v zdkaznické perspektiveé
je samoziejmé zvySovani spokojenosti zakazniki, pokud je zakaznik spokojeny, bude
poptéavat nase vyrobky a sluzby nadale, coz nam zajisti v budoucnosti opét zvySovani obratu.
Ve finan¢ni perspektivé se povazuje za hlavni cil zvySovani hodnoty spolecnosti. Proto,
aby bylo dosazeno tohoto cile, je potieba, aby byly naplnény i ostatni cile, které jsou dulezité

ve finan¢ni perspektive, a to je maximalizace zisku, obratu a také financni stabilita.
Vybrana méritka pro strategické cile BSC

V prvnim kroku byly vytyCeny jednotlivé strategické cile spole€nosti pro Ctyfi
zakladni perspektivy BSC. Ve strategické map€ byly zobrazeny vazby mezi cili
a perspektivami. Nasledujicim krokem je stanoveni méftitka ke zvolenym cillim, podle kterych
1ze dale hodnotit, zda byly jednotlivé cile naplnény ¢i nikoliv. Hodnoty z roku 2018 se budou
povazovat za vychozi, cilové hodnoty budou pak pro rok 2021. Hodnoty jsou dostupné

z ucetnich vykazl ucetni zavérky spolecnosti.
e Meéritka pro finan¢ni perspektivu

Vramci financni perspektivy bylo za hlavni cil zvoleno zvySovani hodnoty
spolecnosti. Za méfitko byl pouzit v tomto ptipadé ukazatel ROE (rentabilita vlastniho
kapitalu), ktery ndm ukazuje, kolik ¢istého zisku ptipadne na jednu korunu kapitalu, ktery
majitelé spolecnosti do podniku investovali. V roce 2018 ROE dosahovalo hodnoty - 2,12 %,
Vv tomto roce spolecnost vykazovala ke konci roku ztratu, jak jiz bylo zminéno dfive,

z diivodu vytvotreni opravné polozky k pohledavkam. Cilova hodnota byla zvolena na 2,00 %,

vvvvvv
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Mezi dalsi strategické cile byly zvoleny maximalizace zisku a obratu. Spolecnost
by chtéla zvysit obrat trzeb do roku 2021 o 12 %, coz by predstavovalo trzby v hodnoté
41,6 mil. K¢&. Spolecnost v poslednich letech vykazovala ztratu, proto by v nasledujicich
letech chtéla vykazovat opét zisk. Tedy cilovd hodnota je stanovena na vétsi nez 0 tis. K¢.
Co se tyCe financni stability, spole¢nost si v ramci celkové zadluzenosti vede dobte, jeji
celkova zadluzenost v roce 2018 byla 17,40 %. Optimalni hodnota celkové zadluzenosti
se pohybuje v rozmezi 30-60 %, proto by spole¢nost chtéla udrzovat hodnotu tohoto ukazatele

do 25 %. V Tabulce 19 jsou pro ptehlednost zobrazena méfitka a jejich hodnoty.

Tabulka 19: Méfitka finanéni perspektivy

Strategicky cil Méritko Pocatecni hodnota | Cilova hodnota
Zvysovani hodnoty spolecnosti | ROE -2,12% 2,00 %
Maximalizace zisku EAT - 7 146 tis. K¢ >0 tis. K¢
Maximalizace obratu Celkové trzby 346 688 tis. K¢ | 388 291 tis. K¢
Financni stabilita Celkova zadluZenost 17,40 % <25%

Zdroj: viastni zpracovani

e Méritka pro zakaznickou perspektivu

Zakladnim cilem této perspektivy je rlst spokojenosti zakaznikti. V soucasné dobé
spole¢nost dosahuje primémé znamky 1,26 v ramci spokojenosti zakaznikid, tuto hodnotu
by chtéla ale do roku 2021 vylepsit na znamku 1,20. Hodnoceni je provadéno na zakladé
stupnice 1-5, kde 1 je vyborné a 5 nedostateéné. Tak jako u kazdé spole¢nosti, dalsim cilem
je ziskani novych zakazniki, coZ je v tomto oboru podnikani velmi slozité. Trh je da se fici
obsazeny, takze je nutné expandovat na zahrani¢ni trh. Ziskéni novych zdkazniki se stanovuje
na zédkladé méfitka pocet novych zidkaznikli, tuto vyslednou hodnotu chce spolecnost
sméfovat na hodnotu 20. Co se tyCe udrzeni si svych stavajicich zakaznikd, je tento
strategicky cil taky velmi dualezity, protoze stavajici zdkaznici pro nas piedstavuji jisty obrat.
Za kli¢ové odbératele 1ze povazovat organizace, které s LDM, spol. st. o. spolupracuji delsi
dobu, tato doba je stanovena na 3 roky. Cilova hodnota na rok 2021 je stanovena na 15 %,
jak jiz bylo zminéno, spolecnost se spiSe zamétuje na udrzovani svych stavajicich, hlavnich
odbérateli nez na ziskavani téch novych. V soucasné dobé ma LDM, spol. sr. 0. celkem

470 odbérateld. VSechna méfitka pro zakaznickou perspektivu jsou zobrazena v Tabulce 20.
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Tabulka 20: Méfitka zadkaznické perspektivy

Strategicky cil Méritko Pocatecni hodnota | Cilova hodnota
UdrZeni si stavajicich Dlouhodobi klicovi
Lo 5 oAy altelen odbératelé/viichni 5,53 % 15 %
(klicovych) zakaznikd < .
odbératelé
g , , - Pocet novych
Ziskani novych zakaznikt , oo 12 20
zakaznikt
Primérna znamka
Rist spokojenosti zakaznikd | spokojenosti 1,26 1,20
zakaznikl

Al

e Méritka perspektivy internich procesi

Zdroj: viastni zpracovani

V ramci perspektivy internich procesti byly za strategické cile zvoleny kvalita

a efektivita vyrobniho procesu a zajiSténi snizeni zmetkovitosti. Co se tyce kvality

vyrobniho procesu, kterd je vypocitana na zédklad¢ méftitka podilu reklamace a celkovych

zakazek, je cilovd hodnota stanovena na uroven 0,03. Dalsi strategicky cil, efektivita

procesu vyroby, je stanoven jako primérnd doba vyftizeni objednavky, kterd je zvolena

na dobu mensi jak 30 dni. Posledni mé&fitko v rdmci perspektivy internich procesi je podil

poctu neshodnych vyrobkd vlivem montaze a celkového poctu vyrobenych vyrobki. Jak

jiz bylo zminéno vyse, vSechny ¢innosti, které jsou v ramci vyroby vyrobkl provadény,

jsou podiizeny dodrzovani postuptt IMS, na zakladé systému managementu jakosti

CSN EN 1SO 9001:2009. V roce 2018 spole¢nost vyrobila 45 283 ks vyrobku. V Tabulce

21 jsou shrnuta vSechna méfitka perspektivy internich procesi.

Tabulka 21: Méfitka perspektivy internich procest

Strategicky cil

Meéritko

Pocateéni hodnota

Cilova hodnota

Kyvalita vyrobniho procesu

Reklamace/celkové
zakazky

0,05

0,03

Efektivita procesu vyroby

Primérné doba
vyftizeni objednavky

28 dni

< 30 dni

Snizeni zmetkovitosti

Pocet neshodnych
vyrobkl vlivem
montaze/celkovy
pocet vyrobenych
vyrobki

0,25 %

< 0,7%
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e Méritka perspektivy uceni se a ristu

V této perspektivé byly stanoveny dva dilezité strategické cile. Fluktuace
zamé&stnanci byla zvolena jako méfitko pro strategicky cil motivovani a zvySovani
spokojenosti zaméstnanct. V tomto piipadé, by bylo vhodné tuto hodnotu snizit,
aby spole¢nost nemusela mit v budoucnu navic naklady na nové zauCovani zaméstnanci
a podobné. V rozvijeni schopnosti a seberealizace zaméstnancli se chce spole¢nost zaméftit

wewvr

roste spokojenost zakazniku a neutikaji tak ke konkurenci. V Tabulce 22 jsou vypsana kli¢ova

4

méfitka pro perspektivu uceni se a ristu.

Tabulka 22: Méfitka perspektivy uceni se a ristu

Strategicky cil Méritko Pocatecni hodnota | Cilova hodnota
Motivace a zvySovani Flukvtuace o 2,83 % 2.00 %
spokojenosti zaméstnancii zaméstnancu

Rozvijeni schopnosti a

) . . Pocet skoleni v roce 52 70
seberealizace zameéstnancu

Zdroj: vilastni zpracovani

Fluktuaci zaméstnanci lze vypocitat jako pomér rozvazanych pracovnich smluv
aprumérny pocet zaméstnancli ve sledovaném obdobi. Mira fluktuace se vyjadiuje
v procentech, pokud tato mira dosahuje hodnoty max. 10 %, je pfijatelnd a pomaha
tak spole¢nosti k udrZzovani inova¢niho potencialu ¢i ristu. Pokud se hodnota miry fluktuace
pohybuje nad 20 % a vice, predstavuje to pro spolecnost negativni jevy, mezi které
Ize jmenovat napt. snizeni produktivity, unik informaci, ztrata zaskolenych pracovniku,

zvySeni nakladt z hlediska nastupu a adaptace novych zaméstnanci, jejich $koleni apod.

LDM, spol. sr. 0. vydala v roce 2018 na skoleni svych zaméstnancti pies 650 000 K¢,
tyto vydaje se ve srovnani srokem 2017 zvySily o 286 %. Hodnoceno bylo celkem
18 vzd¢lavacich akci, z nichz bylo 17 hodnoceno pozitivné a zaméstnanci je povazovali
za efektivni, a proto by tyto akce i znovu uvitali. Pouze jedina vzdélavaci akce
byla hodnocena s drobnymi neshodami. Zbytek vzdélavacich akci nebylo hodnoceno, coz
by bylo v tomto pfipadé potieba zménit, jelikoz je nutné ziskavat zpétnou vazbu ohledné

kvality a uzite¢nosti danych vzdélavacich akci.
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7 NAVRHY A DOPORUCENI

Na zaklad¢ financ¢ni analyzy a pomoci metody Balanced Scorecard by bylo vhodné

provést shrnuti vysledki a néasledné¢ navrhnout zlepSeni ¢i doporucit spolecnosti nékteré

postupy.

Hodnoceni vykonnosti ve spole¢nosti LDM, spol. sr. 0. bylo provedeno pomoci
metod, které byly popsany v teoretické casti diplomové prace. Prvotni hodnoceni bylo
vytvoieno prostfednictvim financni analyzy a jejich pomérovych ukazateld (likvidity,
aktivity, zadluZenosti a rentability). Vyvoj téchto ukazatelii byl zaznamenan v obdobi 2014-
2018, vsechny udaje byly ziskany z Gcetnich vykazl rozvahy a vykazu zisku a ztraty, které
spoleCnost zvefejnila prostfednictvim svych ucetnich zévérek. Druhé hodnoceni
bylo provedeno prostfednictvim metody Balanced Scorecard. Na zakladé této metody byly
definovany perspektivy, které se spolecnosti dotykaji, a nésledné¢ stanoveny jednotlivé
strategické cile, dale méfitka pro méfeni, pivodni hodnota za rok 2018 a cilova hodnota, kam

by spole¢nost chtéla smetovat do roku 2021.

Prvnimi ukazateli byly ukazatele likvidity. U téchto ukazateli bylo zfejmé, ze bézna
a pohotova likvidita dosahuje vyrazné vysSich hodnot, nez jsou hodnoty optimdlni, tudiz
se nepohybuji v pasmu limit. Tento setrvaly stav, ktery je mimo urené hodnoty znamena
pro podnik to, Ze Spatné¢ nakladd s ob&znymi aktivy, a znaéi to neefektivnost. AvSak
tato situace je vyhodna, co se tyCe ziskdvani dalSich finan¢nich prostiedki, predevSim
od vetiteli. Takova likvidita udava zaruku ohledné navratnosti financnich prostiedkd.
V ptipadé nadmérné likvidity je potieba si uvédomit, Ze snizuje rentabilitu podniku, jelikoz
finan¢ni prostiedky nejsou vkladdny do vynosnéjSich forem aktiv. Co se tyce okamZzité
likvidity, podnik se nachazi ve stanovenych limitech, v n€ékterych ptipadech se pohybuje nad
limitem, zde je feSenim bud to snizit mnozstvi financniho majetku, nebo jim alespon

financovat vétsi ¢ast kratkodobych zévazki.

DalSimi sledovanymi ukazateli byly ukazatele zadluZenosti. Pro fadu spole¢nosti neni
toto téma piijemné, jelikoz se pomoci nich hodnoti riziko, které spole¢nost nese pii urcitém
poméru a struktufe vlastnich a cizich zdroji. V tomto piipadé spole¢nost LDM, spol. sr. o.
ma velmi pfiznivé vysledky. Optimalni hodnota celkové zadluZenosti se pohybuje v rozmezi
30-60 %. Tato spolecnost se dlouhodobé pohybuje okolo 20 %, tudiz zde nelze hovofit
0 blizici se hrozb¢, naopak spole¢nost velmi dobie vyuziva svoje vlastni zdroje k financovani.

Z teoretického vykladu Ize pfipomenout, Zze pokud spolecnost financuje vlastnim kapitalem,
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jeto pro ni mén¢ rizikové, ale na druhou stranu také draz§i a méné efektivni.
Proto, aby se spole¢nost dostala do optimalnich hodnot, mohla by vice pouzivat cizi zdroje,

které jsou k financovani jejich aktiv levnéjsi.

Predposledni skupinou jsou ukazatele aktivity, které v sobé zahrnuji ukazatele doby
obratu a obratové ukazatele. Obratové ukazatele maji velmi ptiznivy trend. V tomto piipadé
se spoleCnost zajima, jak se na trzbach podileji aktiva. Vysoké hodnoty aktiv nedovoluji,
aby se hodnoty téchto ukazateli ve sledovaném obdobi pohybovaly ve vysokych nasobcich.
Co se tyCe ukazateli doby obratu, vSechny maji ve sledovaném obdobi vysoké hodnoty.
U zésob se spolecnost pohybuje vV rozmezi 85-113 dni, u pohledavek 95-124 dni a u zévazkt
58-71 dni. To je pro podnik negativni, predev§im kvuli tomu, Ze doba obratu pohledavek
ma vys$§i hodnoty nez v piipadé zavazkid, proto je mozné Fici, Ze spolecnost nedokaze
pfeménit rychleji prostfedky z pohledavek na své trzby nez ze zavazkl. Spole¢nost by se méla
zaméfit na snizeni doby splatnosti pohledavek, poptipadé vice urgovat své odbératele
K platbam, alespon na pocet dni, které jsou shodné se zavazky. U zasob by se méla spole¢nost
zamyslet nad zménou fizeni vyroby ¢i planovanim vyroby, jelikoz pokud od nakupu materidlu

uplyne doba napft. 113 dni, potfebuje spolecnost vice zdroju k financovani téchto zasob.

Poslednimi ukazateli jsou ukazatele rentability. Hodnoty téchto ukazatelti maji velmi
podobny vyvoj vramci sledovaného obdobi, a to predev§im nizké ¢i zaporné hodnoty.
Spolecnost by se méla snazit zaméfit na kladné hodnoty, zacit se vyhybat ztraté, kterou
v poslednich letech vykazovala, také by se méla zaméfit na to, aby hodnota aktiv mirné

vzrostla.

Prostfednictvim stanovenych strategickych cili v metodé¢ Balanced Scorecard
by se spole¢nost méla zaméfit na jednotlivé cile a snazit se dosahovat cilovych hodnot, které
byly zvoleny. Prvni fad¢ je potieba se zaméfit na své zaméstnance, zamezit zbytecné fluktuaci
zameéstnancd, a snazit se o jejich spokojenost ¢i umoznit jim rozvoj v ramci jejich kvalifikace,
dale zajistit plynulou vyrobu bez zmetkli a vysokého poctu reklamaci. Co by spolecnosti
pomohlo je snazit se najit nové zakazniky, které by v budoucnu mohli byt klicCovymi, a tim
by zajistovali spoleCnosti neustaly obrat. I presto, Ze je tento kol v dne$ni dobé velmi
slozity, méla by na tomto spolecnost zapracovat. K udrzeni obratu mé spole¢nost své vérné
a spokojené zakazniky, ktefi se neustale vraceji. V ramci maximalizace zisku je potieba,
aby se spole¢nost dostala ze ztraty, kterou v nékterych letech vykazovala, a zajistit

si tak stabilni zisk do budoucnosti.
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ZAVER
Cilem diplomové prace bylo zhodnotit vykonnost vybraného podniku prostfednictvim
finan¢ni analyzy a jejich pomeérovych ukazateli (likvidity, aktivity, zadluzenosti

a rentability), metody Balanced Scorecard, a nasledn¢ navrhnout doporuceni pro optimalizaci

situace v podniku.

V praci byla predstavena spole¢nost LDM, spol. s . 0. zalozena v roce 1994. Jedna
se o nadnarodni spolecnost, ktera od svého data vzniku navazuje na vice jak stoletou tradici

vyroby priimyslovych armatur v Ceské Tiebové.

Ukazatele bézné a pohotové likvidity vykazovaly ve sledovaném obdobi vyssi
hodnoty, nez jaké jsou jejich optimalni hodnoty uvadény v literaturdch, coz lze v tomto
ptipadé oznacit jako za neefektivni, protoze nadmérna likvidita snizuje rentabilitu podniku,
jelikoz finan¢ni prostiedky podniku nejsou vkladany do vynosnéjsich forem aktiv. Na druhou

stranu okamzita likvidita se pohybovala ve stanoveném limitu.

Dle ukazateli zadluzenosti se celkova zadluzenost pohybuje okolo 20 %, optimalni
hodnota se jevi v rozmezi 30-60 %. Tudiz Ize v tomto piipad¢ fici, Ze se v blizké dob¢ neblizi
hrozba. Spolecnost dobfe vyuzZiva své vlastni zdroje k financovani. AvSak aby spole¢nost
dosahovala optimalni hodnoty, je mozné navrhnout, aby spolecnost zacala vice pouZivat cizi
zdroje, které jsou v piipadé financovani aktiv levnéjsi nez u vlastnich zdroji, které jsou sice

mén¢ rizikové, ale na druhou stranu jsou drazsi a pro spolecnost méné efektivni.

Ukazatele aktivity v sob& zahrnuji ukazatele doby obratu a obratové ukazatele,
Co se tyce obratovych ukazatelli, mély ve sledovaném obdobi ptiznivy vliv. U doby obratu
zasob, pohledavek a zavazkl se vysledné hodnoty pohybovaly vysoko (u zasob se hodnoty
pohybuji v rozmezi 85-113 dni, u pohledavek 95-124 dni a u zdvazkt 58-71 dni). To povazuji
za negativni. V ptipad€ zasob, je potfeba se zaméfit na lepsi planovani vyroby, popiipade
zménit samotné fizeni vyroby. Déle spoleCnost neni schopna pfemeénit rychleji prostiedky
Z pohledavek na své trzby nez ze svych zévazku, proto by spolecnost méla snizit dobu
splatnosti pohleddvek nebo cCastéji urgovat odbératele k platbam, tak aby se alespoii doba

obratu pohledavek rovnala dobé obratu zavazkd.

V piipadé¢ ukazatel rentability, ve sledovaném obdobi spole¢nost vykazovala
ve vSech piipadech podobny vyvoj, jednalo se v prvnich dvou letech o kladné hodnoty,

avsak v poslednich tfech letech se tyto hodnoty pohybovaly v zapornych Ccislech.

85



Zde je poticba, aby se spoleCnost zacala zaméfovat na vyprodukovani zisku, jelikoz

Vv poslednich tfech letech vykazovala ztratu. Pfijemnéjsi je, ze z ptedbéznych vysledkl v roce

2019 vykazuje spolecnost opét zisk.

V ramci finanéni analyzy byla také pouzita Altmanova analyza. LDM, spol. sr. o.
se béhem sledovaného obdobi jevi jako bonitni, tedy finan¢né zdrava a v dohledné dobé neni

ohroZena bankrotem, vSechny jeji hodnoty dosahovaly vyssSich hodnot jak 2,99.

Posledni metodou, ktera byla v diplomové praci vyuzita, byla metoda Balanced
Scorecard, prostfednictvim niZ byly stanoveny jednotlivé strategické cile spole¢nosti, métitka
jednotlivych perspektiv, a byla také vytvofena strategickd mapa. Hlavnim cilem v této metodé
bylo zvoleno zvySeni hodnoty spolecnosti, ke kterému je mozné dojit v ramci dosazeni
jednotlivych zvolenych hodnot métitek u kazdé perspektivy (financni, zdkaznické, internich
procesl, uc¢eni se a ristu). V tomto piipadé bych se zaméfila na neptetrzitém Skoleni
zaméstnanci, které spolecnost neustile zvySuje, dale bych se snazila najit nové zdkazniky
a také udrzovat si své stavajici zdkazniky, tak aby spole¢nost mohla tyto zdkazniky oznacovat

za své klicové odbératele, v ptipadé spoluprace delsi jak 3 roky.

Diplomovéa prace bude v dobé odevzdani predlozena fediteli spole¢nosti LDM, spol.
sr. 0. K interpretaci vysledka ziskanych béhem vyuziti finan¢ni analyzy a metody Balanced

Scorecard a také pro predlozeni vySe zminénych navrhi.
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Ptiloha A: Mapa procesii
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