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ANOTACE

Tato prace se zaméruje na financni analyzu podniku za pomoci benchmarkingoveho
diagnostického systéemu financnich indikatorii INFA umoznujicitho srovndni s primeérem
odvetvi i skupinou nejlepsich podniku odvétvi, ve kterém dany podnik podnika. Provedend
analyza umoznuje identifikovat negativni financni ukazatele a navrhnout moznosti pro zlepseni
hospodareni podniku.

KLiCOVA SLOVA

Financni analyza, financni benchmarking, INFA, vykonnost podniku, spread.

TITLE

Financial Benchmarking of an Enterprise

ANNOTATION

This work focuses on the financial analysis of the company with the aid of the Benchmarking
Diagnostic System of Financial Indicators INFA, which enables the comparison with the
industry average and the group of the best companies in the sector in which the company
operates. The analysis which is made is able to identify negative financial indicators and
suggest ways to improve business performance.

KEYWORDS

Financial analysis, financial benchmarking, INFA, business performance, spread.
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\'A% Vrcholové vedeni
\V ¥4 Vykaz zisku a ztrat
Z1 Ziskové podniky v odvétvi (ale netvorici hodnotu)

7T Ztratové podniky v odvétvi (netvotici hodnotu)



Uvob

Tato bakalafskd prace pojednava o benchmarkingu vyrobniho podniku. Je to metoda
finan¢ni analyzy, kterd je velmi zajimava a poskytuje moderni pohled jak na finan¢ni zdravi
podniku, tak i na jeho porovnani s odvétvim, coz nam poskytuje moznost vyhodnocovat
aktualni stav podniku v $ir$im méfitku. Uspé&$nost podniku na trhu je zavisla na schopnosti
sledovat konkurenci a reagovat na zmény probihajici v odvétvi, proto mize byt vyhodnoceni

aktualni situace pomuckou k jeho uspésnému rozvoji.

Prace se zaméfuje na vyrobni podnik DOLS-vyroba Dveii, Oken, Listovnich Schranek, a.s.
a zkouma jeho finan¢ni situaci a strukturu majetku. Cilem bakalafské prace je provést jiz
zminénou financni analyzu a za pomoci benchmarkingového diagnostického systému

finan¢nich indikatord INFA zhodnotit finanéni situaci podniku.

Prace se nejdiive vénuje metodologii, ve které jde zejména o vymezeni financni analyzy
a popis benchmarkingového systému INFA, na které je zaloZena analyza podniku v praktické
casti, kterd se zabyva aplikaci poznatkli na konkrétni podnik. Zde se nachazi charakteristika
podniku DOLS-vyroba Dvefti, Oken, Listovnich Schranek, a. s. (dale jen DOLS) a odvétvi, ve
kterém akciova spole¢nost zejména pusobi, coz je vyroba kovovych konstrukci a kovodélnych
vyrobkl, kromé strojli a zatizeni. Nasleduje strukturalni analyza podniku, na kterou navazuje
analyza finan¢ni a vyhodnoceni vypoctenych ukazatelii v porovnani s odvétvim. Dochazi jak
k porovnani v pribéhu Casu, tak 1 k aplikaci systému INFA, ktery umoziuje srovnani s podniky

tvoticimi hodnotu. V zavéru prace se stanovuji doporu€eni pro dalsi ¢innost podniku.
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1 FINANCNIi ANALYZA

vvvvvv

informaci, které jsou potieba pro tvorbu rozhodnuti a hodnoceni vykonnosti. Hodnoti zejména
spolehlivost a divéryhodnost firemnich financi. Jde o systém ukazatelli, které vychézeji
z oveétenych postuptll, nejedna se tedy o jeden model, ktery by poslouzil za vSech podminek
vSem uzivatelim finan¢ni analyzy. Kislingerova [4, s. 21] ji definuje jako ,,soubor cinnosti,

Jejichz cilem je zjistit a vyhodnotit komplexné financni situaci podniku .

Obecné lze fici, ze slouzi pro celkové posouzeni stavu podniku, a to jak minulého, tak
1 soucasného, proto je vhodné ji provadét nejméne jednou rocné. Mize poslouzit také pro
vyhled do budoucnosti a jeji ovlivnéni. Blaha a Jindfichovska [1] jsou toho ndzoru, ze
jakémukoliv dobrému finanénimu rozhodnuti musi ptfedchazet zhodnoceni relevantni
skuteCnosti. Prave tato skutecnost ptiklada finan¢ni analyze na dilezitosti, nemluveé o tom ze

muze slouzit jako upozornéni na silné a slabé stranky ve financnim hospodarteni.

Je ale nutno upozornit, Ze pokud vyuzijeme finan¢ni analyzu a jeji vystupy porovname pouze
s béznymi standardy', nepiinese ocekavané vysledky. Je potieba provést kvalifikované celkové
posouzeni a spravné interpretovat jeji vystupy. Pokud tak neni u¢inéno, mohou byt provedena
nespravna rozhodnuti tykajici se finan¢niho fizeni firmy, ¢imZ se jeji financni situace miize

zhorsit 1 za pfedpokladu zavedeni opatieni pro zlepSeni situace.

Finan¢ni analyza je vhodnad jak pro porovnavani firmy jako jednotlivce, tak i pro
porovnavani s jinymi firmami v odvétvi. Za celou dobu pouZivani financni analyzy vzniklo
mnoho postupll a metod, které 1ze uspotadat do skupin dle pouziti. Timto zpiisobem se rozliSuje
finan¢ni analyza na fundamentélni a technickou. Dale ji ¢lenime na trendovou a prostorovou,
a prave ta prostorova se zabyva porovnanim finanéni vykonnosti podniku a jeho konkurence,
k cemuz se vyuziva Benchmarkingovy systém finan¢nich indikatortt INFA, ktery je rozebran

v kapitole 2.

1.1 Uzivatelé financni analyzy

Finanéni analyzu nevyuZivaji pouze manazefi ve svém rozhodovani, ale ma svou ulohu také
pro externi uZivatele, kteti maji rizné zajmy na hospodatfeni daného podniku.
Kislingerova [4] zminuje, Ze manazefi vyuzivaji finan¢ni analyzu pro fizeni podniku, a to

jak dlouhodobé tak i operativni. Oproti externim uzivatelim maji piistup ik takovym

! B&zné standardy jsou chapany jako doporucené hodnoty pomérovych ukazateli.
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finan¢nim informacim, které jini uzivatelé nemaji dostupné. Nemusi se tedy omezovat pouze
na udaje zvetejnované pii ucetni zavérce, ale mohou informace ziskavat prubézné a to dokonce
v podrobnéjsim méfitku. Navic maji povédomi o riznych skute¢nostech ukrytych za ¢astkami
zvetejiiovanymi v ucetnich vykazech, coz je také stavi do vyhody oproti externim uzivatelim,

kteii vyuZzivaji k analyze vétsinou pouze vyroéni zpravy a informace specializovanych firem?.

Investoti svétuji své penize podniku a ocekavaji od manazerd, ze budou fidit podnik
v souladu s jejich zajmy a budou jejich penézni prosttedky tedy nélezit¢ zhodnocovat. Tyto
uzivatele tedy nejvice zajima mira rizika a vynost jimi vlozeného kapitalu, jelikoz poskytuje
podklady pro rozhodovani o budoucich investicich. Nezapominaji také na stabilitu, likviditu
a v neposledni fad¢ také na vysi disponibilniho zisku. Potencidlni investofi si pomoci finan¢ni

analyzy ovétuji, zda je jejich rozhodnuti do daného podniku investovat spravné.

Banky a véfitelé potiebuji sestavovat obraz o bonité podniku, ktery je v této situaci v roli
dluznika, at’ uz potencialniho nebo jiz existujiciho. Délaji to, aby se vyhnuli riziku. Posuzuje se
schopnost podniku splacet zavazky v dohodnutych lhiitdch a vyplacet troky. Je proto dulezité
posuzovat likviditu a rentabilitu, coz vypovida o efektivnosti hospodatreni. Kislingerova
[4, s. 23] uvadi, ze ,,pravidelny reporting podniku bance o vyvoji financni situace tvori
integralni soucast uvérovych smluv*. Na zéklad¢ toho je redlnou skutecnosti, Ze v ivé€rovych
smlouvach byva zahrnovéna klauzule vazajici stabilitu podminek uvéru na urcité hodnoty
vybranych ukazateli finan¢ni analyzy, kdy v ptipadé piekroCeni jisté hranice miize banka

zmeénit uvérové podminky [2].

Hlavnim bodem zdjmu obchodnich partnert — dodavateli — je solventnost, likvidita
a zadluzenost. Tyto ukazatele jsou dulezité pro posuzovani obchodnich vztahti jak pro
kratkodobé hledisko, tak 1 pro dlouhodobé. To je dano zejména tim, Ze dodavatele zajima nejen
schopnost odbératele hradit jeho splatné zavazky, ale pro dodavatele by mélo byt diilezité také
to, aby se snazil zajistit odbyt své produkce u perspektivnich zdkaznikii. Odbératelé maji potom
z4jem na tom, aby jejich dodavateli nehrozil bankrot nebo jiné zavazngjsi financni potiZze,

protoze by v pfipadé zbankrotovani dodavatele nastalo ohroZeni jejich dodavatelského fetézce.

Konkurenti zase naopak vyuZzivaji finan¢ni analyzu pro srovnavani podobnych podniki nebo
celého odvétvi s jejich vlastni spolecnosti. StéZejnimi pro né jsou ukazatelé rentability, vyse
ziskové marze, celkova cenova politika, investi¢ni politika, obratovost, vySe a hodnota zasob

[2]. Pro podniky by mélo byt dilezité, aby konkurence méla co nejméné informaci pro takové

2 Specializované firmy hodnoti zejména uvéruschopnost nebo rizikovost akcii spole¢nosti. Jedna se napiiklad
o spolecnosti Standard & Poor’s nebo Moody’s. [2]
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analyzy, ale zaroven je dle Griinwalda a Holeckové [2, s. 30] potieba brat v tivahu skute¢nost,
ze ,,podnik, ktery zatajuje nebo zkresluje financni udaje se vystavuje riziku ztraty dobré povésti
a tim i konkurenceschopnosti v usilovani o potencialni investory a zdkazniky“. Pokud potom
konkurent ziska potfebna data predevsim u podobnych podniki, které jsou na trhu uspésné

ktera by mohla vést k podobnym vysledkiim, jako maji tyto korporace.

Zaméstnanci se zajimaji o udrZeni pracovniho mista, a pokud bude mit hospodarsky
vysledek podniku tendenci klesat, tmérn€ s tim roste pravdépodobnost propousténi nebo

piipadného snizovani mezd.

Pro stat jsou finan¢né-ucetni data potiebna kvili kontrole spravného plnéni danové
povinnosti a vypracovani statistickych Setfeni. Nahlizi k vysledkiim finan¢ni analyzy také
v ptipad¢ rozhodovani se o rozdé€leni riznych dotaci. Neméné diilezita je také ve chvili, kdy se
stdit rozhoduje o svéfeni statnich zakazek. Formulace hospodaiské politiky statu vaci

podnikatelské sféfe byva také odvijena od riznych informaci ziskanych finan¢ni analyzou [2].

Dalsi mozni uzivatelé jsou naptiklad odbory, danovi poradci, analytici, burzovni makléfi,
novinafi, zpracovatelé univerzitnich vyzkumii ¢i kdokoliv z vetejnosti se zajmem o ¢innost

podnikové sféry.

1.2 Zdroje finan¢ni analyzy

Vychozim a zédkladnim zdrojem informaci o vyvoji a aktudlnim stavu financi v podniku jsou
icetni zavérka a vyroéni zprava. Udetni zavérka se sklada z rozvahy, vykazu zisku a ztrat,
vykazu cash flow a pfilohy. Pravé tyto dokumenty jsou nezbytné pro sestaveni jakékoliv
finan¢ni analyzy, a proto je dilezZité prostfednictvim spravného a Uplné vedeného Ucetnictvi
zajiStovat jejich kvalitu. Pravé od jejich kvality se odviji 1 kvalita vypoctl ukazatelt finan¢ni
analyzy a jejich schopnost o né¢em vypovidat. Je dilezité nahlizet na pouzivané ucetni metody
a piihlizet k nim pfi interpretaci vypoctenych hodnot. V tomto ohledu se na tyto metody
nesmime divat jako ucetni, ale jako finan¢ni analytik, pfipadn¢ investor. Blaha a Jindfichovska
[1]uvadéji, ze je vzdy potieba standardni Gcetni vykazy prehodnotit, jelikoz maji i nékteré slabé
stranky, kterych by si m¢l byt finan¢ni analytik pfi jejich analyze v€édom. Mezi takové slabé
stranky patii naptiklad skutecnost, Ze se vzdy vztahuji k minulosti a dnes$ni vypocet aplikovany

na dnes$ni ohodnoceni nemusi jiz byt aktudlni.
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Informace lze Cerpat také ze zprav vedeni podniku ¢i auditort, z firemnich statistik
produkce, poptavky i odbytu. Mlizeme vyhledavat data z ekonomickych statistik, z komentart

odborného tisku a riznych hodnoceni a prognéz.

Jako dalsi zdroj dat mohou poslouzit i externi materialy o jinych podnicich, které poskytuji
pohled na vyvoj celého oboru nebo narodni ekonomiky. Tyto tidaje jsou k dispozici napiiklad
na webovych strankach Ministerstva primyslu a obchodu CR, které , zverejiiuje financni
analyzy ceského primyslu a stavebnictvi a vyhodnocuje je agregované dle klasifikace

ekonomickych cinnosti (CZ-NACE, diive OKEC) “ [5, s. 16].

1.3 Metody finan¢ni analyzy

Sestaveni financni analyzy neni podminéno jednou oficidlni metodikou. Vzniklo velké
mnozstvi technik a jejich postupli pro vyhodnocovani finan¢ni situace podniku. Griinwald
a HoleCkova [2] uvadéji, ze financni situaci lze zjistit pouze vypoctem pii soucasném usudku
kvantitativnich vztahl. Pravé jejich publikace d€li kvantitativni metody testovani na metodu

absolutni a relativni.

Pokud pouzivame udaje, které pfimo vycteme v Gcetnich vykazech, jedna se o absolutni
metodu finanéni analyzy a ukazatele vzniklé timto zpisobem nazyvame absolutnimi
(extenzivnimi). Jedna se o vyjadieni objemu v penéznich jednotkach. Nevyjadiuji vazby na jiné
aspekty a jsou vhodné&jsi pro posuzovani uvnitt podniku, nikoliv pfi posuzovani nékolika vice
spolecnosti. Absolutni ukazatele jsou vyuZivany pii analyze vyvoje, tj. pii horizontalni
a vertikalni finan¢ni analyze, které ndm pomohou absolutni hodnoty z G€etnich vykazii vidét
v souvislostech a jsou tedy zékladnimi analyzami tucetnich vykazi. Takova analyza je

procentnim rozborem.

Horizontalni finan¢ni analyza

Pti této metode se sleduje vyvoj veliCiny v Case, jedna se tedy o rozdil udajt, které vznikly
dvé sousedici ucetni obdobi za sebou. Miize se vyjadfovat absolutni vysi nebo indexem

mezirocnich zmén [2].
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Vertikalni finanéni analyza

Pokud bychom provadéli vertikalni finan¢ni analyzu, pak bychom sledovali strukturu
urc¢itého finanéniho vykazu vzhledem k urcité veli¢ing, to znamena podil jednotlivych polozek
na jejich zakladu v procentech. Dle Sedlacka [11] je vyhodou vertikalni analyzy jeji nezavislost

na inflaci mezi jednotlivymi roky, coz umoziuje srovnavani riznych let bez vlivu inflace.

Pométovani udaji z Gcetnich vykaza je dal$i metodou finan¢ni analyzy a takto vzniklé
ukazatele se nazyvaji relativni (intenzivni). Vyjadiuji vztah dvou riiznych jevl a charakterizuji

miru vyuzivani absolutnich ukazateli v podniku a jejich proménlivost.

Zakladnim metodickym nastrojem financni analyzy jsou pomérové ukazatele, které
jsou podilem dvou absolutnich ukazatelti. Pomérové ukazatele maji ve jmenovateli rizikovy
faktor a v Citateli faktor omezujici rizika®. Nékteré polozky se mohou vyskytovat jak v &itatel,
tak ve jmenovateli. Kazdy pomérovy ukazatel m4 jinou vypovidaci schopnost a mnohdy mame
k dispozici rizné ukazatele pro zhodnoceni stejné véci. Pravé pomérové ukazatele jsou vhodné
k pouzivani pfi srovnavani podnik o riznych velikostech nebo s celym odvétvim, protoze
nepracuji s absolutnimi hodnotami. Jednotlivé pomérové ukazatele maji doporucené intervaly
nebo hodnoty, kterych by mély dosahovat. Svandova [12] ale zdiiraziiuje, Ze tyto hodnoty
vétSinou odrazeji zkuSenosti v zahrani¢i, a proto se pro ¢eské podniky mohou doporucené
hodnoty brat ,;s rezervou®. Udava také, Ze je vhodnéjsi podnik srovnavat s odvétvovymi

prameéry, a pravé na to se tato bakalafska prace zamétuje.
Ukazatele délime na [4, s. 71]:

- ukazatele rentability,

- ukazatele likvidity,

- ukazatele aktivity,

- ukazatele zadluZenosti,

- ukazatele kapitalového trhu.

Ukazatele rentability mizeme nazvat ukazateli vynosnosti nebo navratnosti. Jsou velmi
popularni. To je ddno zejména tim, ze jsou soucasti mnoha rozhodovacich procest v podniku,
kdy se musi management zamyslet nad tim, jakého ekonomického piinosu se dosihne

vynaloZenim urcité ¢astky penéznich prostiedkil na urcity ucel. [2]

3 Mezi rizikové faktory patii zdroje financovani a majetek, ktery vaze kapital (napt. zasoby nebo kratkodobé
pohledavky). Faktory omezujici rizika jsou vynosy z majetku, zisk (v riiznych formach) a likvidni majetek
(zejména obeézny). [2]
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Tyto ukazatele slouzi k méfeni schopnosti podniku vytvaret nové zdroje, k hodnoceni
efektivnosti jeho ¢innosti. Posuzuji intenzitu vyuzivani podnikového majetku a dosahovani
zisku prostiednictvim kapitalu, ktery podnik investuje. Jelikoz je vynosnost povazovana za
svlyj kapital do podniku jiz vlozili, a potencidlni investory, ktefi uvazuji nad vkladem. Oba tyto

uzivatele spojuje snaha dosahovat adekvatni vynosnosti z vloZzenych zdroju.

Ukazatele rentability poméiuji zisk s objemem prostfedkl, které byly na tyto aktivity
vynalozeny [6]. V (Citateli se tedy nachazi urcity druh hospodaiského vysledku (EBITDA,
EBIT, EBT, EAT) a ve jmenovateli mizeme nejcastéji najit druh kapitalu, ptipadné trzby.

EBITDA muzeme charakterizovat jako hruby zisk podniku, od které¢ho nejsou odecteny
nakladové uroky, ani odpisy. Z VZZ ho mizeme vypocitat souctem . 30 (Provozni vysledek
hospodateni) a f. 18 (Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku). Vyuzitim
EBITDA pii vypoctech ukazatelt se vyhneme vlivu riznych odpisovych metod na vysledek

hospodareni spolecnosti.

EBIT piedstavuje provozni vysledek hospodaieni, ktery ve VZZ najdeme na 30. tadku,
ptipadné ho mizeme zjistit sectenim fadku 61 (Vysledek hospodateni pied zdanénim) a fadku
43 (Néakladové troky). Z toho vyplyva, Ze se jedna o zisk pted odectenim troki a dani. I kdyby
mély firmy stejné danové zatizeni, tak kazda firma disponuje odliSnym zplsobem s cizimi
zdroji, z ¢ehoZ plynou rozdilné vySe Urokil, coZ muize razantnim zplsobem ovlivnit tvorbu
vysledku hospodateni. Tento druh vysledku hospodafeni se tudiz pro vypocet vyuziva

v ptipadech, kdy chceme finan¢ni analyzu hodnotit formou mezipodnikového srovnavani.

EBT je vysledek hospodateni, od které¢ho jesté nebyly odecteny dang, tj. hruby zisk. Ve VZZ
ho najdeme v tadku ¢. 61. Pro finan¢ni analyzu je vyuZitelny v pfipadech, kdy je nasim cilem

srovnavat vykonnost firem, které maji odliSné zatiZeni formou dani.

EAT ptedstavuje zisk po zdanéni, tj. Cisty zisk, a ve VZZ ho lze vy¢ist z tfadku €. 60
(Vysledek hospodateni za bézné ucetni obdobi). Tento druh vysledku hospodateni piedstavuje
konec¢nou castku, kterd je urcena k vyuziti pro reprodukci uvnitt podniku pro jeho dalsi ¢innost,
pfipadné pro vyplatu dividend. EAT je vyuzivan, pokud chceme prostiednictvim ukazatelt

hodnotit vykonnost jednoho podniku.
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Tyto poznatky Ize zjednodusené znazornit v nasledujicim schéma:

Obrazek 1: Druhy vysledku hospodareni

Zdroj: Viastni zpracovani

Ukazatele rentability tedy udavaji, kolik korun urcitého druhu zisku pfipada na 1 korunu
polozky ve jmenovateli. Pro vypocet téchto ukazateli vychazime ze dvou ucetnich vykazi,
jelikoZ z rozvahy musime vy¢ist velikost kapitalu, a vykaz zisku a ztrat ndm poda informace
o velikosti trzeb nebo zisku. Co se ty¢e doporucenych hodnot pro tyto ukazatele, tak Zadné

obecné doporucené hodnoty nejsou, existuje pouze doporuceni, Ze by jejich hodnoty mély mit

vvvvvv

- rentabilita celkového vlozeného kapitalu — ROA,
- rentabilita vlastniho kapitalu — ROE,
- rentabilita investovaného kapitalu — ROI,

- rentabilita trzeb (odbytu) — ROS.

Rentabilita celkového vlozeného kapitalu (Return on Assets — ROA) vyjadiuje vynosnost
kapitalu v podniku bez ohledu na zdroj financovani podnikatelské ¢innosti. Méti tzv. produkéni

silu podniku.

EBIT

aktiva

ROA= (M

Rentabilita vlastniho kapitdlu (Return on Equity - ROE) je kli¢ovym ukazatelem pro
akcionafe, spolecniky 1 investory, a to protoze vyjadiuje kolik zisku (EAT) pfipada na jednu
korunu vlastniho kapitalu podniku, tj. kapitalu, ktery investovali vlastnici spole¢nosti. Cilem
téchto vlastnikl je maximalizace tohoto ukazatele. Ke zvySovani jeho hodnoty dochézi pfi
zvySovani Cistého zisku nebo pii snizovani vlastniho kapitalu. Mimo obecné doporuceni
rostouciho trendu zde plati také to, ze jeho hodnota by méla pfevySovat miru vynosu

bezrizikové investice.

ROE= ——=1 ©)

vlastni kapital
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Rentabilita investovaného kapitalu (Return on Investments — ROI) méfi vynosnost
dlouhodobého kapitalu, ktery byl do podniku vlozen. Pocita tedy jak s dlouhodobym kapitalem

vlastnim, tak i cizim.

zisk
ROl ——
dlouhodoby kapital

()

Rentabilita trzeb (Return on Sales — ROS) vyjadiuje podil zisku na trzbach spole¢nosti. Pro
trzby pouzivame pouze sumu trzeb z prodeje vlastnich vyrobkl a sluzeb a prodeje zbozi. Pti
vyuziti EAT v c¢itateli dojdeme k vyjadreni ziskové marze. Pokud pfi vypoctu tohoto ukazatele
dojdeme k nezadouci hodnot¢, pak vétSinou ani zadny jiny ukazatel nepfinese dobré zpravy.

zisk

ROS= 4)

trzby

Pokud ROS soustavné klesa, miizeme jeho vypocet doplnit vypoctem ukazatele nakladovosti
(Néakladovost trzeb neboli Operating Ratio). Podnik by se mél snazit o minimalizaci tohoto
ukazatele, jelikoz vyjadiuje, kolik ndkladl nés stala 1 koruna trzeb. Pfi riistu ndkladovosti klesé

ziskovost trzeb, ¢imz klesa 1 hodnota ROA.

ndklady zisk

nakladovost trzeb = (5)

trzby trzby

Ukazatele likvidity jsou dileZitym meéfitkem pro finan¢ni rovnovahu firmy. Likvidita
podniku vyjadfuje schopnost podniku hradit vcas své zavazky vuci dodavatelim,
zaméstnanciim, statu a dal§im véfitelam firmy. Spatna likvidita mize vést k platebni
neschopnosti, jelikoz spolecnost nemd dostatek penéZnich prostiedkii pro wthrady téchto
zavazkll a nema tedy dostatecnou solventnost. Likvidnost podniku mizeme vyjadfit jako
podnik hradit své splatné zdvazky, a prave podle likvidnosti délime obéZzny majetek spolecnosti

na tf1 skupiny [2, s. 112]:

- L. stupen — kratkodoby finan¢ni majetek (penize),
- 2. stupen — kratkodobé pohledavky,

- 3. stupen — zésoby.

V ukazatelich likvidity do Ccitatele davame polozku, kterou mizeme zavazky zaplatit
(1. - 3. stupei), a ve jmenovateli vystupuje to, co musime zaplatit (kratkodobé zavazky). Podle

toho, co pouzijeme v Citateli, rozliSujeme 3 ukazatele likvidity:
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obézna aktiva

bézna likvidita (3. stupen) = Tritkodobé zvarky (6)
Yy o1e1 ot qe »~ __ Ob&Znd aktiva - zdsoby
pohotova likvidita (2. stupen) = réikodobe hvazky (7)
ST ET v &ézni fedk
penézni likvidita (1. stupen) = DERCE] prosTecly (8)

kratkodobé zavazky

Bézna likvidita tika, kolikrat jsou kratkodobé zadvazky podniku pokryty ob&znymi aktivy,
tzn. kolikrat by podnik dokdzal uspokojit vétitele, kdyby byl nucen jeho aktiva proménit za
hotovost. Kriticka hranice tohoto ukazatele je hodnota 1 a idedlnim intervalem je rozmezi
1,5 a 2,5. Pohotova likvidita vyjadiuje schopnost podniku dostat svym kratkodobym zavazkiim
1épe, nez likvidita bézna, protoze vyjadiuje schopnost dostat svym zévazkiim bez nutnosti
prodeje zasob (pokud by byl ukazatel pohotové likvidity roven jedné). Doporucena hodnota je
mezi 1 a 1,5. NejpresnéjSim ukazatelem je tedy likvidita penézni (hotovostni), jelikoz
pfedstavuje hodnoceni schopnosti podniku uhradit své zavazky piesné¢ v dany okamzik,
zahrnuje totiz aktudlné dostupné penézni prostiedky, které méa podnik k dispozici pro

vyporadavani zavazkt. Tento ukazatel by se mél pohybovat okolo hodnoty 0,2 — 0,5.

Ukazatele aktivity mé&ii efektivnost vyuZivani majetku podniku a zjist'uji, jakym zpiisobem
je kapital vazany k riznym druhim poloZek rozvahy (aktiv a pasiv). Pomoci téchto ukazatel
muzeme odpoveédét na otazku, zda hospodatime s aktivy spravnym zptisobem. Pokud nastane
situace, kdy podnik disponuje pfili§ velkym mnozZstvim aktiv, které jsou v momentalni situaci
nepottebna (tudiZz nejsou vyuzivana), tak podnik nema pftili§ dobife alokovany penézni
prostiedky a vétSinou dochéazi k vysokému urokovému zatiZzeni. Naopak v piipadé, kdy by
spolecnost postradala urcita aktiva, tak by neméla moZnost vyuZzivat potencialnich ptilezitosti
pro tvorbu dalSiho zisku. Ukazatele aktivity maji vliv i na stéZejni ukazatel ROE, je tedy potieba

nahliZet na fizeni aktiv jako na dlleZitou soucast finan¢ni analyzy podniku.

Pro svou konstrukci vychdzeji jak z rozvahy (majetek), tak i z VZZ (trzby). Obecné miizeme
rozliSovat dva typy ukazatell aktivity, a to ukazatele obratu a ukazatele doby obratu. Ukazatele
obratu slouzi k poméfovani hodnoty trzeb a urcité polozky aktiv/pasiv. Doba obratu poméiuje
hodnotu téchto polozek s jednodennimi trzbami. Pf1 vypoctu obratu je pozitivni, pokud jeho

hodnota mezi jednotlivymi roky stoupa, naopak doba obratu by se méla snizovat.

Pro hodnoceni podnikovych aktiv mizeme pouzit obrat celkovych aktiv nebo dobu obratu
celkovych aktiv. V prvnim ptipad¢ je vhodné, aby ukazatel pievySoval hodnotu 1, druhy

ukazatel by mél byt potom pod hodnotou 360, a jak jiz bylo zminéno, mé¢l by mit klesajici
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tendenci. Aktiva z rozvahy bereme v hodnot€ netto, trzby je vhodné pouzivat ty, které jsou za

prodej zbozi a prodej vlastnich vyrobku ¢i sluzeb.

obrat celkovych aktiv = %?Vya 9)
doba obratu celkovych aktiv = atl;t;‘;a (10)

360

Pohledavky miizeme hodnotit taktéz ukazatelem obratovym i1 ukazatelem doby jejich obratu.
Doba obratu (neboli doba splatnosti pohledavek) vyjadiuje, jak dlouho mame kapital vazany
formou pohledavek u odbérateli. Mimo obecné doporuceni pro ukazatel obratu, ze by se jeho
hodnota méla zvySovat, se doporucuje také, aby jeho hodnota pievySovala obrat zasob (vzorec

& 13).

trzby

obrat pohledavek = SohlodivEy (11)
doba obratu pohledavek = %ﬂj"w (12)

360

Co se tyce obratu zésob, tak pti hodnoceni jeho doby (vzorec €. 14) je potieba brat v potaz
skute¢nost, ze se nesmime soustfedit na jeho minimalizaci na ukor zajisténi plynulosti vyroby.
Udava nam jak dlouha je doba, nez penézni prostiedky projdou vyrobou zpét do formy pencz.

Obrat zasob zase definuje pocet naskladnéni kazdé poloZzky zasob béhem ucetniho obdobi.

obrat zésob = —22 (13)

zasoby

zasoby

doba obratu zdsob = —— (14)
360

Pokud podnik vyuziva cizich zdroji k financovani své ¢innosti, stava se zadluzenym, a pro
hodnoceni miry a hloubky zadluzeni pouzivame ve finan¢ni analyze ukazatele zadluZenosti.
Je nerealné, aby podnik financoval své aktivity jen vlastnimi zdroji. Navic cizi zdroje nés stoji
méné, nez zdroje vlastni — to je zejména tim, ze urokové naklady spojené s cizim kapitalem
snizuji zisk, z néhoz se dale plati dan. Také se ptedpoklada, ze podnik dokaze za pomoci cizich
zdrojii vydélat vice penéz, nez za dané zdroje zaplati formou Grokd. Rickova [9, s. 58] zminuje,
ze ,,podstatou analyzy zadluzenosti je hledani optimalniho vztahu mezi viastnim a cizim
kapitalem “, tj. snaha hledat optimalni kapitalovou strukturu. Zékladnim ukazatelem je ukazatel
vetitelského rizika (debt ratio), ktery poskytuje pohled na celkovou zadluzenost. Riziko vétitelt

se zvySuje se zvysujici se hodnotou tohoto ukazatele, proto vétitelé preferuji jeho nizsi hodnotu,
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ackoliv docasné zvysSeni zadluzenosti muze zvysit rentabilitu vloZzeného kapitalu (tzv. pakovy
efekt*). Doporu¢enou hodnotou je 30-60% zadluzenost.

o , .. cizi zdroje
ukazatel véfitelského rizika = ———r2°

(15)

aktiva

Koeficient samofinancovani (equity ratio) je dopliikovym ukazatelem k debt ratio. Soucet
téchto dvou ukazatelti by mé¢l dat dohromady hodnotu 1. Koeficient samofinancovani vyjadiuje

miru financovani prostfednictvim vlastniho kapitalu.

. , vlastni kapital
koeficient samofinancovani = <%

(16)

aktiva

Pti posuzovani zadosti o Gvér v bance je pro banku stéZejnim ukazatelem mira zadluzenosti,

kdy banku zajimé nejen aktualni hodnota, ale také vyvoj v Case.

, v . cizi zdroje
mira zadluZenosti = 4

(17)

vlastni zdroje

Urokové kryti slouzi ke zjisténi, zda je podnik schopen provoznim ziskem pokryt nakladové
uroky na cizi kapitél, a ke zjisténi kolikrat by tyto troky mohly byt timto ziskem pokryty,
z ¢ehoz plyne snaha o co nejvyssi vyslednou hodnotu ukazatele. V ptipadé, kdy tento ukazatel

nabyva hodnoty pod 1, podnik neni schopen pokryvat své zavazky.

EBIT

ukazatel urokového kryti = —
nakladové uroky

(18)

Pokud podnik vystupuje na kapitdlovém trhu, pak do finan¢ni analyzy vstupuji 1 ukazatele
kapitalového trhu (neboli trZzni hodnoty), které jsou investory uzivany k posuzovani jeho
finan¢ni situace. Zakladnim je tzv. EPS (Earnings Per Share), ktery vyjadiuje zisk, ktery
pfipadé na jednu akcii. Fakticky se jednd o vynosnost (rentabilitu) akcie podniku. Zde se opét

preferuje maximalizace vysledné hodnoty.

zisk
EPS = 1
S pocet vydanych akcii ( 9)

Druhym dilezitym ukazatelem patficim do této skupiny je ucetni hodnota akcii (Book

Value). M¢l by mit tendenci riist, to znamena, ze by se G€etni hodnota akcii méla zvySovat.

vlastni kapital
BV = — o
pocet vydanych akcii

(20)

4 Pakovy efekt znamend, Ze pokud je Girokovéa mira ciziho kapitélu niz§i, neZ rentabilita celkového kapitalu, tak
s rastem zadluZenosti roste i rentabilita vlastniho kapitalu. Pokud je trokova mira ciziho kapitdlu vyss$i, nez
rentabilita celkového kapitalu, pak pfi rastu zadluZzenosti klesa rentabilita ciziho kapitalu.
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Samostatné ukazatele je mozno uspotadat do soustav. NejcCastéji se uvadi dva zakladni

ptistupy k sestavovani, a to soustavy paralelni a pyramidové.

Paralelni soustava predstavuje syntézu ukazatelt méticich urcitou finan¢ni oblast a vnima
vSechny charakteristiky rovnocenné — Kislingerova [4, s. 71] uvadi, ze ,, podnik musi byt nejen
rentabilni, ale primérené zadluzeny a likvidni, aby dlouhodobé existoval, cozZ je podstata

paralelnich soustav .

Pyramidové soustavy ukazateli vyjadiuji vzajemné vazby mezi jednotlivymi pomérovymi
ukazateli. Tato metoda finan¢ni analyzy spocivd v rozkladu vrcholového ukazatele na
jednotlivé ukazatele, na zakladé kterych lze vysvétlit pficiny vyvoje ukazatele souhrnného.
Pravé tato skutecnost je umoznéna, jelikoz jsou dil¢i ukazatele pyramidy provazany a pokousi
se o tvorbu modelu, ktery co nejvice odpovida realité. Touto formou Ize tedy také definovat
vliv mezirocni zmény jednotlivych ukazateld na ten souhrnny. Pyramidova soustava, ktera je

vhodn¢ sestavena, musi [12, s. 399]:

- odrazet souvislosti jednotlivych aspektt finan¢niho zdravi,
- postihovat v§echny aspekty,

- poskytovat o téchto aspektech zasadni informace.

Model INFA, o kterém dale pojednava kapitola 2 a ktery je vyuzivan v praktické casti této

prace, je postaven pravé na zakladé pyramidového rozkladu.

Poslednim rozsifenym druhem financni analyzy jsou finanéni predikéni modely, jez
rozliSujeme na bonitni a bankrotni. Bonitni modely jsou sestaveny z né&kolika vybranych
pomérovych ukazatelil a slouZzi k diagnostice aktudlni finan¢ni situace spole¢nosti. Bankrotni
modely se vyuZivaji k ptedvidani hroziciho bankrotu spolecnosti. Mezi typické predstavitele
patii naptiklad Kralickiiv Quick test, Indikator bonity, populdrni Atmanovo Z score ¢i Index

IN95, ktery byl manzeli Neumaierovymi vyvinut specialné pro CR.
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1.4 Finan¢ni analyza v malych a stfednich podnicich

Pokud bychom se zaméfili na finan¢ni analyzu u malych a stfednich firem, Ize si vSimnout
skutecnosti, Ze prace s ucetnimi vykazy u nich neni tak kvalitni, pravidelna a vyuzivana, jako
to mu je u vétSich spolecnosti. Obecné se da fici, ze ¢im veEtsi spolecnost, tim vice si dava
zalezet na praci s Gicetnimi daty. Zde se tedy vyskytuje jedna z mezer malého a stfedniho
podnikani, kterd by se za predpokladu kvalitniho zpracovani finan¢ni analyzy dala vyuzit pro
vyznamné ovlivnéni finan¢niho fizeni podniku. To je dano zejména tim, ze rychlost
a operativnost zasahli v mensi firmé je rychlejsi, nez ve firme vétsi, coz mize ptinést kyzenou
efektivitu a dvojnasobnou navratnost [8]. To ovSem plati pouze pokud podnik umi z finan¢ni
analyzy vycist potfebné informace a vyvodit z nich adekvéatni zavéry, které didle management

firmy zakomponuje do rozhodovaciho procesu.

S tim souvisi jeden znedostatki malych a stfednich podnikii — ve vétSiné piipada
nezaméstnavaji specialistu, ktery by byl schopny pravidelné finan¢ni analyzu provadét. Na trhu
sice existuji specializované firmy a finan¢ni analytici, kteti by se dali pro tyto ucely vyuzit, ale
plati pravidlo, Ze interni analytik dokdze zpracovat finan¢ni analyzu Iépe, nez analytik externi.
To je dano zejména tim, Ze zaméstnanec spoleCnosti ma prehled o vesSkerych zménach
v podniku, ,,na vlastni kiizi* si prochazi dénim v podniku béhem posuzované¢ho obdobi a méa
tedy mnohem bliZsi vztah k provadéné analyze, jelikoz miiZe 1épe odhadnout co presné a jakym
zpiisobem ovlivnilo kterou veli¢inu Gi€etnich vykazl. Na druhou stranu maji externi specialisté
pfistup ke kvalitnimu specializovanému softwaru, ktery by bylo ponékud zbytecné do
posuzované spolec¢nosti potizovat. V ur€itych situacich je ale vyhodou, Ze externi specialisté
nemaji subjektivni pohled na hospodateni spolecnosti, a pfistupuji k ni z objektivniho hlediska,

coz miize pfinést kvalitnéj$i srovnavani s konkuren¢nimi podniky.

Je tedy na zvaZeni, kterou variantu zvolit. V téch nejmenSich firmach vétSinou figuruje
pouze pracovnik (tcetni), ktery pfipravi podklady pro externistu, o néco vetsi podniky by si
mély vystacit s jednim obornym pracovnikem, a u sttednich a vétSich firem je vhodné zaclenit

novy utvar odpovédny za finan¢ni stranku organizace [8].

Co se ty¢e metod finan¢ni analyzy, Paulat [8, s. 12] uvadi, Ze ,,z metod doporucenych pro

I3

malé a stredni podniky jsou jednoznacné nejvhodnéjsi metody elementarni*, tj. absolutni
a relativni metody rozebrané v kapitole 1.3. To souvisi s tim, Ze pro tyto metody neni slozité
zajistit vstupni data (vychozi je rozvaha a vykaz ziskl a ztrat), a navic se vypocty sestavaji ze

zakladnich matematickych operaci.
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2 FINANCNI BENCHMARKING

UCelem benchmarkingu obecné je zjistit a vyhodnotit informace potfebné k nalezeni
optimalnich postupti na zdkladé srovnani s konkurenci a rozebrani jeji Cinnosti. Hlavnim
principem benchmarkingu je byt nejlepSim z nejlepSich. Zakladnim ucelem finan¢niho
benchmarkingu je potom srovnani daného podniku s podniky podobného zaméteni na zakladé
udajt z finan¢ni analyzy. Vznikd tim moznost nahlédnout na postaveni spolecnosti a jejich
konkurentii na trhu. Poskytuje také moznost pro tvorbu rozhodnuti pro posileni pozice na trhu
mezi konkurenci, protoze pii porovnavani mohou manazefti odhalit silné a slabé stranky jejich

spolecnosti, ale také mohou Iépe stanovit cile pro zlepSeni.

Pti oddéleném hodnoceni vykonnosti podniku bez srovnavani ziskavdme pouze ¢isla, ktera
nemaji ptili§ velkou vypovidaci hodnotu, dokud je neposoudime vzhledem ke konkurenci nebo
ostatnim subjektim v odvétvi. Pfi této metodé dochazi tedy k mezipodnikovému srovnani,
které vychazi z vypoctenych pomérovych ukazateld. Kislingerova a Hnilica [3] se shoduji na
tom, Ze pii takovémto srovnavani je potieba vybrat vhodné podniky pro porovnani a zaroven

zvolit vhodné ukazatele (kritéria porovnani).

Tato bakalatska prace aplikuje metodu finanéniho benchmarkingu, ktera je dostupna na
webovych strankach Ministerstva primyslu a obchodu CR. Jmenuje se Benchmarkingovy

diagnosticky systém financnich indikatord INFA a dale o ném pojednava kapitola 2.1 a 2.2.

2.1 Metoda INFA

V této praci bude vyuzit model INFA, ktery pomlZe zhodnotit postaveni spolecnosti
v odvétvi a mezi jejimi nejvétsimi konkurenty. Model INFA byl vyvinut doc. Ing. Inkou
Neumaierovou, CSc. a Ing. Ivanem Neumaierem, kteti ho definuji jako ,, ndstroj, pomoci néhoz
ze systematicky analyzovat kratkodobou i dlouhodobou vykonnost firmy v souladu s teorii
Fizeni hodnoty “ 7, s. 81]. ManaZeti v podniku by méli své aktivity sméfovat k tomu, aby rostla
hodnota firmy, a model INFA jim napomaha v plnéni tohoto poslani. Tato skutecnost je dana
zejména tim, ze umoznuje kvantifikovat dopad riznych rozhodnuti na hodnotu firmy. Navic
jde o model, ktery je transparentni, ptehledny, vnitiné¢ bezkonfliktni a systematicky [7].
Takovyto typ modelu ma tedy podobu pyramidové soustavy ukazatell. Zakladem jsou

ukazatele indexu IN®, ktery mé tu vyhodu, Ze byl stvofen na zakladé vzorku vice neZ tisice

> Model IN je ,,Indexem divéryhodnosti a snazi se o vyhodnoceni finanéniho zdravi Ceskych firem v domacich
prostiedi. Jedna se o rovnici, kterd obsahuje pomérové ukazatele (zadluzenosti, rentability, likvidity, aktivity)
a kazdy ma ptitazenou vahu, kterd odpovida vazenému praméru hodnot daného ukazatele v odvétvi. [10]
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podnikd z CR a vztahuje se tedy k prostiedi ¢eské ekonomiky [6]. Na vrcholu tohoto modelu
se nachazi Cista soucasna hodnota. Jadro celé soustavy tvoii ukazatel ROE, coz je vynosnost
vlastniho kapitalu. Pravé ROE je velmi oblibenym meéftitkem finanéni vykonnosti a pfi pouziti

metody INFA se odd¢€luji indikatory provozni vykonnosti firmy a déleni produkce firmy.

Pokud se podivame na obrazek 2, uvidime model INFA sloZeny ze tii vzajemn¢ propojenych

pyramid. Ty zndzornuji tfi zakladni skupiny méfitek finan¢ni vykonnosti [7]:

- tvorbu produkéni sily (tvorba EBIT/aktiva) — pohled na tvorbu podniku bez ohledu na
puvod kapitalu a jeho zdanéni,
- dé¢leni EBIT/aktiva mezi véfitele (uroky), stat (dan€) a majitele (Cisty zisk),

- finan¢ni rovnovahu (vztah aktiv a pasiv).

1. Tvorba EBIT

3. Finanéni rovnovaha

2. Déleni EBIT

Obrazek 2: Tti skupiny métitek modelu INFA
Zdroj: [7, 5. 109]

Vyse uvedené schéma charakterizuje podstatu INFA. Jedna se v podstaté o dvé proti sobé
stojici pyramidy, které jsou vazany podminkou zachovani finan¢ni stability firmy. Horni
pyramida obsahuje ukazatele, které ovliviiuji velikost vystupu firmy, ktery neni zavisly na
firemni politice. To je dano tim, Ze jako vystup dosazujeme EBIT, coz je zisk pfed zdanénim
a uroky, coz eliminuje vliv firemni finan¢ni politiky i daflové zatizeni. Jedna se o pyramidu
produkéni sily (tvorby EBIT), kterou vy¢isluje ukazatel ROA a ovliviiuji ji faktory ziskova
marze a obrat aktiv. Ziskovou marzi zjistime jako EBIT/vynosy a znamena velikost vynosii,
které¢ mohou ve firmé¢ zistat jako EBIT. Obrat aktiv je spocita jako vynosy/aktiva a ukazuje

nam efektivnost, s jakou jsou vyuZzivany podnikova aktiva, kolikrat se ndm ro¢n¢ obrati.

Dolni pyramida znazornuje déleni EBIT, takze ukazatele z této pyramidy vypovidaji o tom,
jak si jednotlivé ¢asti déli veritelé, stat a majitelé. Z toho vyplyva, ze cela castka EBIT nenalezi
tomu, kdo ji vytvoril. Cast jde statu v podobé dani a véfiteldm formou urokt. Tuto pyramidu
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nejvice ovliviuji danové zatizeni (Cisty zisk/zisk), vySe turokové miry (nakladové
uroky/bankovni uvéry), rozsah zadluzeni podniku (vlastni kapital/aktiva) a podil Gplatnych

zdroji (Uplatny kapital/aktiva).

Tyto pyramidy jsou doplnény o ukazatele financ¢ni stability, které slouzi k posuzovani
schopnosti podniku pfeménit sva aktiva na penézni prostiedky, pomoci nichz fadné splaci
zavazky. Jde o vztah aktiv a pasiv podniku. Likvidita je zde délena na tfi stupné, a to na béznou,

pohotovou a penézni, které jiz byly vysvétleny v kapitole 1.3.

Vsechny tfi c¢asti dohromady tedy ovliviiuji vynosnost vlastniho kapitalu 1 miru
podstupovaného rizika®. Pravé to poskytuje moznost vy&islit ekonomickou ptidanou hodnotu
EVA, kterd vyjadiuje ekonomicky zisk. Rozdilem mezi ekonomickym a tcetnim ziskem je
skutecnost, ze ekonomicky zisk chapeme jako rozdil mezi vynosy a néklady, které zahrnuji jak

i¢etni naklady, tak i oportunitni’. Ekonomicky zisk lze znazornit v nasledujicim vzorci:
ekonomicky zisk = celkovy vynos kapitdlu - ndklady na kapital (21)

EVA se dé4 potom vyjadfit ve vzorci 22. Vzhledem k tomu, Ze cilem firmy je maximalizace
zisku (praveé toho ekonomického, nikoliv ucetniho), tak je zadouci, aby ukazatel EVA nabyval
kladnych hodnot. Cim vy33i hodnoty nabyva, tim vétsi hodnotu pro vlastniky vytvafi, a proto
se v absolutnim vyjadieni tohoto ukazatele odrazi velikost podniku, tudiz ji musime vztdhnout
k vysi vlastniho kapitalu a vyjadfit ve tvaru relativnim podle vzorce €. 23, kdy tento ukazatel
vykonnosti. Spread nésledné umozni porovnani podniku bez ohledu na jeho velikost. Pokud
spread (rozdil ROE a alternativnich nakladi na vlastni kapital) vyjde kladny, miiZzeme fici, ze
investice vlozena do podniku ndm ptinasi vétsi hodnotu, nez by mohla pfinést jind, alternativni

investice. Je tedy Zadouci snazit se o co nejvetsi hodnotu spreadu, minimalné by mél byt kladny.
EVA=(ROE -r,) * VK (22)

(ROE - 1) * VK

spread =
p VK

=ROE — 1, (23)

Alternativni naklady na vlastni kapitdl (re) je zhodnocenim vlastniho kapitalu, kterého

bychom mohli doséhnout v piipad¢ investice do alternativni moZznosti:

r. = vynosnost bezrizikového aktiva + prémie za riziko (24)

6 Tj. sazba alternativnich nakladd na vlastni kapital re.
7 Oportunitni naklady jsou ,,naklady uslych piileZitosti®. Jde o penézni ¢astky, které byly ztraceny, protoze jsme
nevynalozili zdroje na nejlepsi alternativni pouziti. Jedna se naptiklad o usSlou mzdu. [4]
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2.2 Benchmarkingovy diagnosticky systém finan¢nich indikatori INFA

Data pro benchmarking systému INFA jsou zprostiedkovavany Ceskym statistickym
itadem, konkrétné z analyzy, ktera zkouma vyvoj ekonomiky CR a odvétvi. Takto ziskana data
jsou spojovana s vypocty Ministerstva prumyslu a obchodu. Vlozené vstupni udaje nejsou nijak

vazéany s konkrétnim subjektem, ani se neukladaji do systému pro dalsi zpracovani.

Jak je zfejmé z piredchoziho textu, benchmarkingovy systém pracuje s ukazateli, které mayji
jako mefici jednotku procento, a pokud bychom chtéli vyjadfit absolutni vyvoj danych

ukazatelti, pak bychom pracovali s procentnimi body.

Rozsifena verze znamend nejenom srovnani jednotlivych izolovanych ukazateld, ale také
poskytuje ndhled na jejich vazby a umoziiuje porovnani celkového stavu finan¢éni vykonnosti
podniku se situaci v odvétvi. Zahrnuje pyramidové rozklady INFA, které obsahuji porovnani
hodnot podniku s hodnotami uréené¢ho benchmarku, a grafy vliva dil¢ich ukazatelti. Vazby

mezi dil¢imi ukazateli mtizeme vidét na nasledujicim obrazku:

— zasoby/V

="

— finanéni majetek / V

+

(DHM +DNM)/V | <+ | finanéni investice / V

t—— pohledavky / v

|
1,'( stala A/V | 4 [obdzna A/V| 4 | ostainiarv )
Nnazbozi/V| 4| VSIV |4 |osobniNiV|4+ | odpisy/V |4 |ostatnini/Vv | 1
‘l STRUKTURA AKTIV
MARZE =EBIT/A|=1 = | Nbezdania iroki/V X OBRAT A=V/A
T \
[
R Likvidita L3 = = - ;
ROA=EBIT/A ob&Ené A krélkodobé zivazky FINANCNI ROVNOVAHA
I
: 2 ; a7
EBT/A UROKY /A

I [
[ [ ] \ 1

ROE = EAT/VK | X VKA

——

EPS = EAT / pocet akcii

-~

EAT /EBT Groky / bankovni Gvéry a obligacs | x

—_

Gplatné zdroje /A | - | VKA )

BV = VK / pocet akcil

STRUKTURAPASIV

Obrazek 3: Schéma modelu INFA
Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade [7] a [17]
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Pro srozumitelnost schéma je tieba vysvétlit si uzité zkratky:

- A —aktiva,

- BV —book value — u€etni hodnota akeii,

- DHM - dlouhodoby hmotny majetek,

- DNM - dlouhodoby nehmotny majetek,

- EAT — earnings after taxes — zisk po zdanéni,

- EBIT — aarnings before interest and taxes — zisk pfed zdanénim a uroky,
- EBT — aarnings before taxes — zisk ptfed zdanénim, hruby zisk,
- EPS — earnings per share — zisk na akcii,

- N -—néklady,

- ROE - rentabilita vlastniho kapitalu,

-V —vynosy,

- VK —vlastni kapital,

- VS - vykonova spotieba.

Toto zakladni schéma ndm znazoriuje pyramidovy rozklad modelu INFA, ktery jsme si
vymezili v kapitole 2.1. Jedna se o redlné zndzornéni jednotlivych ukazateld, které maji vliv na
ukazatel vrcholovy, a které se realné pouZzivaji. MiZeme si vSimnout dvou pyramidovych tvart,

které ndm rozebiraji tvorbu a déleni EBIT.

2.2.1 Tvorba EBIT

Horni pyramida rozebira tvorbu EBIT, jak miiZzeme vidét na schéma ¢. 4. Tato pyramida
posuzuje tvorbu produkéni sily podniku, vynosnost celkového kapitalu firmy. Na levé strané
pyramidy dochézi k analyze nakladovosti, tj. k analyze spotfeby vyrobnich faktord, za to prava
¢ast se vénuje struktuie aktiv a jejich celkovému obratu. Ukazatel vynosy / aktiva predstavuje
hodnoceni toho, ,, kolikandasobek ucetni hodnoty majetku je firma schopna béhem roku
méfitkem v rdmci horni ¢asti ukazatele INFA. Jelikoz hodnoti vazanost vyrobnich faktora, tak
je potieba hodnotit i1 spotfebu téchto faktori. Narocnost podnikovych vynost na néklady je
hodnocena vztazenim firemnich nékladf k vynostim z nich plynoucim, ¢imz potom urcime
velikost marze. Tento zplsob vypoctu marze ma vyhodu toho, Ze do jeji hodnoty nevstupuji

vlivy finan¢ni a dafové politiky.

Na vyse uvedeném obrazku jsou obraty danych druhii aktiv vyjadieny dobou obratu v letech,
pokud bychom chtéli zjistit doby obratu téchto aktiv ve dnech, museli bychom je vynasobit
hodnotou 360. Majetek by mél byt ve firmé vazany tak, aby nevznikaly problémy ve fungovani
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podniku, ale také by nemélo dochazet ke zbytecnému vazani formou nevyuzitého majetku.
Pokud si aktiva rozdélime detailnéji, tak jak je zndzornéno ve schéma, tak mizeme zjistit
pric¢inu hodnot jednotlivych dob obratu. Naslednym poméfenim jednotlivych druht aktiv

k jejich celkové hodnoté ndm umozni pohled na strukturu aktiv.

Oba stéZejni ukazatele v této casti pyramidy (marZe a obrat aktiv) jsou ur€ovany velikosti
firemnich vynost, coz lze vycist i ze schématu, jelikoz vynosy figuruji v kazdém ze
jmenovateli. Vynosy jsou zavislé na tom, za jakou cenu je firma schopna prodavat své produkty

na trhu.

Likvidita L3 =

ob&na A/ kritkodobé zavazky | — | FINANCNIROVNOVAHA

EBT/A UROKY /A

[ [ | i [ 1

x(

ROE = EAT /VK

——

EPS = EAT / poget akdii BV = VK / podet akcii

X EAT/EBT aroky / bankovni véry a obligace Uplatné zdroje / A

VKA |/

= ’VKIA

)

STRUKTURAPASIV

Obrazek 4: Tvorba EBIT v modelu INFA
Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade [7] a [17]

2.2.2 Déleni EBIT

Spojnici horni a dolni pyramidy je ukazatel vynosnosti aktiv, tzv. ROA (vypocteme jako
EBIT/aktiva). Dolni pyramida pak znazoriiuje déleni EBIT v podniku na dvé ¢asti, a to mezi
vétitele a nasledné majitele a stat (viz obrazek ¢. 5). Véfitelim piipada prava cast dolni
pyramidy, kterd vychazi z vypoctu podilu troki a aktiv, jedna se o hodnoceni zadluzenosti
podniku a sttedem z4jmu zde jsou faktory ovliviiujici déleni EBIT, které se se stoupajici
zadluzenosti méni ve vétSim poméru ve prospéch veétiteld, kterym nélezi uroky z dluha

podniku. Dochdzi zde také k vypoctu urokové miry.
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Leva vétev této Casti pyramidy reprezentuje ¢ast EBIT, ktera zlistdva majitelim a statu.
Uroven zdanéni je zohlediiovana podélenim &istého zisku a zisku pied zdanénim, ¢imz lze
zjistit, kolik procent ze zisku pfed zdanénim vlastnikovi zlstane ve formé Cistého zisku po
odvedeni dani. To, co v podniku zlstava po zaplaceni vétitelim a statu, patii vlastnikim,

a proto dochazi k vypoctu ROE, ktery se dale zabyva ukazateli EPS a BV.

Pti analyze této casti pyramidy INFA je potieba si uvédomit, ze hodnoceni de€leni
vytvotené¢ho EBIT nam nedokaze popsat, jak dany druh podnikového zisku vznikl. V kapitole
1.3 bylo detailn€ popsano, jakym zpisobem muizeme k vypoctu EBIT dojit. Z této kapitoly lze
vyvodit také zavér, tj. Ze zvySeni ¢i snizeni ndkladovych trokt ¢i trovné zdanéni nezméni vysi
EBIT, nybrz zméni zptsob jeho rozdéleni — kolik penéznich prostfedkd poputuje statu, kolik

vétitelim a kolik ztistane v podniku.

V obou vétvich této pyramidy figuruje ukazatel poméru vlastniho kapitalu a celkovych
aktiv, tzv. equity ratio neboli koeficient samofinancovani. Vyjadiuje schopnost a zdjem

vlastnikil financovat provoz podniku. Z této pyramidy dale vychdzi hodnoceni struktury pasiv.
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Obrazek 5: Déleni EBIT v modelu INFA

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade [7] a [17]
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2.2.3 Finand¢ni stabilita

Z pravé strany na tyto dvé propojené pyramidy navazuje tfeti ¢ast modelu INFA, a to ta,
ktera hodnoti vztah aktiv a pasiv v podniku, coz znamena, ze hodnoti likviditu charakterizujici
finan¢ni stabilitu. Jak jiz bylo zminéno a jak mizeme vidét na obrazku €. 6, tak struktura aktiv
nam do této ¢asti vchazi z horni ¢asti modelu, ktera hodnoti tvorbu EBIT, a struktura pasiv
z dolni c¢asti, hodnotici déleni EBIT. Financ¢ni stabilita je pfedpokladem pro tvorbu a dé¢leni

vystupu podniku, je nutnou podminkou k jeho fungovani.
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+
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I
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EPS = EAT / podet akaii BV = VK / poet akcil
STRUKTURA PASIV

Obrazek 6: Finan¢ni stabilita v modelu INFA
Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklade [7] a [17]

2.2.4 Vystupy metody INFA

Vystupem metody INFA jsou grafy, které obsahuji porovnéani jednotlivych ukazatelii
s odvétvim a s nami vybranou skupinou podnikli. Vybirat miZzeme ze 4 skupin podle tvorby
EVA [17,s.9]:

nejlepsi podniky v odvétvi (ROE > re) — zn. TH,

velmi dobré podniky odvétvi (ro> ROE > rf*) — zn. RF,
ziskové podniky odvétvi (rr> ROE > 0) — zn. ZI,
ztratové podniky (0 > ROE) — zn. ZT.

V této praci bude porovndvan vyrobni podnik DOLS-vyroba Dveti, Oken, Listovnich

Schranek, a. s. se skupinou nejlepsich podnikli v odvétvi, tj. se skupinou, ktera tvoti hodnotu.

8 rr = vynosnost bezrizikového aktiva, bezrizikova sazba (tj. vynos statnich dluhopisti na dobu 10 let)
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3 CHARAKTERISTIKA ANALYZOVANEHO PODNIKU

Nez dojde k vyuziti finan¢niho benchmarkingu, je potieba se pro pochopeni finan¢ni situace
podniku seznamit se samotnym podnikem, s jeho soucasnosti i minulosti. Dale je vhodné znéat

nejvetsi konkurencni podniky a charakter odvétvi, ve kterém DOLS podnika.

Analyzovany podnik se zabyva primarné¢ vyrobni Cinnosti, a to dle OR [21] vyrobou,
obchodem a sluzbami neuvedenymi v piilohach 1 az 3 Zivnostenského zdkona. S vyrobou
pfimo souvisi dalsi pfedmét podnikani, kterym je zdmecnictvi a nastrojatstvi. Déle zajistuje
silni¢ni motorovou dopravu do 3,5 tuny, kterou vyuziva primarné k pfepravé svych vyrobku ¢i
zaméstnancl. Neméné dilezité je také provadeéni staveb a dalsi stavebni tpravy, které jsou
provadéné behem montazi poskytovanych podnikem. Zakladni vyrobky, které tento vyrobni
podnik charakterizuji, 1ze jiz na prvni pohled zjistit pti pohledu na podnikové logo (obr. 7),
jedna se o vyrobu dveri, oken a listovnich (neboli postovnich) schranek. Na vyrobni portfolio

bude detailnéji nahlédnuto v kapitole 3.4.

s 'DOLS

Obrazek 7: Logo podniku DOLS-vyroba Dvefi, Oken, Listovnich Schranek, a. s.
Zdroj: [14]

3.1 Zakladni identifika¢ni udaje

Pro prehlednost této kapitoly je zvolen strukturovany popis podniku, nasleduje tedy strucny
vytah z obchodniho rejstiiku [21]. Podnik je veden u Krajského soudu v Ostrave, konkrétné se
jedné o oddil B, vlozku 1842.

Obchodni firma: DOLS-vyroba Dveti, Oken, Listovnich Schranek, a.s.

Sidlo: Nemocniéni 734/13, 787 01 Sumperk
ICO: 25391941
Pravni forma: Akciova spolecnost

Zakladni kapital: 14 400 000 K¢, splaceno 100 %
Akcie: 72 ks kmenovych akcii na jméno o jmenovité hodnoté 200 000 K¢
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Piedstavenstvo

Piedseda: Vladimir Simek, nar. 29. 7. 1949, ve funkci od 7. 8. 2013
Mistoptedseda: ~ Jan Zapletal, nar. 28. 10. 1973, ve funkci od 7. 8. 2013
Clen: Miroslav Plhak, nar. 3. 7. 1946, ve funkci od 7. 8. 2013

3.2 Historie podniku

Vznik podniku znamého pod svym dnesnim nédzvem je datovan k 24. inoru 1998, kdy doslo
k zapisu do obchodniho rejstiiku. Plivodné byl tento podnik spolecnosti s ru¢enim omezenym
a jednalo se o privatizaci statniho podniku STAVOKONSTRUKCE, od né¢hoz DOLS pievzal
vyrobni plany, a vyrabély se okna, dvefe a zamecnické vyrobky. V souvislosti s tim doslo
k transformaci ze spole¢nosti s ru¢enim omezenym na akciovou spolecnost. V této dobé byl

podnik takika monopolem na trhu postovnich schranek pro bytovou vystavbu.

Diky spolupraci s vyznamnym némeckym odbératelem ziskal podnik na zac¢atku posledniho
desetileti minulé¢ho stoleti dilezité zkuSenosti, které mohl zuzitkovat pro modernizaci svych
vyrobk a roz$iteni vyrobniho sortimentu. V té dob¢ byla naptiklad zavedena vyroba listovnich
sestav schranek, které dnes tvoii vyplit vehodii valné vétsiny panelovych domt v CR namisto
schranek jednotlivych. Nasledné¢ doslo vedle béZzné sériové vyroby k zavedeni zakéazkové

vyroby, kterd funguje dodnes.

Mottem podniku je: ,, Listovni schranka je vizitkou Vaseho domu “ [16], ale podnik se zabyva
také jinymi vyrobky, nez schrankami. Pokud se zaméfime na samotny nazev, pak ho mizeme
rozlozit a zjistime, ze kazdé pismeno charakterizuje jednu ¢ast vyrobniho portfolia z obdobi,

kdy ndzev DOLS vznikl:

D — dvere
O — okna
L — listovni

S — schranky

K vyrob¢ byvaji pouzity velmi kvalitni materidly od Spickovych evropskych dodavatelt. Od
roku 1996 podnik nese certifikat fizeni jakosti CSN EN ISO 9001:2008 a certifikuje vSechny
své vyrobky.

V dnes$ni dob¢ nedochazi k dodavkam jen pro konecné spotiebitele, ale 1 ke spolupraci se
stavebnimi firmami, které vyuzivaji vyrobky DOLS pro své zakazky. Dale jsou produkty
kovovyroby nabizeny pies internetové zprostiedkovatele prodeje, nejen tedy formou vlastniho
e-shopu, coz znaci jisty vyvoj smeérem kuptedu.
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3.3 Organizacni struktura

Podnik ma ¢tyfi hlavni organizacni jednotky, které jsou velmi Gizce propojeny a ovliviiuji se

navzdjem. Jedna se o oblast vrcholového vedeni podniku, ekonomicky utvar, Gsek hlinikové

a PVC vyroby a tusek kovovyroby. V nasledujici tabulce, ktera pirehledné znazoriuje rozlozeni

zameéstnancl, jsou tyto utvary znaceny zkratkami:

- vrcholové vedeni podniku — VV,

- ekonomicky utvar — EKO,

- kovovyroba — KV,

- hlinikova a PVC vyroba — PVC, AL.

Tabulka 1: Rozlozeni zaméstnancti v podniku

8 47
0 0 44 18 62
0 0 5 3 8
0 9 0 10
8 22 60 37 127

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vrcholové vedeni je pln€ nadiizeno vSem dal$im jednotkdm. Stav zaméstnanct se jiz n€kolik

let pohybuje okolo 130 osob. Nejaktudlné€jsi dostupné informace znaci 127 zaméstnanct,

z ¢ehoz je 47 THP (37 %) a zbylych 80 pracovniki (63 %) pusobi jako délnici. Pocet

zaméstnancl se neustdle meni dle vyrobnich potieb, nejvice proménlivé jsou pocty vyrobnich

délnikl, které navic dopliuji brigadnici a praktikanti. V nize uvedené tabulce je mozno si

vS§imnout, ze naro¢nost na THP je nejvetsi v oblasti PVC a hlinikové vyroby, za to d€lnictvo je

nejpocetnéj§i u kovovyroby. Tabulka neobsahuje brigddniky a praktikanty, ale pouze

zameéstnance s uzavienou smlouvou o pracovnim pomeéru.

Jelikoz mé& podnik mnoho zaméstnancti ve vyrobé, tak se mlZzeme setkat spise

s autoritativnim stylem vedeni, kdy je jasna nadfizenost a podfizenost, stejné tak jako mizeme

vidét na nasledujicim schéma, které znazoriiuje organizacni strukturu. Kazdy teditel je pIné

odpovédny za Cinnost svého useku a odpovida za své podiizené.
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Obrazek 8: Organizac¢ni struktura podniku

Zdroj: Viastni zpracovani

3.4 Vyroba v podniku

Organizace provozu podniku je selektovana do tii zdkladnich oblasti. Jedn4 se o oblast
kovovyroby, oblast zabyvajici se vyrobou z plastu a oblast tykajici se hlinikové vyroby. Praveé
PVC a AL vyroba byla selektovana v nedavnych letech od kovovyroby a probiha samostatné
v oddéleném zavod¢ nezavisle na kovovyrobé¢. Jelikoz je divize PVC a AL vcelku podobna
anyni jiZ 1 samostatnd, dohlizi nad ¢innosti téchto dvou oblasti jeden vedouci. V nedavnych
letech byly jesté tyto dvé divize oddéleny a vedeny riiznymi lidmi, doSlo tedy k urcité

transformaci podnikové struktury.

Kovovyroba se zamétfuje zejména na vyrobu listovnich (poStovnich) schranek a jejich sestav
uréenych pro hromadnou bytovou vystavbu. Déle vyrabi kovové regaly, zasobniky, vitriny,
nasténné hodiny ¢i ocelové vyrobky urcené pro stavebnictvi (napiiklad zabradli). V poslednich
schranky lakované. Tato divize ma k dispozici zdkladni vyrobkové portfolio urcené pro
sériovou vyrobu schranek a jejich sestav, ve kterém jsou uvedeny zakladni modely schranek
vcetné jejich charakteristiky. Jednotlivé modely schranek maji rizna provedeni, kterd se lisi
sklapkou, formou vhozu a vybéru ¢i rdmeckem. Nejvice poptavanym modelem z vyrobniho

portfolia podniku je model E-01 (obr. 9), ktery je nejvhodnéjsi do interiéru panelovych domd.
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Obrazek 9: Postovni schranka E-01
Zdroj: [15]

Soubézné zde vedle sériové vyroby beézi také vyroba zakazkova, kterd je velmi oblibend
zejména u zahrani¢nich odbérateld podniku. Nejzajimavéj$imi vyrobky, které byly
v poslednich letech produkovany podnikem DOLS prostfednictvim vyroby na zakazku, byly
naptiklad regaly pro spolecnost Tchibo, které byly exportovany do Némecka a byly jimi
vybaveny prodejny této spolecnosti. Dal§im specifickym vyrobkem, ktery byl stézejnim
zakazkovym predmétem vyroby v roce 2017, byly tzv. Green City lavicky (viz obr. 10) a taktéz
jde o export do Némecka.

Obrazek 10: Vyrobek Green City lavicka

Zdroj: [20]

Dilna na zpracovani kovu a ocele je vybavena velkym mnoZstvim zafizeni na zpracovani
plechi, ohranovacimi lisy, pilami, vrtackami, frézkami ¢i svafeckami. Podnik se mizZe chlubit
zejména CNC strojem TRUMF TRUMATIC 5000R, ktery je nejrychlej$im dérovacim strojem

na svété [22]. Divize je vybavena dvéma praskovymi lakovnami ur¢enymi pro povrchovou
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upravu vyrobk, je tedy umoznéno soubézné lakovat vyrobky dvéma odlisSnymi barvami, coz

umoziuje zvySovat vyrobni kapacitu.

Vyroba z plastu se vénuje okniim a dvefim. V tomto stfedisku jsou zpracovavany plastové
profily od ovéfené¢ho dodavatele VEKA. Profilovy systém umoznuje vyrabét rizné velké prvky
z profilli, coz poskytuje moznost volné volby rozmért ¢i atypickych tvart vyrobkil. Plastové
profily se daji vyuzit také k napodobeni klasického dievéného vzhledu oken a dveii, k cemuz

slouzi folie s dievénym vzorkem a riznym barevnym provedenim.

Hlinikova vyroba je vcelku podobna plastové vyrobé, jelikoz vznikaji velmi podobné
vyrobky, pravé z tohoto ditvodu byly tyto dvé oblasti vyroby oddéleny a vyroba probihd mimo
hlavni zavod, ktery se zaméfuje na kovovyrobu. AL vyroba zpracovava profily od dlouholetého
dodavatele REYNAERS, z kterych ale oproti PVC divizi nevyrabi pouze okna a dvefte, ale také
fasady a zimni zahrady. Hlinikova vyroba ma oproti té plastové vyhodu v Sir§ich moznostech

barevného provedeni, kdy se nabizi pies 450 moznych barevnych variaci.

Divize kovovyroby ma své zdzemi v sidle spole¢nosti, stejné tak jako ekonomicka oblast
podniku ¢i jeho vrcholové vedeni. Vyroba probiha taktéz v sidle spole¢nosti, dilny pro tuto
oblast vyroby jsou pfidruZzeny k hlavni budové. Technickohospodéisti pracovnici z této divize
maji tedy nespornou vyhodu v tom, Zze mohou ve velmi kratkych intervalech komunikovat jak
s vrcholovym vedenim, tak i se svymi délniky. Kazdopadn¢ skutecnost, Ze je divize PVC a AL
vyroby selektovana od kovovyroby, nijak nesnizuje jeji informovanost. Pravé z tohoto diivodu
byl jeden z technickohospodaiskych zaméstnanct této divize strategicky umistén do hlavni
budovy. Celkové se dé fici, Ze i ptestoze tyto divize plisobi v odlisnych zavodech, tak kooperuji
na spole¢nych projektech, kdy je potieba pro dany projekt dodat vyrobky z obou divizi.

Charakteristika jednotlivych druhii ¢innosti podniku a jim ptidéleny kod ¢innosti CZ-NACE
vypadé nasledovné [19]:

- 22230 — Vyroba plastovych vyrobki pro stavebnictvi,

- 25720 — Vyroba zamki a kovani,

- 33200 — Instalace pramyslovych strojl a zatizenti,

- 4120 — Vystavba bytovych a nebytovych budov,

- 461 — Zprostredkovani velkoobchodu a velkoobchod v zastoupeni,
- 49410 — Silni¢ni nékladni doprava,

- 5590 — Ostatni ubytovani.
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Z téchto odvétvi je pro DOLS stézejni ¢innosti €. 25720 (devize KV) a 22230 (devize PVC,
AL). Pro potieby této prace bude vychdzeno ze srovnavani s odvétvim Cinnosti kovovyroby
(4. odvétvi 25 - Vyroba kovovych konstrukei a kovodélnych vyrobktl, kromé strojii a zatizeni),
jelikoZ je podil vyroby v podniku pravé v této divizi nejvyssi. V nasledujici tabulce je mozné
vidét podily vyroby jednotlivych divizi. Vyrobni podily byly vypocitany z vyse trzeb podniku
plynoucich z jednotlivych podnikovych sekci. Do této Castky jsou zahrnuty i montdze
pripadajici ke kazdé kategorii. VySe trzeb je v tabulce uvedena v celych korunach, vypocitané
vyrobni podily v procentech. MizZeme vidét, Ze v letech 2016 1 2015 byl vyrobni podil
kovovyroby 53 %, v poslednim sledovaném roce stoupl az na 60 %. Da se tedy fici, ze
v predchozich letech byly trzby z divizi PVC a AL téméf vyrovnané KV, ovSem rok 2017

prinesl narast vyrobniho podilu pro kovovyrobu o 7 %.

Tabulka 2: Vyrobni podily jednotlivych divizi v poslednich tfech letech

32 398 811 30 320 205 30 859 787

36 998 210 | 25% 49726 778 | 29% 31000839 | 20%

34675396 | x 41384985 x 43640651 | x

45043080 x 48764 021| x 49654692 | x

79 718 476 | 53% 90 149 006 | 53% 93 295343 | 60%
149 115 497| 100% 170 195 989 | 100% 155 155969 | 100%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé vnitropodnikovych informaci

3.5 Dodavatelé a odbératelé

vvvvvv

a. s., JOTUN CZECH, a. s. a Ferona, a. s. Prvni dva jmenovani dodavatelé jsou zahrani¢ni
a svymi profily a systémy tvoii jddro dodavek pro divize plastové a hlinikové vyroby v podniku
DOLS. Tyto dodavatele dopliiuje spoleénost AG Fenestra, a. s., kterd sidli v CR a ma vyrobni
zavody po celé republice, a predmétem jejich dodavek je ploché sklo vyuzivané pro vyrobu
oken, dvefi ¢i zimnich zahrad v analyzovaném podniku. Pro kovovyrobu jsou
nejvyznamnéj$imi dodavateli akciové spolecnosti JOTUN CZECH a Ferona. Ferona, a. s., je
obchodni organizace, kterd se zabyva ndkupem, upravou a ndslednym prodejem hutnich
vyrobki, rizného sortimentu zelezatstvi a také nezeleznych kovii. Jde tedy o velkoobchod
dodavajici naptiklad plechy, ocel, ty€e ¢i rizny svafovaci material, coz jsou vSechno materidly
vstupujici do vyroby podniku DOLS. Neméné vyznamnou spolecnosti, jejiz dodavky vstupuji

do vyrobnich procest v podniku, je pravé JOTUN CZECH, a. s., ktera poskytuje veskeré barvy
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vyuzivané pro povrchovou Upravu vyrobkil. Ve valné vétSiné€ ptipadu se jedna o praskové barvy

vyuzivané v praSkové lakovné.

Vsech pét jmenovanych podnikl pro vedeni podniku DOLS nepiedstavuje pouze vyznamné
dodavatele, ale pusobi jako cenni obchodni partnefi, ktefti pomahaji vytvaret hodnotu
kone¢nych vyrobki. Nabizeji nejkvalitnéjsi sortiment a diky zpétné vazbe, kterou jim podnik

poskytuje, mohou neustale rozvijet nové inovativni navrhy.

Hlavnimi zakazniky odebirajicimi vétSinu produkce podniku jsou koneéni spottebitelé, tedy
lidé, ktefi napiiklad rekonstruuji dim. Dalsi skupinou odbératelii jsou maloobchody
a velkoobchody, které zajist'uji prodej vyrobkill podniku Sir§imu spektru konecnych zakaznikd.
Jedna se o domdci i zahrani¢ni odbératele, ktefi vystupuji v pozici vyznamnych obchodnich
partnerQ a je respektovana jejich anonymita. Poslednimi odbérateli jsou stavebni spole¢nosti

vyuzivajici vyrobky podniku ve svych projektech.

3.6 Konkurence

Co se tyc¢e konkurence, podle slov zaméstnancli podniku neexistuje pifimo nejvetsi

konkurent. Na ¢eském trhu neexistuje podnik, ktery by na

bizel podobné vyrobkoveé portfolio jako DOLS, coz je pro néj velkou konkuren¢ni vyhodou.
Vétsina konkurentl se zaméfuje na urcité vyrobky z vyrobniho portfolia DOLS, to znamena,
ze napiiklad pouze vyréabi schranky a produkty kovovyroby, anebo dodavaji okna a dvete. Je

tedy nutné nahliZet na konkurenci jednotlivych divizi zv1ast.

Pro kovovyrobu je nejvétsi konkurenci, a to jak na domdacim, tak i zahrani¢nim trhu, levny
dovoz z Ciny. Jelikoz se DOLS pysni pozitivnimi referencemi a hlavné zaru¢enou &eskou
kvalitou s dlouholetou tradici, tak drobngjsi ¢esti vyrobci posStovnich schranek nepredstavuji
ptilis velkou konkurenci. Napomaha tomu i skutecnost, ze jesté¢ neddvno byla spolecnost
jasnym monopolem na trhu s listovnimi schrankami. Za vétsi konkurenéni podniky z ¢eského
prostfedi 1ze povaZovat Telin & Allebacker, s. r. 0. a AmiTech, s. r. 0., coZ jsou spolecnosti
zabyvajici se prodejem postovnich schranek ¢i jejich sestav a rekonstrukcemi domovnich

vchodn.

Oblast PVC a AL ma zna¢né rozsahlejsi konkurencni prostiedi, jelikoz vyrobcet oken a dveti
je v CR spousta. Jen par metrii od sidla podniku se nachézi jedna z pobodek firmy SULKO,
ktera se specializuje na vyrobu plastovych, hlinikovych i1 dievénych oken a dvefi. DalSimi
Sumperskymi konkurenty jsou napiiklad akciova spole¢nost Okna Macek, Svét Oken s. r. 0.,
OKNOSTYL group s. r. 0. nebo AZ EKOTHERM s. r. 0. Jen z tohoto vyctu je ziejmé, Ze tato
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oblast vyroby je skute¢né konkuren¢né bohata, a to se jedna jen o podniky, které maji své sidlo
&i pobocku v Sumperku. Velkou vyhodu nékterych z vyse zminénych podniki jsou pobocky po
celé CR, véemz se jim DOLS nemiize rovnat — nema jedinou poboc¢ku, ptisobi pouze
v Sumperku (a¢koliv ma své obchodni zastupce v Babicich ve Zlinském kraji). Nespornou
vyhodou podniku oproti vS§em jeho konkurentim je ale skuteCnost, ze v piipad¢ vétSich
investicnich projektli, jako je napiiklad modernizace obchodnich domt, rekonstrukce
panelovych domu ¢i realizace novostaveb, mize DOLS zabezpecit dodani sortimentu jak

z oblasti kovovyroby, tak i z oblasti PVC ¢i AL, a to vSe z prvni ruky.
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4 STRUKTURALNI ANALYZA PODNIKU A ODVETVI

Podnik DOLS zapada dle statistické klasifikace ekonomickych cinnosti CZ-NACE do
odvétvove sekce C, kterd nese ndzev Zpracovatelsky primysl. Jak jiz ndzev napovida, tak toto
odvétvi se vénuje zpracovani vstupnich materialii na vyrobky a zbozi. Jedna se o atomizované
odvétvi a jako vstupy jsou pouzivany zejména produkty zemédélstvi, tézby, dobyvani ¢i jiné
produkty tohoto odvétvi. Je tedy jasné, Ze vystupy vyprodukované timto odvétvim nemusi byt
uréené pouze pro spotiebu, ale mohou poslouzit jako vstupy pro dalsi zpracovani. Velmi ¢astym
ptipadem je produkce soucastek ¢i polotovart pro dalsi odvétvi, kdy se naptiklad pro podnik
DOLS nabizi spoluprace s odvétvim zabyvajicim se stavebnictvim. Srovnavat vystupy tohoto
odvétvi je velmi narocné, jelikoz to mohou byt ty nejbéznéjsi véci, s kterymi se denné

setkdvame, ale i véci, s kterymi bézny smrtelnik v zivoté nepftijde do styku.

Zpracovatelsky primysl je charakterizovan velkym mnozstvim rtznych druhd vyrobka
a dale Sirokou Skélou uzivané technologie, ktera klade pozadavky na neustalou modernizaci
avyvoj. Zde je mozno pozorovat nejvétsi potencidl rozvoje odvétvi, jelikoz investice do
pouzivanych technologii pfimo ovliviiuje moznost zvySovani kvality vyrobki, na kterou je
vyvijen stale vétsi tlak ze strany poptavky. Pravé hodnoty investic ve zpracovatelském
primyslu se jiz tfetim rokem drzi nad 200 miliardami korun. Nejaktudlnéjsi téma, které se
vénuje inovacim vyrobnich procest, je Primysl 4.0, ktery by mél postupné nastupovat do
vyroby v podnicich. Pravé ten by mél sniZovat naro€nost vyroby, zvySovat produktivitu
a umoznovat efektivnéjsi vyuzivani zdroja.

Zpracovatelsky pramysl tvoii 95 % vyvozu CR. Hlavnim pifjemcem vyvazenych komodit
tohoto odvétvi je Némecko, které¢ ma s 32 % velky odstup od druhého Slovenska, kterému

nalezi pouze osmiprocentni vyvoz [18].

Strukturalni analyza bude vyuZita pro detailni pohled na jednotlivé poloZzky zkoumanych
ucetnich vykazii jesté pred tim, nez bude vyuzita metoda finan¢niho benchmarkingu INFA.
Pomoci strukturdlni analyzy bude zobrazen procentni podil urcité polozky vici zvolené
zékladné€ a tim bude umoznéno lepsi pochopeni ekonomického stavu analyzovaného podniku.
Srovnani zjisténych podilt s odvétvim zajisti odhaleni odchylek podniku od odvétvi, diky
¢emuz bude mozno v dal$i ¢asti prace lépe posuzovat piiciny odchylek podilii jednotlivych

ukazatelu.

Zkoumany budou aktiva, pasiva, ndklady a vynosy. Jedna se tedy o souhrnné polozky dvou
zékladnich vykazii, a to rozvahy a vykazu zisku a ztrat. Roky, které¢ budou do analyzy zahrnuty,
jsou 2011 az 2015, jednd se tedy o pétilet¢é obdobi. Srovnani bude provedeno
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s hodnotami odvétvi €. 25 (Vyroba kovovych konstrukci a kovod€lnych vyrobkti, kromé stroja
a zafizeni). Data potifebnd pro tuto analyzu budou ziskdna z internetovych stranek MPO
a z ucetnich vykazi podniku DOLS, které jsou uvedené v ptilohach této prace. Pro celou
kapitolu 4 znaci zkratka P hodnoty analyzovaného podniku, zkratka O hodnoty odvétvové

skupiny 25, s niz je podnik srovnavan.

4.1 Struktura aktiv

Graf ¢. 1 zobrazuje strukturu aktiv v podniku a odvétvi za roky 2011 az 2015. Z grafu je
ziejmé, ze ob&zna aktiva tvori nejveétsi cast celkovych aktiv. VSechny sledované roky vykazuji
stejny trend, a to jest, Ze analyzovany podnik ma procentudlné vice obéznych aktiv oproti
odvétvovym hodnotam. V roce 2012 je situace téméf vyrovnana, ale kazdy jiny rok podnikové
hodnoty pievysSuji ty odvétvové. D4 se fici, Ze se pomér obéznych aktiv v odvétvi témet neméni,
za to podnikové podily se kazdoro¢né pohybuji, at’ uz smérem ke zvySovani nebo snizovani
obézného majetku. Nejvyraznéjsi nartst 1ze vidét v roce 2013, ktery byl nasledovan poklesem,
a v dal§im roce doSlo k opétovnému zvyseni. Lze tedy fici, Ze podnik ve struktufe majetku
nevykazuje zadnou tendenci k jeji stabilizaci a nejspiSe se snazi hledat optimalni majetkovou
strukturu. Pfi sledovani struktury aktiv je nutné zduraznit, Zze podnik mé oproti odvétvi vyssi
hodnotu obézného majetku, coz muze byt disledkem neefektivni vyroby. Timto muze byt
ovlivnéna likvidita podniku v danych letech, coz nepochybné ovlivni hodnoty ukazateli

likvidity.
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B ¢asové rozliSeni M obézny majetek MW dlouhodoby majetek

Graf 1: Analyza struktury aktiv podniku a odvétvi v jednotlivych letech

Zdroj: Viastni zpracovani
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Casové rozliseni je soucasti majetkové struktury, kterd v rozvaze analyzovaného podniku
prilis nevynika. Ponékud nevyrazny podil této polozky aktiv zaznamenava i odvétvi (v zadném
ze sledovanych let nedoslo k piekroceni 1 %), ale DOLS ma své hodnoty témét zanedbatelné,

nejvyssi hodnotu miizeme pozorovat v roce 2015, kdy se ¢asové rozliSeni vySplhalo na 0,37 %.

4.2 Struktura pasiv

Zatimco majetkova struktura podniku se nijak razantné nelisi od té odvétvové, tak kapitalova
struktura vykazuje vyrazné rozdily. Jak miiZeme vidét na nésledujicim grafu, pouze v roce 2012
se struktura pasiv v podniku pfiblizovala k odvétvové struktufe, da se fici, ze v tomto roce byly
hodnoty témét identické, coz je oproti dalSim sledovanym obdobim piekvapujici. Zatimco

struktura v odvétvi se nijak razantn€ neméni, ta podnikova je kazdym rokem naprosto jina.
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B ostatni pasiva B vlastni zdroje B cizi zdroje

Graf 2: Analyza struktury pasiv podniku a odvétvi v jednotlivych letech

Zdroj: Vlastni zpracovani

Odvétvi vykazuje témét vyrovnané hodnoty vlastnich a cizich zdroji. Podnik po splaceni
dluhu v roce 2012 dosahl pievySeni cizich zdroji t€émi vlastnimi, ale v nasledujicich tfech
sledovanych letech doslo k rapidnimu navySeni poméru cizich zdrojii, coz negativné ovliviiuje
zadluZenost podniku. Pfi¢inou je sniZeni vlastniho kapitalu podniku. K tomuto sniZeni piispél
zejména zaporny vysledek hospodateni, ktery ve sledovaném roce doséhl formou ztraty
hodnoty 20 milionti korun ¢eskych. Dalsi vyraznd zména nastala ve zvySeni cizich zdroji.

wrwe

bankovniho uvéru.
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V roce 2014 doslo ke snizeni celkového majetku podniku. Podnik opét dosahl ztraty, ktera
byla dokonce jesté vyssi, nez v predchozim obdobi. Mirn¢ vzrostla mira kratkodobych
bankovnich uvérd, ale doslo ke snizeni zavazkl z obchodnich vztahtl. Vzhledem k tomu, ze
klesla hodnota nerozdélené¢ho zisku minulych let (na zéklad¢ ztraty ptredchoziho ucetniho
obdobi), tak klesla 1 hodnota vlastniho kapitalu, coz opét zaptisobilo v neprospéch zadluzenosti

podniku.

V poslednim sledovaném roce doslo k opétovnému snizeni podnikovych pasiv. Na
kapitalovou strukturu mél vliv zejména pozitivni vysledek hospodateni, ktery uz nebyl zaporny,
celkovy vlastni kapital podniku nesl téméf identickou hodnotu jako v pfedchozim roce. Doslo

ale ke snizeni cizich zdroji, a to zavazka jak kratkodobych, tak i dlouhodobych.

U spolecnosti tedy neplati zlaté pravidlo vyrovnani rizika, které tikd, ze by vlastni zdroje
mély prevySovat zdroje cizi, nebo se rovnat. Ve sledovanych obdobich se da na zakladé

zjiSténych informaci predpokladat sniZzena finan¢ni stabilita.

4.3 Struktura nakladi a vynosu

Nékladova a vynosova struktura je zobrazena formou tabulek, jejichz hodnoty jsou

vyjadieny v procentech vici vysi obratu.

Analyza struktury nakladd vyobrazena v tabulce ¢. 3 tedy vztahuje jednotlivé polozky
nakladl k vysi obratu, ¢imz odrazi efektivnost pfemény vstupl na vystupy. V tabulce jsou
zahrnuty pouze nejvyraznéjsi nadkladové polozky. Analyzovany podnik ma nejvétsi odchylky
od odvétvovych hodnot v osobnich nédkladech, kdy soucet odchylek tvoii 53,58 %. Vysoké
nakladl osobnich. Uz z této analyzy je tedy jasné, ze DOLS mé oproti podnikiim ptisobicim

v odvétvi velmi vysoké naklady spojené se mzdami. Za to co se tyce vykonové spotieby, tam

si podnik dlouhodob¢ udrzuje hodnoty podobné t€ém odvétvovym, soucet odchylek tvoti pouze

5,48 %. V letech 2012 a 2015 se podnik skutecné té€sné piibliZoval k odvétvi.

Tabulka 3: Analyza struktury nakladt podniku a odvétvi v jednotlivych letech’

9,83 [19,35] 10,24
65,13 | 70,26 | 69,95 | 69,53 | 76,46 | 69,80 | 70,52 | 67,65 | 66,89 | 66,23
24,80 13,81 | 24,35 | 13,70 | 22,88 | 13,53 | 24,56 | 13,80 |26,10| 14,27

Zdroj: Viastni zpracovani

° Hodnoty jsou vyjadfeny v % vzhledem k vysi obratu.
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Struktura vynosii znazornénd v nasledujici tabulce ptedstavuje vybrané dil¢i vynosové
polozky vzhledem k vysi obratu. Nejmensi odchylky se podobné jako u piedchozi tabulky
tykaji vykonil. Zde je rozdil ovSem mirné€ vyssi, a to v souctu 18,85 %. Z tabulky lze také
odvodit, ze DOLS se oproti jinym podnikiim v odvétvi zamétuje zejména na prodej vlastnich
vyrobki a sluzeb, kdezto prodej zbozi zacal az v poslednim analyzovaném roce. V prodeji
vlastni produkce jsou zjisténé hodnoty o 63,78 % nad hodnotami odvétvovymi, za to prodej
zbozi je na nulovych ¢astkach (mimo rok 2015), coz podnik viici odvétvi stavi do minusovych
34,05 %. K této minusové polozZce se pridava také vysledek hospodateni pfed zdanénim, ktery
tvoti celkovou odchylku -53,53 %, coz rozhodné neni pozitivni. Zna¢i to skuteCnost, ze
i v letech, kdy jiné podniky pasobici v odvétvi prosperovaly, tak analyzovany DOLS prochazel
obdobimi se zdpornym hospodaiskym vysledkem. Nejvétsi rozdil oproti odvétvi je v roce 2014,
kdy je rozdil mezi podnikovymi a odvétvovymi hodnotami az 23,18 %. Ani v jednom
sledovaném roce nedoSlo k situaci, kdy by podnikovy vysledek byl nad vysledkem

odvétvovym.

Tabulka 4: Analyza struktury vynost podniku a odvétvi v jednotlivych letech'

93,32 | 94,85 | 93,06
99,19 | 80,71 | 94,52 | 84,41 | 91,63 | 84,33 | 104,92 | 86,34 | 94,95 | 85,65
0,00 | 5,66 | 0,00 | 8,03 | 0,00 | 7,42 | 0,00 | 6,68 | 0,67 | 6,94
2,67 | 3,29 | 1,49 | 6,95 | -9,71 | 5,94 |-14,00| 9,18 | 0,09 | 8,69

Zdroj: Viastni zpracovani

19 Hodnoty jsou vyjadfeny v % vzhledem k vy3i obratu.
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5 FINANCNI BENCHMARKING PODNIKU

Benchmarkingovy systém poskytuje nejenom srovnani jednotlivych izolovanych ukazateld,
ale umoznuje také pohled na jejich vazby a porovnavani celkového stavu finan¢ni vykonnosti
podniku. Jak jiz bylo zminéno, tak analyzovany podnik DOLS bude srovnavan s odvétvim
25 - Vyroba kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobkil, kromé stroji a zafizeni, a dale
s podniky tvoticimi hodnotu (tj. podniky majici ROE vys§i, nez alternativni ndklady vlastniho

kapitalu).

Tabulka 5: Vstupni data pro benchmarkingovy systém (v tis. K¢)

Aktiva 157 559|138 833 | 146 958| 99 871| 82 605
Zasoby 16360| 22 640| 35023| 14891 | 15553
kratkodobé 58 760| 46488| 46957| 35237| 26214

Pohledavky dlouhodobé 4848 5490 4622 4927 5626
celkem 63 608| 51978| 51579| 40164| 31 840

pokladna 349 159 142 85 197

Penézni prostiedky |béZny ucet 11123 3608 6716 2632 3171
celkem 11472 3767 6858 2717 3368

Kratkodoby finanéni majetek 11472 3767| 6858 2717| 3368
Vlastni kapital 60 858| 62 805| 42305| 17124| 17070
Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
kratkodobé zavazky 44 429| 51845| 68 648| 50181| 40293

i ., kratkodobé BU 40 513 20437| 26339| 21595
Kratkodobé zavazky Kratkodobé FV 0 0 0 0 0
celkem 44 469| 52358 89085| 76520| 61 888

Dlouhodobé BU 38921| 20255 14536 5530 2935
Kratkodobé zavazky | kratkodobé BU 40 513| 20437| 26339| 21595
k avérovym kratkodobé FV 0 0 0 0 0
institucim celkem 40 513| 20437| 26339 21595
TrZzby za prodej zboZi 0 0 0 0] 1050
Trzby za prodej vyrobku a sluZeb 203 308|200 603 | 202 798| 193 756 | 148 256
vykonova spotfeba 133 497148 468|169 214|130 226|104 439

Vykonova spotieba rzl];a)l;l;dy na prodané 0 0 0 0 857
celkem 133 497[148 468|169 214|130 226 105 296

Osobni naklady 50826| 51691| 50638| 45362| 40750
Mzdové naklady 37466| 38035 37327| 33565| 30209
Nakladové uroky 2057 1953] 1743 1663 1236
EBT 5475] 3154| -21498]| -25 848 135
EAT 4469 2618 -20086] -25 051 135

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé uicetnich vykazi podniku
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Nejdiive bylo potteba v modelu INFA vyplnit zakladni daje z ucetnich vykazi podniku za
dana obdobi. V tabulce ¢. 5 jsou uvedena data v tisicich korun Ceskych, kterd byla z téchto
vykazl vlozena do systému, a se kterymi systém nasledné pracuje. Zkratky, které byly v tabulce
vyuzity, znazornuji:

- FV —finan¢ni vypomoci,

- BU — bankovni avéry

- EBT - hruby zisk, vysledek hospodaieni pted zdanénim,
- EAT - disty zisk, vysledek hospodaieni po zdanéni.

Jako rozhodné obdobi byla zvolena 1. - 4. Ctvrtleti let 2011 — 2015 a jako benchmark,
se kterym bude podnik srovnavan, bylo vybrano odvétvi 25.

5.1 Hodnoceni podnikové vykonnosti — ukazatel EVA

Zhodnoceni celkové podnikové vykonnosti zpracovava celkovy pohled na tuspéSnost
podniku, z toho diivodu je v modelu INFA ukazatel EVA stavén na nejvyssi uroven. Je zadouct,
aby byla hodnota ukazatele EVA co nejvyssi. Dochdzi zde ke srovnavani skutecné vynosnosti
podniku (ukazatel ROE) a vynosnosti relativni (re). Rozdil téchto dvou ukazatelli by mél byt
kladny, coz znaci, Zze podnik zhodnocuje své prostiedky na vyssi urovni, nez by tak bylo pii
jejich vlozeni do alternativni investice. Velikost spreadu ptfimo ovliviiuje velikost ukazatele

EVA, coz je ziejmé i ze vzorcu €. 22 a 23 uvedenych vyse.

Pro hodnoceni podnikové vykonnosti mtize byt nahlédnuto do nasledujici tabulky €. 6, ktera
znazornuje hodnotu ukazatele EVA v jednotlivych letech a veskeré veli¢iny, které do tohoto
ukazatele vstupuji. Poznatky z tabulky jsou uvedeny také v obrazku ¢. 11, ktery schematicky

znéazornuje vlivy ptisobici na tvorbu EVA béhem jednotlivych let.

Tabulka 6: Podnikové hodnoty ovlivitujici velikost ukazatele EVA v jednotlivych letech

EVA v tis. K¢ -5343,33| -6 054,40 -34 850,86 | -31 314,66| -4 754,00
VK v tis. K¢ 60 858 62 805 42 305 17 124 17 070
EAT v tis. K¢ 4 469 2618 -20 086 -25 051 135
ROE v % 7,34 4,17 -47,48 -146,29 0,79
rev % 16,12 13,81 34,90 36,58 28,64
spread v % -8,78 -9,64 -82,38 -182,87 -27,85
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EVA = spread x VK (tis. K¢)
2011 2012 2013 2014 2015
-5343,33 | -6054,4 (-34850,86|-31314,66| -4754
|
spread = ROE -re vlastni kapital (tis. K&)
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
-8,78% | -9,64% | -82,38% |-182,87%| -27,85% 60858 62805 | 42305 17124 | 17070
|
ROE = EAT/ VK re
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
7.34% 4,17% | -47,48% |-146,29%| 0,79% 16,12% | 13,81% | 34,90% | 36,58% | 28,64%

Obrazek 11: Pyramidovy rozklad podnikové vykonnosti za obdobi 2011 — 2015

Zdroj: Viastni zpracovani

Ve vSech sledovanych obdobich je ukazatel EVA zaporny, na minimum klesnul v roce 2013,
kdy dosahl -34 850 tis. K¢. Tento rok pfinesl firmé problémy a zadporny vysledek hospodateni.
Nutno také podotknout, v roce 2013 byla vysoka troven meziro¢ni inflace (1,4 %), coz mohlo
zapii€init vyssi cenu vstupti do vyroby. Rok 2014 pfinesl snizeni meziro¢ni inflace na 0,1 %,
a okolo této hodnoty osciloval 1 v roce 2015. Pravé v tomto roce se EVA zacala opét ptiblizovat
nule. ZlepSeni z roku o 2014 ¢inilo zménu 3 536 tis. K¢, a EAT podniku byl stale zaporny.
V poslednim sledovaném obdobi ale EVA dosédhla svého maxima, co se analyzovanych let tyce,

navic se podnik po dvou neuspé$nych letech dockal kladného hospodaiského vysledku.

EVA je ovliviliovana jak velikosti spreadu, tak 1 velikosti vlastniho kapitalu podniku. Pokud
se méni hodnota spreadu, ale VK zlstdva neménny, pak ukazatel EVA ovliviiuje pravé zména
spreadu, coz plati i obricené. Jak muiZe byt pozorovano ve vySe uvedené tabulce,
v analyzovanych obdobich se méni jak hodnota VK podniku, tak 1 hodnota podnikového
spreadu. Ve vSech letech je spread zaporny a VK ma klesajici tendenci. Prudky pokles hodnoty
ukazatele EVA v roce 2013 zapficinilo z Casti snizeni VK, ale i pokles ROE na -47,48 %
a zvysSeni re na 36,27 %, coz piineslo vyrazné nizsi spread, nez v piedchozich letech. Opacny
pfipad mize byt pozorovan v roce 2015, kdy se vySe VK téméf nezmenila, ale ROE doséahl
kladnych 0,79 %, ¢imz se spread zvysil a zvysil tim 1 hodnotu EV A, ktera v tomto roce dosahla

svého maxima.
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Graf 3: Srovnani spread podniku, odvétvi a TH

Zdroj: Viastni zpracovani

Graf ¢. 3 predstavuje srovnani spread podniku s odvétvim 25 a s nejlepSimi podniky
v odvétvi (zkratka TH — podniky tvofici hodnotu). Prvni dva roky se podnik ptibliZzoval
odvétvovym hodnotam, kdy obé¢ skupiny byly v zapornych ¢islech. Rok 2013 pfinesl jiz
zminovany propad spreadu na -82,38 %. Zatimco odvétvi v roce 2014 dosahlo kladnych
hodnot, analyzovany podnik se propadl na své minimum. V poslednim ze sledovanych obdobi
se odvétvi 1 TH drzeli podobnych hodnot jako v ptedchozim roce, za to DOLS sviij spread

zvysil na -27,85 %, coZ je pro né&j zasadni a bezesporu pozitivni.

Graf, ktery nasleduje, zobrazuje ROE a r., aby bylo mozné 1épe zdiivodnit zménu spreadu.
ROE je zndzornén plnou ¢arou, re teCkovanou ¢arou. Podniky tvofici hodnotu jsou zobrazeny
zelené, odveétvoveé hodnoty Cervené, a analyzovany podnik je v grafu zndzornén barvou modrou.
Pti pohledu na graf je okamzité jasné, ze podnikové hodnoty se mimo prvni dva roky zcela
odliSuji jak od hodnot odvétvi, tak od hodnot TH. Jelikoz je pro kladny spread potifeba mit
alternativni naklady na VK co nejnizsi, je zcela nezddouci, aby mél DOLS jejich hodnotu ve
3z 5 sledovanych let mnohem vys§i, nez jsou odvétvové hodnoty. Zadny ze sledovanych let
nepfinesl obrat, kdy by podnik dosahoval lepSich vysledki, nez odvétvi, a ani zdaleka se

neptiblizuje hodnotam TH. Je ale nutno podotknout, Ze posledni z analyzovanych let pfinesl
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pozitivni zménu smérem ke zlepSovani situace podniku, kde se ukazatel ROE zvysil, a u r.
doslo ke snizeni. I navzdory této skute¢nosti ma podnik ale jesté velky odstup od odvétvovych

hodnot, o vysledcich TH nemluvé.
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Graf 4:Srovnani ROE a re podniku s odvétvim a podniky tvoficimi hodnotu

Zdroj: Viastni zpracovani
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5.2 Tvorba EBIT

Skupina ukazateli nazvana ,,tvorba EBIT* je horni pyramidou ve struktufe modelu INFA.
Pravé v této pyramid¢ je charakterizovan zptsob vzniku vystupu podniku, neboli zisku ve
formé¢ EBIT (zisk pied zdanénim a uroky). Klicovy ukazatel této skupiny je rentabilita aktiv
(ROA), za pomoci které 1ze vyjadfit schopnost podniku zhodnotit celkovy vlozeny kapital. Za
ukazatele ovliviujici vysi ROA jsou povazovany ziskova marze a obrat aktiv, coz je ziejmé
1na zadklad¢ nasledujiciho rozkladu ROA, kdy po zkraceni vynosti ve jmenovateli marze
a Citateli obratu aktiv ziskame vzorec pro vypocet rentability aktiv, tj. EBIT/aktiva. Marze
a obrat aktiv jsou jedny ze zakladnich pak provozni vykonnosti podniku. Z tohoto divodu jim

bude vénovana vétsi pozornost a bude provedena podrobnéjsi analyza, a to VZZ i rozvahy.

5 EBIT
marze =

/' vynosy
EBIT "

aktiva \
obrat aktiv - JURORY

aktiva

ROA =

(25)

V grafu ¢. 5 mizeme vidét srovnani produkéni sily podniku s odvétvim a podniky tvoficimi
hodnotu. Jiz pii prvnim pohledu na graf je zfejmé, Ze produkéni sila analyzovaného podniku je
ve vSech sledovanych letech velmi slabd. Jediné obdobi, které se svymi hodnotami alesponi
z ¢asti pfiblizovalo odvétvovému primeéru, byl rok 2011. Pravé tento rok miZeme tedy
pozitivnim hodnotdm vic¢i odvétvi i TH je nutno podotknout, ze pouze v letech 2013 a 2014
byl ukazatel ROA zaporny. Za pfiznivé lze povaZovat také navySeni v poslednim ze
sledovanych let, kdy ukazatel zvysil svou hodnotu o 25,88 %, ¢imZ se dostal na kladnych
1,66 %.

Nejlepsi podniky v odvétvi maji po vSechna sledovana odvétvi stoupajici tendenci u tohoto
ukazatele, ovSem rok 2015 pfinesl pokles témét o 3 %. To znamena, Ze zatimco podnik DOLS
se ve své produkeni sile skokové zlepsil, tak ty nejleps$i podniky se naopak potykaly se
snizovanim. Podobn¢ je na tom 1 celé odvétvi, to ale za rok 2015 zaznamenalo pokles pouze
0 1,09 %. Dé se tici, ze v letech, kdy se produkéni sila podniku zhorSovala, tak nejlepsi podniky
prochazely obdobim ristu tohoto ukazatele, a kdyZ doslo k zlepSeni u analyzovaného podniku,

tak TH m¢ly svou ROA na poklesu.
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TH 14,86% 15,44% 16,70% 18,03% 15,08%

Graf 5: Srovnani ROA podniku s odvétvim a TH

Zdroj: Viastni zpracovani

Podnikova marze je porovnévana s odvétvim a TH v nasledujicim grafu. Pokud se zamétime
na srovnani tohoto grafu s grafem €. 5, v§imneme si, ze vizualn¢ jsou téméf identické. Kdyz se
marze podniku, odvétvi i TH snizuje, dochazi i k poklesu ROA. Nejvétsi marzi md DOLS
v prvnim z analyzovanych let. Tehdy bylo z jedné koruny vynost vytéZzeno 3,7 haléit zisku.
Za zisk zde samoziejmé& povazujeme EBIT, tedy pted zdanénim a uroky. To znamena, Ze pfi
vynosech 100 K¢ podnik ziskal 3,7 korun v zisku. V tomto roce se nejvice piiblizoval odvétvi
1 TH, rozdil s odvétvim ¢inil pouze 1,45 halétti na 1 korunu. Piestoze v dalSich z analyzovanych

let projevovaly stoupajici tendenci podniky v celém odvétvi, tak DOLS svymi vysledky

prohluboval rozdily.
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Graf 6: Srovnani marze podniku s odvétvim a TH

Zdroj: Viastni zpracovani
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Tato skutecnost ziejmé poukazuje vzhledem k vynostim na pftili§ vysoké naklady. Z tohoto
divodu je nutno podrobit vykaz zisku a ztrat rozboru a nahlédnout na situaci uvnitt podniku.
Na nésledujicim grafu je zndzornén rozbor struktury vynost. Graf je zpracovan na zéakladé
hodnot podnikovych vykazi, které jsou pfevedeny do tabulek v ptilohdch €. 1 a 2. Zcela
zietelng tvoti nejvetsi ¢ast podnikovych vynosii vykony, tzn. trzby za prodej vlastnich vyrobkl
a sluzeb, ke kterym se v roce 2015 piidala i polozka trzby za prodej zbozi. Jelikoz se jedna
o vyrobni podnik, neni divu, Ze pravé vykonova polozka vynosii tvoifi kazdoro¢né vice nez
90 % celkovych vynosii. Nejvyssi pomér je mozno pozorovat v roce 2015, to vykony tvorily
témet 100 %. Je potieba upozornit také na rok 2014. Zde sice trzby za prodej vyrobki €inily
104,9 %, je ale nutno je ponizit o hodnotu zmény stavu zasob ¢inici 10 %, ¢imz dostavame
kone¢ny pomér vykont vii¢i celkovym vynosim na 94,9 %. Pokud bychom sledovali vykony
podniku v absolutnich hodnotach, pak zmé&na mezi roky 2011 a 2015 tvoti -50 784 tis. K¢&, doslo

tedy ke snizeni vynosl plynoucich z prodeje vyrobk.

Mimo zménu stavu zasob vlastni Cinnosti lze pozorovat jesté 2 vyraznéjs$i polozky ve
vynosové struktufe. Jednd se o trzby zprodeje materidlu (oranzova barva) a vynosy
z dlouhodobého finan¢niho majetku (tmavé zelena barva). Prodany materidl kaZzdoro¢né tvori
vice neZ 2 mil. korun. Bylo by ptfihodné zhodnotit, zda se spolecnosti povedlo material prodat

za vy$si cenu, nez byl zakoupen.
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Graf 7: Struktura vynost podniku

Zdroj: Viastni zpracovani
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Jelikoz vynosy neptisobi tak, aby bylo mozné usoudit, ze se pti¢ina nizké marze nachézi
v nich, je potteba ud¢€lat analyzu nakladovych polozek. Jejich strukturu znazornuje graf 8, ktery
je zpracovan pomoci piiloh 3 a 4. Podnik vydava nejvetsi ¢ast nakladii na vykonovou spotiebu.
Nejvétsi zmeéna je zaznamendna mezi lety 2013 a 2014, kdy tato ndkladova polozka poklesla
08 %, a ackoliv se dostala na své¢ minimum, tak stile dosahovala vysokych 62,1 %.
V absolutnich ¢islech se z 169 214 tis. korun snizila na 130 226 tis. korun, rozdil tvoii tedy

- 38 988 tis. korun.

Pokud porovname rok 2013, kdy vykonova spotteba v absolutnich ¢islech dosihla svého
maxima, a rok 2015, kdy naopak byla na svém minimu, zjistime, Ze ackoliv se pomér vykonové
spotieby vici celkovym nakladim zménil jen o necelych - 6 %, tak absolutni zména Cinila
- 38 %. Vynosy z prodeje vyrobkl se naopak v poméru k celkovym vynosim nezménily ani

o jeden procentni bod, za to absolutni hodnota poklesla o 32 %.
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Graf 8: Struktura nakladt podniku

Zdroj: Viastni zpracovani

Druhou z nejvyraznéjsich nakladovych polozek podniku jsou osobni néklady. Ty se sestavaji

z nékladi mzdovych a socidlnich, nakladi na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi
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a odmén ¢leniim organa spole¢nosti. V nasledujicim grafu je zndzornéna podrobna struktura
polozkou v tomto bloku jsou néklady na mzdy zaméstnancti. Tato polozka prosla mezi roky
2011 a 2015 nejvyraznéjsi zménou — poklesem o 7 257 tis. korun. Odmény Clenim organt
spolecnosti byly prvni 4 roky neménné, v poslednim roce byly nulové. Nijak vyrazné se
neme¢nily ani socidlni néklady ¢i nédklady na zdravotni pojisténi. Jelikoz byly tyto tii polozky
ve vSech sledovanych letech téméf neménné, tak i ackoliv dochéazelo k vyraznym mezirocnim
zménam mzdovych nakladl, tak se struktura osobnich ndkladi nijak neménila. VSechna
sledovand obdobi vykazuji 74% pomér nakladi na mzdy, socidlni zabezpefeni a zdravotni

pojisténi kolisa mezi 24,43 % a 24,88 %.
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Graf 9: Struktura osobnich nakladi podniku!!

Zdroj: Vlastni zpracovani

DalS§imi vyraznéjSimi nakladovymi polozkami jsou odpisy dlouhodobého majetku
a zlstatkovd cena prodan¢ho dlouhodobého majetku a materidlu. Velky podil na sniZeni

podnikového vysledku hospodateni v roce 2012 méla tvorba rezervy.

Druhou ¢ésti ovlivitujici produkéni silu je obrat aktiv, pomoci jehoz zjistujeme, zda jsou
vynosy vyprodukované podnikem dostatecné velké vzhledem k celkové vysi aktiv. Graf 10
zobrazuje srovnani tohoto ukazatele s odvétvim 1 s podniky tvoficimi hodnotu. U podniku

DOLS mutzeme ve vSech analyzovanych letech pozorovat hodnoty, které zapadaji do obecného

" Hodnoty v grafu jsou uvedeny v absolutnich ¢astkach, tedy v tisicich korun.
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doporuceni pro tento ukazatel, coz znamend, ze pocCet obratek za rok je vyssi, nez 1. Tato
skute¢nost pozitivnim smérem ovlivituje vysi produkéni sily podniku. Ve vSech obdobich ma
podnik vyssi pocet obratek nez odvétvi. V letech 2012 az 2015 tento ukazatel dosahuje dokonce
vys§i hodnoty, nez u podniki tvoricich hodnotu. Nejvétsi rozdil vznikl v roce 2014, tehdy
prevysoval DOLS odvétvi o 0,78 obratek za rok, a TH o 0,64 obratek. V tomto roce dosahovaly
ztratové podniky 1,7 obratek za rok (viz ptiloha ¢. 9, znacka ZT), z ¢ehoz lze usoudit, ze
razantni narast hodnoty tohoto ukazatele v daném roce neni nijak neobvykly. Ztratové podniky
(mezi které se fadi v roce 2014 1 DOLS) nedosahuji kladného vysledku hospodaieni a da se

e 1

Z tohoto diivodu je potieba se zaméfit na rozbor dil¢ich ¢asti aktiv podniku.
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Graf 10: Srovnani obratu aktiv podniku s odvétvim a TH

Zdroj: Vlastni zpracovani

V ptilohach 5, 6, 7 a 8 1ze nalézt podrobné tabulky shrnujici aktiva a pasiva spolecnosti jak
v absolutnich castkach, tak i v procentudlnim poméru vuci celkové hodnoté aktiv (pasiv).
Aktiva podniku se mezi prvnim a poslednim sledovanym obdobim sniZila o 74 954 tisic korun,
coz je témét polovina plivodni hodnoty. Jak jiz bylo zminéno v kapitole 4.1, vétsi Cast
podnikového majetku je tvorena obéznymi aktivy (kazdoro¢né vice, nez 55 %). Co se tyce
vyznamnosti polozek ob&znych aktiv, na prvnim misté jsou kratkodobé pohledavky, dale
zasoby, a o posledni pticku se déli dlouhodobé pohledavky spole¢né s kratkodobym finan¢nim

majetkem. To Ize vidét i v grafu 11, ktery obsahuje strukturu obéznych aktiv podniku.
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Graf 11: Struktura ob&znych aktiv podniku'?

Zdroj: Viastni zpracovani

V roce 2013 doslo k vyraznému navySeni hodnoty zasob. Celkovy rozdil mezi absolutni
hodnotou zasob mezi roky 2011 a 2015 neni pfili§ velky, ovSem pomér této polozky vuci
ob¢éznym aktiviim se navysil o 13 procentnich bodl. Kratkodobé zdvazky maji mezirocné
klesajici tendenci, ov§em absolutni zména se nijak nepropisuje do zmény pomérové. Napiiklad
mezi roky 2011 a 2014 doslo v absolutnich hodnotéach k rozdilu - 23 523 tisic korun, ale pfi
porovnani kratkodobych pohledavek s celkovymi obéznymi aktivy vychdzi najevo zmeéna
pouze o 3 % (v roce 2011 byl pomér kratkodobych pohledavek vii¢i celkovym ob&znym
aktivim 64 %, v roce 2014 61 %).

Dlouhodoby majetek podniku se kazdym rokem sniZoval. Z ptivodnich 65 743 tis. korun
klesl o vice nez polovinu na 31 539 tis. K¢. Nejvétsi zména nastala u dlouhodobého hmotného
majetku, konkrétné¢ u samostatnych véci movitych. Zde doslo k rapidnimu sniZeni
z 31 660 tis. K& na 5 887 tis. K&, coz €ini - 25 773 tis. K¢ neboli - 81% zmeénu. Z grafu 12 je
mozné pozorovat, jak slabé zastoupeni mezi dlouhodobym majetkem podniku mé dlouhodoby
nehmotny majetek, ktery tvoii software vyuzivany jak v managementu a pii obchodnim styku,
tak 1 ve vyrobnim procesu. Prvni tfi sledované roky obsahuji také polozku dlouhodobého

finan¢niho majetku, ten se ale z rozvahy podniku v dalSich letech naprosto vytratil.

12 Hodnoty v grafu jsou uvedeny v absolutnich ¢astkach, tedy v tisicich korun.
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Graf 12: Struktura dlouhodobych aktiv podniku'3

Zdroj: Viastni zpracovani

13 Hodnoty v grafu jsou uvedeny v absolutnich ¢astkach, tedy v tisicich korun.
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5.3 Déleni EBIT

Nasledujici skupinou ukazatell je dle systému INFA ,,déleni EBIT*. Tyto ukazatele ma;ji
vliv na velikost ROE a popisuji rozd€leni vystupu podniku, ktery byl za dany hospodarsky rok
vytvoren. Hospodaisky vysledek je samoziejmeé charakterizovan jako EBIT, ¢ili pfed zdanénim
a uroky. Jak jiz bylo zminéno v kapitole 1.3, EBIT umoznuje mezipodnikové srovnavani bez
vlivu rozdilné vyse trokt a ptipadného odlisného danového zatizeni. Prave tyto proménné jsou
v této skupiné ukazateli zkoumany a vyhodnocovany. V ptfipad¢ rozd€leni EBIT mame dvé
¢asti. Prvni je vénovana vétitelim formou urokli za poskytovany kapital. Zbytek, ¢ili ¢ast druha,

se deli mezi stat a vlastniky podniku.

Co se tyce analyzy &asti pro majitele a podnik, INFA pracuje se dvéma ukazateli. Cast
pfipadajici statu je charakterizovéna vypoctem redln¢ho zdanéni pomoci ukazatele EAT/EBT.
Druhym ukazatelem v této Casti pyramidy je tzv. equity ratio. Jestlize se podnik pokousi
usilovat o co nejvyssi zhodnoceni vlastniho kapitalu, mél by management udrzovat hodnotu
tohoto ukazatele na co nejniz$i mozné Urovni. Ve vSech analyzovanych letech mé¢l podnik
vyrazn€ niz§i hodnotu tohoto ukazatele jak oproti odvétvi, tak i TH. Rok 2012 nelze povazovat
za stoprocentn¢ uspesny, prestoze analyzovany podnik dosahuje na své maximalni hodnoty.
Nadmérny rust equity ratio je totiz spojovan s problémy formou poklesu vyse ROE. Po tomto
vyrazném roce nasledoval pokles, ktery se rok co rok stale vice prohluboval. Roky 2013 a 2014
pro podnik nebyly pfili§ produktivni, a to se odrdzi i v tomto grafu. Zaporny hospodaisky
vysledek se v obou dvou letech odraZi ve snizeni vySe vlastniho kapitalu, coZ pozici podniku

zhorsuje.
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Graf 13: Koeficient samofinancovani podniku, odvétvi a TH (VK/A)

Zdroj: Viastni zpracovani
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Jelikoz analyzovany podnik disponuje velkym mnozstvim ciziho uro¢eného kapitalu, je na
misté zhodnotit také podil Gplatnych zdroji na celkovém majetku podniku. Za tplatné zdroje
je povazovan vlastni kapital spolu s bankovnimi uvéry a dluhopisy. Kdyby nastala situace, ze
by podnik nemél Zadné dluhy, byly by podnikové hodnoty ukazatele z nésledujiciho grafu
shodné s hodnotami ukazatele predchoziho (podil UZ/A by se rovnal VK/A). S vyjimkou roku
2011 dosahuje analyzovany podnik nizsi vyse, nez odvétvi i TH. TH jsou ve vSech letech na
mirné vyssi trovni, nez odvétvi. Podnik mezi jednotlivymi lety vyrazné¢ ménil vysi vlastniho

kapitalu, bankovni Gvéry se meziro¢né nijak vyrazné neménily (viz graf 16).
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Graf 14: Podil Gplatnych zdroji podniku, odvétvi a TH (UZ/A)

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na nasledujicim grafu je moZno pozorovat vyvoj vySe urokové miry podniku. Systém INFA
neposkytuje vypocet irokové miry a data potfebna pro vypocet urokové miry odvetvi nejsou
od MPO k dispozici, nelze proto provést srovnani s odvétvim. Z grafu lze vycist, ze ackoliv
v roce 2012 doslo k vyraznému navyseni rokové miry, tak u podilu uplatnych zdroji (viz graf
14) nevznikla zadna rapidni zména. D4 se tedy fici, ze DOLS zvyseni urokové miry o 4,12 %
nijak zdsadn¢ nezasahl. Miizeme pouze polemizovat o tom, jaky vliv to mélo na zaporny
vysledek hospodateni v nadchazejicim obdobi a zda to podnik ovlivnilo v jinych ohledech, nez
ve zmeéné kapitalové struktury podniku. Ta jiz byla rozebrana v grafu €. 2 a zrovna v roce 2012

se analyzovany podnik odvétvové kapitalové struktuie podobal nejvice.
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Graf 15: Vyvoj Grokové miry podniku

Zdroj: Viastni zpracovani

Pro detailnéj8i pohled na strukturu cizich zdroji podniku je potfeba nahlédnout do grafu

znazoriiyjictho rozdeleni cizich zdroji v podniku i v odvétvi. Vysi cizich zdroji nelze

porovnavat v absolutnich hodnotach, jelikoz je kazdy podnik rizné velikosti, v pfiloze 10 lze

nahlédnout na absolutni ¢isla, z nichZ byla struktura zji§tovéna, stejné tak tam lze vycist

1 procentualni hodnoty pro dil¢i polozky. Je zfejmé, ze analyzovany podnik nema témeét Zadné

dlouhodobé zavazky, coz strukturu cizich zdroji od odvétvi odlisuje nejvice. VySe bankovnich

uvert se od odvétvi piilis nelisi, zistava tedy diskutabilni, co bylo pfic¢inou zvySené Grovné

urokové miry v roce 2012.
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Graf 16: Struktura cizich zdroji podniku a odvétvi
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Nasledujici graf zobrazuje vyvoj hodnoty danového zatizeni. Podil Cisty zisk lomeno zisk

udava, kolik procent ze zisku podniku si podnik mize ponechat po odecteni dani. Vypoctena
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procenta se mnohdy neshoduji se sazbou dané z ptijmu, ktera je aktualné platna. Je to dano tim,
ze do hospodarského vysledku podniku se zapocitavaji také naklady danoveé neuznatelné, coz

vypocet dané z pfijmu pravnickych osob.

Analyzovany podnik dospél v letech 2013 a 2014 k hluboké ztraté. Jelikoz byly vysledky
hospodateni v téchto letech zaporné i1 pred odectenim dani, vychazi vypoctené ukazatele
v kladnych ¢islech. Vyhodnoceni tohoto ukazatele je tedy obtizné a miize dochazet ke zkresleni
zaveéra. Dle systému INFA mivaji ztratové podniky v tomto odvétvi nejvyssi vysledek tohoto
ukazatele, kazdorocné€ se drzi na hranici 100 % a vySe. Sta procent doséhl analyzovany podnik
v poslednim sledovaném obdobi, kdy byl ale jeho vysledek hospodateni kladny, jelikoz se EBT
rovnal EAT. Danové zatizeni u TH nevykazuje zadné prudké zmény, podil toho, co podnikiim
po odecteni dani zlstava, stagnuje na 81 % - vySe dané ¢ini 19 %. U odvétvovych hodnot
dochazi k nepatrnym zméndm smérem k postupnému snizovani danového zatiZeni, zatimco
v roce 2011 bylo danové zatizeni 25,39 %, v roce 2014 bylo na téméi shodné tirovni s vysi dané

z piijmu pravnickych osob, ¢inilo 19,22 %.

100,00%

95,00%

90,00%

85,00%

80,00%

75,00% I I

. Al

70,00% 2011 2012 2013 2014 2015
® Podnik 81,63% 83,01% 93,43% 96,92% 100,00%
EOdvétvi  74,61% 78,15% 78,42% 80,78% 79,32%

TH 81,00% 81,00% 81,00% 80,99% 81,00%

Graf 17: Danové zatizeni podniku, odvétvi a TH (EAT/EBT)

Zdroj: Vlastni zpracovani
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5.4 Financ¢ni stabilita

Tieti a zaroven posledni oblasti, kterou se benchmarkingovy diagnosticky model INFA
zabyva, je financni stabilita podniku. Jedna se o tieti pyramidu schématu, ktery je znazornén na
obrazku 6, na kterém jde jasné vidét propojeni vztahu aktiv a pasiv podniku. Z ¢asti
charakterizujici tvorbu EBIT vychazi struktura aktiv podniku, oblast pro déleni EBIT poskytuje
informace pro strukturu pasiv. Finan¢ni stabilita figuruje jako pfedpoklad tvorby i déleni EBIT

podniku.

Ukazatele finan¢ni stability jsou ukazatele likvidity, a to ve vSech jejich stupnich. Tyto

ukazatele jiz byly charakterizovany v kapitole 1.3, konkrétn¢ ve vzorcich 6, 7 a 8.

Bézna likvidita by se méla pohybovat v rozmezi 1,5 a 2,5. Pravdépodobnost zachovani
platebni schopnosti podniku se zvySuje s rostouci hodnotou. Jak 1ze vidét na nasledujicim grafu,
tak jedinym uspokojivym rokem v ramci tohoto ukazatele je rok 2011, kdy analyzovany podnik
dosahl lepsich vysledkli nez odvétvi i TH. Tato situace se podniku v nasledujicich Ctyfech
letech nepodatila zopakovat. V roce 2012 podnik jesté byl na hrané doporu¢enych hodnot, dalsi
tf1 analyzovand obdobi ovSem klesl hluboko pod limitni hranici. U odvétvi 1 TH postupem casu

dochazelo k navySovani hodnoty tohoto ukazatele.
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Graf 18: Bézna likvidita (L3) podniku, odvétvi a TH

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tento ukazatel nebere v potaz strukturu obéznych aktiv, kterd maji riznou miru likvidnosti,

coz bézné likvidité ubird na vypovidaci schopnosti. Tento nedostatek z Casti eliminuje likvidita

64



druhého stupné, kterd neobsahuje kompletni obézna aktiva, ale ma v Citateli tato aktiva
nezahrnujici zasoby. Za idedlni pomér je povazovano rozmezi 1 a 1,5. Pokud podnik dosahuje
hodnot nad jednicku, znamena to pak, ze je schopen splacet zavazky bez potieby rozprodavani
zasob. Pii pohledu na graf 19 je ziejmé, ze stejné jako u likvidity tfetiho stupné podnikové
hodnoty klesaji, zatimco odvétvi i TH je na vzestupu. Je ale vidét, ze pro odvétvi, se kterym je
analyzovany podnik srovndvan, jsou typické hodnoty té€sné nad tirovni 1. DOLS jiz od roku

2013 této urovné nedosahl, naopak se drzi zhruba o 0,3-0,4 pod touto hranici.
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Graf 19: Pohotova likvidita (L2) podniku, odvétvi a TH

Zdroj: Viastni zpracovani

Cash ratio (neboli hotovostni likvidita) zahrnuje uz jen ty nejlikvidnéjsi polozky rozvahy, za
které jsou povazovany penézni prostfedky. Obecné doporuéované hodnoty pro CR jsou
v intervalu od 0,2 do 0,5. Nasledujici graf ukazuje podobny trend jako u predchozich dvou
likvidit. Analyzovany podnik v prvnim roce opét mirné¢ pievySuje doporucenou hranici
(0 0,02 %), je tedy nad tirovni odvétvi i TH. Hned v roce 2012 ale klesa nejen pod tiroveit obou
benchmarki, ale dostava se i pod kritickou hranici. V ptipadé L2 i L3 v tomto obdobi jeste stale
podnik spadal do doporuceného rozmezi, to ale v ptipadé¢ L1 neplati. V ptipad€ hotovostni
likvidity se d4 ale konstatovat, Ze pokud podnik nedodrzuje ptfedepsané hodnoty, nemusi to
okamzit¢ znamenat problémy finan¢niho charakteru. Penézni prostiedky pro podnik
nepiedstavuji zadny mozny piijem, jsou vyuzivany pouze k splaceni zavazki. Proto za situace,

kdy podnik nema problém své zavazky splacet fadn¢ a v€as, neznamena nizka hodnota tohoto
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ukazatele zadny kriticky problém. DOLS preferuje udrzovani likvidnich prostiedki

v pohledavkach, ale i pfes tuto skute¢nost nema uspokojivé vysledky ani v pohotové likvidite.
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Graf 20: Hotovostni likvidita (L1) podniku, odvétvi a TH

Zdroj: Viastni zpracovani
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6 VYHODNOCENI A DOPORUCENI

Po uskute¢néni analyzy za pomoci benchmarkingového diagnostického systému finan¢nich
indikatori INFA je mozno vyhodnotit situaci podniku a vyvodit zavéry tykajici se finan¢niho

fizeni podniku.

Pti analyze odvétvi je mozno pozorovat, ze dosahuje uspokojivych hodnot a ma tedy uspésna
obdobi, stejné tak je tomu 1 u TH, které ve vSech ptipadech dosahovaly lepSich vysledkt, nez
byl prumér odvétvi. Benchmarking ukézal velky rozptyl hodnot vybranych financnich
ukazateld podniku. UZ pfi srovnani s odvétvim jsou rozdily pon¢kud vyraznéjsi, nez by mély

byt, a viici TH vykazuje analyzovany podnik velké nedostatky.

Podnikova vykonnost vyjadfend ukazatelem EVA se do roku 2013 zhorSovala, poté
nasledovalo postupné zlepSovani, ale ve vSech analyzovanych letech se podnik pohybuje
v zapornych hodnotach. Podnik by se mél snazit situaci zlepsit a dospét ke kladné hodnoté
EVA. M¢lo by dojit tedy k prezkoumdni toho, jak by bylo mozné co nejefektivnéji zvysit
hodnotu ROE podniku. Mohlo by se jednat naptiklad o zvySeni ziskové marze (tzn. zvySeni
EAT). Dalsi moznosti je zvySeni obratu aktiv, kdy by se jednalo o projev efektivniho vyuziti

majetku podniku.

Spole¢nost nehospodaii bez uvéra a bylo by na misté zhodnotit, zda jsou poskytované tvéry
za momentalni situace tou nejvhodné&j$i variantou financovani kapitalu podniku. Je pravdou, Ze
vyssi zadluzenost miize pusobit pozitivné na ROE, ale to pouze za podminky, zZe podnik dokaze
kazdou korunu ze vzniklych dluhti zhodnocovat nad vysi Grokové sazby. Vyssi zadluzenost
muze ale pusobit negativné na vysi EAT v disledku vysSich trokt, coz by mohlo zase naopak

vést ke snizovani ziskové marze a tedy 1 hodnoty ROE.

Na hodnotu EAT ma vliv celkova vyse vynosi a ndklad. DOLS ma ve v§ech analyzovanych
letech vyrazné vyssi pomér mzdovych nakladi vi¢i obratu, nez odvétvi. Bylo by vhodné se
pozastavit nad vys$i mzdovych nakladi a zamyslet se nad tim, co se v podniku déje jinak, nez
v odvétvi, ze to zapficifiuje takové razantni rozdily. Podnik svym zaméstnanciim nevyplaci
piili§ vysoké mzdy, vyuziva piileZitosti nabizenych Ufadem prace CR (zaméstnani do
rekvalifikace) a spolupracuje s ucnovskym strediskem. Diky t€émto skute¢nostem by mzdy de
facto nemély ¢Cinit tak vyraznou ndkladovou polozku. Jako mozné pfi¢ina se nabizi odlisna
organizace vyroby u konkuren¢nich podnikl. V analyzovaném podniku probiha vyroba
zejména formou mechanizace a montaznich linek. Podniky ptisobici ve stejném odvetvi mohou
byt ale zna¢né automatizovany. V posledni dobé¢ se stale vice mluvi o tzv. Primyslu 4.0, ktery

urychluje vyrobu a zvySuje kvalitu vyrobka. Jelikoz jsou diky tomu jednotlivé pracovni ukony
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jednodussi, snizuje se Cas potfebny pro zhotoveni vyrobku. Zaroven mohou byt urcité ¢innosti

vykonévany stroji, ¢imz dochdzi ke snizeni potieby pracovnich sil.

Az nastane situace, kdy bude automatizovana vyroba standardem v odvétvi, mohlo by byt
pro DOLS obtizné ptezit, pokud bude setrvavat v soucasném stavu, ktery zahrnuje zastaralé
a nespolehlivé stroje vyzadujici naro¢nou obsluhu. V podniku je citit averze k inovativnimu
mysleni a d4 se fici, ze se dnes$ni vyroba pfilis nelisi od vyroby v minulém stoleti. Aby podnik
udrzel svou pozici na trhu, je potfeba reagovat na pozadavky zakaznikl, pfipadné ptichazet
s novinkami jesté pred tim, nez si zakaznici uvédomi, ze by je chtéli. Na prvni pohled je ziejmé,
ze v podniku existuje urcité dogma, Ze dokud néco funguje (bez ohledu na efektivnost
funkénosti), neni potieba to ménit. Zaméstnanci podniku by si méli uvédomit, ze zmény jsou

potfeba a neni zddouci se jim vyhybat v tak znacné mire.

U finan¢ni stability se d4 konstatovat, Ze ackoliv ma DOLS za posledni sledovana obdobi
niz8i hodnoty nez se doporucuje, tak vykazuje urcitou stabilitu. Hodnoty u Zadné z likvidit se
za posledni tfi roky nijak vyrazné nezménily, Ize tedy predpokladat, ze podnik je schopen
splacet své zavazky i s takovou strukturou obéznych aktiv, jakou ma. V oblasti likvidity by tedy
bylo vhodné udrZovat stavajici uroven. Je mozné, Ze pokud je podnik zvykly na urcity standart

vySe zasob €1 penéZnich prostiedkll, mohlo by zvySeni téchto aktiv pfinést sniZzeni vykonnosti.

Jako stézejni doporuceni se nabizi zvySeni hodnoty trzeb, které by vedlo ke zlepSovani
vysledku hospodateni. Je ziejmé, Ze v letech, kdy byl podnik ve ztraté, dosahovaly témét
vSechny ukazatele nejhorSich zjisténych hodnot. V poslednim analyzovaném roce, kdy se
podnik dostal ze ztraty ke kladnému hospodarskému vysledku, doslo k mirnému vzestupu vSech
ukazatell, coZ je rozhodné pozitivni skutecnost. Z vlastniho pozorovani autorky prace vyplyva,
ze by podniku prospéla kvalitni marketingova kampaii €1 alespont zaméstnani marketingového
specialisty. V soucasné situaci napli prace této pracovni pozice vykondvaji zaméstnanci
obchodniho oddéleni, coZ neni pro podnik takovychto rozmért vhodné, jelikoZ se na marketing

zamestnanci nemohou soustiedit tak detailné, jak by bylo tfeba.

DOLS mé velmi dobré postaveni na trhu s poStovnimi schrankami, ovSem dalsi oblasti
produkce podniku na tom jsou na trhu htife. Je potieba, aby si tuto skute¢nost podnik uvédomil,
a zaméfil se na zvySeni své trzni pozice i na dalSich trzich, at’ uz ¢eskych, ¢i téch zahranic¢nich.
Pozitivné by mohlo zaptsobit také rozSifeni sortimentu pieprodeje zbozi, které souvisi

s predmétem vyroby analyzované podniku, o coZ se podnik zacal pokouSet v roce 2015.

Na zavér je také potieba, aby mél podnik na paméti hlavni pfi€iny ztrat v letech 2013 a 2014.

Jednalo se o uzavirani nevyhodnych smluv, z kterych nésledné plynuly cetné penalizace za
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neplnéni podminek sjednanych v téchto smlouvach. Je potfeba se z vlastnich chyb ucit, coz se
podniku dle mirného zlepSeni situace v roce 2015 dafi. Negativni vyvoj vétSiny zkoumanych
ukazateld se nastésti v poslednim analyzovaném roce zacina zlepSovat, a da se predpokladat,

ze v nadchazejicich letech bude podnik na vzestupu.

Na zakladé nahromadénych doporuceni je zfejmé, ze na finan¢ni situaci podniku nelze
pohlizet jen pies finan¢ni vykazy a ukazatele, které mohou situaci zkreslovat. Na ekonomicky
rust maji vliv nejen proménné vstupujici do uzitych finan¢nich ukazatelli, ale také rtzné
nefinanéni proménné, coz by si mélo vedeni podniku uvédomit, pokud chce v nadchazejicich

letech prosperovat.
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ZAVER
Bakalatska prace se vénuje finanénimu benchmarkingu podniku DOLS-vyroba Dveii, Oken,
Listovnich Schranek, a. s. za pomoci benchmarkingového diagnostického modelu INFA. Jeho

vysledky odhaluji nepfili§ pozitivni finan¢ni situaci analyzovaného podniku ve vsech

posuzovanych letech.

Aby bylo zaruceno, ze Ctenaf porozumi vlastni analyze, ptedchazi ji charakteristika financni
analyzy, pomé&rovych ukazatell a vzorct uzitych pfi analyze, nechybi ani informace o vyuzitém
modelu INFA. Po definovani téchto informaci nésleduje ptedstaveni vybraného podniku, jeho
vyrobniho portfolia, nejvétSich konkurentti i celého odvétvi. Nésleduje analyzovani podniku po

jeho finan¢ni strance.

Nejdiive je provedena strukturalni analyza vykazt podniku. Ta odhaluje zna¢né nedostatky,
které jsou pozdéji potvrzeny pii hodnoceni modelem INFA. Nejvyrazné€j$i problémy se
vyskytuji zejména v nékladové struktuie, konkrétné¢ ve mzdovych ndkladech. Mzdovymi
naklady podnik vyrazné ptevySuje odvétvi v poméru k vykonlim, coZ neindikuje pozitivni

situaci.

Dochazi ke zjisténi, ze analyzovany podnik nema jedinou oblast pyramidy INFA (Tvorba
EBIT, Déleni EBIT, Financ¢ni stabilita), ve které by svymi hodnotami pfevySoval odvétvi.
V Zadném piipad€ se ani minimaln¢ neptiblizuje podnikiim v odvétvi, které tvoii hodnotu
(hodnota ROE prevySuje re). Na zdklad¢ analyzy vSech tfi oblasti modelu INFA je nutné
konstatovat, Ze se podnik nenachazi v dobré financ¢ni a hospodarské situaci. Mezi uZzitymi
ukazateli neexistuje jediny, ktery by podnik pfibliZoval k doporu¢enym hodnotam. Je vSak
nutné konstatovat, Ze v poslednim analyzovaném roce se podnik alesponl ¢astecné pribliZil

odvétvi, coZ je pozitivni.

Veskera doporuceni autorky jsou shrnuta v samostatné kapitole. Z t€ je mozné vyvodit zavér,
Ze by se analyzovany podnik mél pfestat obdvat zmén, mél by zacit inovovat vyrobni proces

a jit s dobou.
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Priloha 1 - Vynosy podniku za roky 2011 az 2015 v tis. K¢&

2011 2012 2013 2014 2015

L Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0 1 050
11. Vykony 198875 206470 216424 175374 148 091
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 203308 200603 202798 193756 148256

Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti -4 456 5 831 13620 -18391 -171
Aktivace 23 36 6 9 6

III.  Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 2710 2954 2 440 4 049 5219
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0 318 102 1495 2398

Trzby z prodeje materialu 2710 2 636 2338 2 554 2821

IV. Ostatni provozni vynosy 2 359 1758 1 447 1 099 1571
V. Ptevod provoznich vynosi 0 0 0 0 0
VI. Trzby z prodeje cennych papirti a podili 0 0 0 0 0
VII. Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku 0 0 0 3798 0
VIII. Vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku 0 0 0 0 0
IX. Vynosy z pfecenéni cennych papirii a derivatl 0 0 0 0 0
X. Vynosové troky 290 313 276 172 26
XI.  Ostatni finanéni vynosy 736 747 726 171 181
XII. Pfevod finan¢nich vynost 0 0 0 0 0
XIII. Mimotéadné vynosy 0 0 0 0 5769
Vynosy celkem 204970 212242 221313 184663 161907



Priloha 2 - Struktura vynosti podniku za roky 2011 az 2015

2011 2012 2013 2014 2015

L Trzby za prodej zbozi 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,6 %
11. Vykony 97,0% 973% 978% 950% 91,5%

Trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb 992% 945% 91,6% 1049% 91,6%

Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 2.2 % 2,7 % 6,2% -10,0 % -0,1 %

Aktivace 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
III.  Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 1,3 % 1,4 % 1,1 % 2,2 % 3.2 %

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0,0 % 0,1 % 0,0 % 0,8 % 1,5%

Trzby z prodeje materialu 1,3 % 1,2 % 1,1 % 1,4 % 1,7 %
IV. Ostatni provozni vynosy 1,2 % 0,8 % 0,7 % 0,6 % 1,0 %
V. Ptevod provoznich vynost 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
VI. Trzby z prodeje cennych papirti a podil 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
VII. Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku 0,0 % 0,0 % 0,0 % 2,1 % 0,0 %
VIII. Vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
IX. Vynosy z pfecenéni cennych papirti a derivatt 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
X. Vynosové uroky 0,1 % 0,1 % 0,1 % 0,1 % 0,0 %
XI.  Ostatni finan¢ni vynosy 0,4 % 0,4 % 0,3 % 0,1 % 0,1 %
XII. Ptevod finan¢nich vynost 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
XIII. Mimotadné vynosy 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 3,6 %
Vynosy celkem 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %



Priloha 3 - Néklady podniku za roky 2011 az 2015 v tis. K&

2011 2012 2013 2014 2015

A Naéklady vynalozené na prodané zbozi 0 0 0 0 857
B Vykonova spotieba 133497 148468 169214 130226 104439
Spotieba materialu a energie 122242 137329 159039 121604 96 542
Sluzby 11255 11139 10175 8 622 7 897
C Osobni naklady 50826 51691 50638 45362 40750
Mzdové naklady 37466 38035 37327 33565 30209
Odmeény ¢lentim organt spolecnosti
a druzstva 156 156 156 156 0
Naklady na socialni zabezpeceni
a zdravotni pojisténi 12639 12859 12542 11080 10051
Socialni naklady 565 641 613 561 490
D Dang¢ a poplatky 893 868 928 917 643
E Odpisy dlouhodobého nehmotného
a hmotného majetku 8 064 9 025 7 988 7 598 4739
F Zustatkova cena prodaného dlouhodobého
majetku a materialu 1 864 1485 1357 3213 3527
Zustatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku 0 0 0 1672 1768
Prodany material 1 864 1 485 1357 1 541 1759

Zmena stavu rezerv a opravnych polozek

G v provozni oblasti a komplexnich nakladi

ptistich obdobi -1596  -7804 7169 7810 -1223
H Ostatni provozni néklady 3053 2 840 2270 9678 1 805
I Pfevod provoznich naklada 0 0 0 0 0
J Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
K Naéklady z finan¢niho majetku 0 0 0 3798 0
L Néklady z precenéni cennych papird

a derivatd 0 0 0 0 0
M Zmena stavu rezerv a opravnych polozek

ve financni oblasti 0 0 0 0 0
N Nakladové uroky 2 057 1953 1743 1 663 1236
O Ostatni finan¢ni naklady 837 562 1504 246 223
P Ptevod finan¢nich nakladu 0 0 0 0 0
Q Dan z pfijmt za béZnou Cinnost 1 006 536 -1412 =797 0
R Mimofadné naklady 0 0 0 0 4776
S Dan z pfijml z mimotadné ¢innosti 0 0 0 0 0
T Prevod podilu na vysledku hospodaieni

spolecnikiim 0 0 0 0 0

Naklady celkem 200501 209624 241399 209714 161772



Priloha 4 - Struktura nakladii podniku za roky 2011 az 2015

2011 2012 2013 2014 2015

A Naéklady vynalozené na prodané zbozi 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,5 %
B Vykonova spotieba 66,6% 708% 70,1% 62,1% 64,6 %
Spotieba materialu a energie 61,0% 655% 659% 58,0% 59.7%
Sluzby 5,6 % 5,3% 4,2 % 4,1 % 4,9 %
C Osobni naklady 253% 247% 21,0% 216% 252%
Mzdové naklady 18,7% 18,1% 155% 16,0% 18,7%
Odmény ¢lentim organt spolecnosti
a druzstva 0,1 % 0,1 % 0,1 % 0,1 % 0,0 %
Naklady na socialni zabezpeceni
a zdravotni pojisténi 6,3 % 6,1 % 5,2 % 53% 6,2 %
Socialni néklady 0,3 % 0,3 % 0,3 % 0,3 % 0,3 %
D Dan¢ a poplatky 0,4 % 0,4 % 0,4 % 0,4 % 0,4 %
E Odpisy dlouhodobého nehmotného
a hmotného majetku 4,0 % 4,3 % 3.3% 3,6 % 2,9 %
F Zustatkova cena prodaného dlouhodobého
majetku a materialu 0,9 % 0,7 % 0,6 % 1,5 % 2,2 %
Zustatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,8 % 1,1 %
Prodany material 0,9 % 0,7 % 0,6 % 0,7 % 1,1 %

Zmena stavu rezerv a opravnych polozek

G v provozni oblasti a komplexnich nakladi

pristich obdobi -0,8%  -3,7% 3,0 % 37% -0,8%
H Ostatni provozni naklady 1,5 % 1,4 % 0,9 % 4,6 % 1,1 %
I Pfevod provoznich nakladd 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
J  Prodané cenné papiry a podily 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
K Naéklady z finan¢niho majetku 0,0 % 0,0 % 0,0 % 1,8 % 0,0 %
L Néklady z precenéni cennych papird

a derivatd 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
M Zmena stavu rezerv a opravnych polozek

ve finanéni oblasti 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
N Nakladové uroky 1,0 % 0,9 % 0,7 % 0,8 % 0,8 %
O Ostatni finan¢ni naklady 0,4 % 0,3 % 0,6 % 0,1 % 0,1 %
P Pievod finanénich nakladu 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Q Dan z pfijmi za béZnou Cinnost 0,5 % 0,3 % -0,6 % -0,4 % 0,0 %
R Mimoradné naklady 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 3,0 %
S Dan z pfijml z mimotadné ¢innosti 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
T Prevod podilu na vysledku hospodaieni

spolecnikiim 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %

Naklady celkem 100,0 % 100,0% 100,0 % 100,0 % 100,0 %



Priloha 5 - Aktiva podniku za roky 2011 az 2015 v tis. K&

2011 2012 2013 2014 2015

AKTIVA CELKEM 157559 138833 146958 99871 82605

A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0 0

B. Dlouhodoby majetek 65743 60184 53105 41944 31539

B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 708 447 342 187 133

Software 708 447 209 54 0

Nedokonceny dlouhodoby nehmotny

majetek 0 0 133 133 133

B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 61883 56335 49111 41757 31406

Pozemky 949 949 949 949 935

Stavby 29030 27973 26770 25566 24512
Samostatné movité veci a soubory

movitych véci 31660 25544 19579 13549 5887

Jiny dlouhodoby hmotny majetek 27 113 61 21 0
Nedokonceny dlouhodoby hmotny

majetek 178 1744 1752 1672 72

Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 39 12 0 0 0

B.IIl. Dlouhodoby finan¢ni majetek 3152 3402 3652 0 0

Jiny dlouhodoby financni majetek 3152 3402 3652 0 0

C. Obézna aktiva 91440 78385 93460 57772 50761

C.L Zasoby 16360 22640 35023 14891 15553

Material 8 888 9335 8198 7655 7109

Nedokonc¢ena vyroba a polotovary 2 601 5676 9268 2955 2442

Vyrobky 4 871 7629 17557 4281 5817

Zbozi 0 0 0 0 185

C.IL. Dlouhodobé pohledavky 4 848 5490 4622 4927 5626

Pohledavky z obchodnich vztahi 4168 4949 4028 4335 5008

Jiné pohledavky 680 541 594 592 618

C.IL.  Kratkodobé pohledavky 58760 46488 46957 35237 26214

Pohledavky z obchodnich vztahi 47533 45213 44939 34622 25601

Stat-danové pohledavky 10 795 448 1389 0 0

Ostatni poskytnuté zalohy 424 611 609 562 485

Dohadné tucty aktivni 8 117 20 0 25

Jiné pohledavky 0 99 0 53 103

C.IV. Kritkodoby finanéni majetek 11 472 3767 6858 2717 3368

Penize 349 159 142 85 197

Uty v bankach 11123 3608 6716 2632 3171

D.I. Casové rozliseni 376 264 393 155 305

Néklady pristich obdobi 376 264 393 155 305



Priloha 6 - Struktura aktiv podniku za roky 2011 az 2015

2011 2012 2013 2014 2015
B. Dlouhodoby majetek 41,73 % 43,35% 36,14 % 42,00 % 38,18 %
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 045% 032% 023% 0,19% 0,16 %
Software 045% 032% 0,14% 0,05% 0,00 %
Nedokonceny dlouhodoby
nehmotny majetek 0,00% 0,00% 0,09% 0,13% 0,16 %
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 39,28 % 40,58 % 33,42 % 41,81 % 38,02 %
Pozemky 0,60% 0,68% 0,65% 0,95 % 1,13 %
Stavby 18,42 % 20,15% 18,22% 25,60% 29,67 %
Samostatné movité véci
a soubory movitych véci 20,09% 18,40% 13,32% 13,57% 7,13 %
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0,02 % 0,08 % 0,04 % 0,02 % 0,00 %
Nedokonceny dlouhodoby
hmotny majetek 0,11 % 1,26 % 1,19 % 1,67% 0,09 %
Ocenovaci rozdil k nabytému
majetku 0,02% 001% 0,00% 0,00% 0,00 %
B.III.  Dlouhodoby finan¢ni majetek 200% 245% 249% 0,00% 0,00 %
Jiny dlouhodoby finan¢ni
majetek 200% 245% 249%  0,00% 0,00 %
C. Obézna aktiva 58,04 % 56,46 % 63,60 % 57,85% 61,45 %
C.I Zasoby 10,38 % 16,31 % 23,83% 14,91 % 18,83 %
Material 5,64%  6,72%  558%  7,66% 8,61 %
Nedokonc¢ena vyroba a
polotovary 1,65% 409% 631% 296% 2,96 %
Vyrobky 309% 550% 1195% 429% 7,04 %
Zbozi 0,00% 000% 0,00% 0,00% 0,22%
C.II. Dlouhodobé pohledavky 308% 395% 3,15% 493% 6,81 %
Pohledavky z obchodnich vztahii 2,65 % 3,56 % 2,74% 4,34 % 6,06 %
Jiné pohledavky 043% 039% 040% 0,59%  0,75%
C.III. Kratkodobé pohledavky 37,29 % 33,48% 31,95% 35,28% 31,73 %
Pohledavky z obchodnich vztahi 30,17 % 32,57 % 30,58 % 34,67 % 30,99 %
Stat-danové pohledavky 6,85% 032% 095% 0,00% 0,00 %
Ostatni poskytnuté zalohy 0,27 % 0,44 % 0,41 % 0,56 % 0,59 %
Dohadné ucty aktivni 0,01% 008% 0,01% 0,00% 0,03%
Jiné pohledavky 0,00% 007% 0,00% 0,05% 0,12%
C.IV. Kratkodoby finan¢ni majetek 728% 2,71% 4,67% 2,72% 4,08 %
Penize 022% 0,11% 0,10% 0,09% 0,24 %
Uty v bankach 7,06% 2,60% 457% 2,64% 3,.84%
D.I. Casové rozli$eni 024% 019% 027% 016% 0,37 %
Naklady piistich obdobi 024% 0,19% 027% 0,16% 0,37 %



Priloha 7 - Pasiva podniku za roky 2011 az 2015 v tis. K¢&

2011 2012 2013 2014 2015
PASIVA CELKEM 157559 138833 146958 99871 82 605
A. Vlastni kapital 60858 62805 42305 17124 17070
A.L Zakladni kapital 14400 14400 14400 14400 14400
Zakladni kapital 14400 14400 14400 14400 14400
AIl.  Fondy ze zisku 3184 3199 3381 3251 3062
Rezervni fond 2755 2 880 2880 2880 2880
Statutarni a ostatni fondy 429 319 501 371 182
AV Vysledek hospodareni minulych let 38805 42588 44610 24524 -527
Nerozdéleny zisk minulych let 38805 42588 44610 24524 0
Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0 -527
A.V.1  Vysledek hospodai‘eni béZného 4 469 2618 -20086 -25051 135
ucetniho obdobi
B. Cizi zdroje 96592 74943 104653 82287 65060
B.I Rezervy 10 889 0 0 0 0
Rezervy podle zvlastnich pravnich 10 889 0 0 0 0
predpist

B.IL Dlouhodobé zavazky 2313 2330 1032 237 237
Zéavazky z obchodnich vztahti 101 121 51 53 53
Zavazky ke spolec¢nikiim 0 0 184 184 184
Odlozeny danovy zavazek 2212 2209 797 0 0
B.III.  Kratkodobé zavazky 44429 51845 68648 50181 40293
Zavazky z obchodnich vztahii 20587 29902 48054 24633 18841
Zavazky ke spolecniklim 7 884 8386 11204 11204 10954
Zavazky k zaméstnanciim 3160 2 658 2581 2426 2135
Zavazky ze socidlniho zabezpeceni 1765 1 446 1387 1224 1145

a zdravotniho pojisténi
Stat - danové zavazky a dotace 1928 729 278 645 284
Kratkodobé piijaté zalohy 2764 2 688 1146 6391 3480
Dohadné tucty pasivni 795 523 529 566 362
Jiné zavazky 5546 5513 3469 3092 3092
B.IV.  Bankovni ivéry a vypomoci 38961 20768 34973 31869 24530
Bankovni uvéry dlouhodobé 38 921 20255 14536 5530 2935
Kratkodobé bankovni Gvéry 40 513 20437 26339 21595
C.L Casové rozlieni 109 1085 0 460 475
Vydaje ptistich obdobi 109 0 0 215 0
Vynosy pristich obdobi 0 1 085 0 245 475



Priloha 8 - Struktura pasiv podniku za roky 2011 az 2015

2011 2012 2013 2014 2015
A. Vlastni kapital 38,63 % 45,24% 28,79 % 17,15% 20,66 %
AL Zakladni kapital 9,14 % 1037%  9,80% 14,42 % 17,43 %
Zakladni kapital 9,14% 10,37 % 9,80% 14,42 % 17,43 %
AJIl.  Fondy ze zisku 202% 230% 230% 3,26% 3,71 %
Rezervni fond 1,L75%  2,07% 1,96 % 2,88% 3,49 %
Statutarni a ostatni fondy 0,27% 0,23 % 0,34 % 0,37% 0,22 %
A1V Vysledek hospodareni minulych 24,63 % 30,68 % 30,36 % 24,56 % -0,64 %
let
Nerozdeleny zisk minulych let 24,63 % 30,68% 30,36 % 24,56% 0,00 %
Neuhrazena ztrata minulych let 0,00% 0,00 % 0,00 % 0,00% -0,64 %
A.V. Vysledek hospodareni béZného 284% 1,89% -13,67 % -25,08% 0,16 %
ucetniho obdobi
B. Cizi zdroje 61,31 % 53,98% 71,21 % 82,39 % 78,76 %
B.1. Rezervy 6,91 % 0,00 % 0,00% 0,00 % 0,00 %
Rezervy podle zvlastnich 6,91 % 0,00 % 0,00 % 0,00% 0,00 %
pravnich piedpist
B.IIL. Dlouhodobé zavazky 1.47% 1,68 % 0,70% 0,24 % 0,29 %
Zavazky z obchodnich vztahii 0,06% 0,09 % 0,03 % 0,05% 0,06 %
Zavazky ke spole¢nikiim 0,00% 0,00 % 0,13% 0,18% 0,22 %
OdloZeny danovy zavazek 1,40% 1,59 % 0,54%  0,00% 0,00 %
B.III.  Kratkodobé zavazky 28,20 % 37,34 % 46,71 % 50,25 % 48,78 %
Zavazky z obchodnich vztahii 13,07% 21,54 % 32,70% 24,66 % 22,81 %
Zavazky ke spole¢nikiim 5,00% 6,04 % 7,62% 11,22% 13,26 %
Zavazky k zaméstnanciim 2,01 % 1,91 % 1,76 % 243% 2,58 %
Zavazky ze socialniho 1,12% 1,04 % 0,94 % 1,23% 1,39 %
zabezpeceni a zdravotniho
pojisténi
Stat - daniové zavazky a dotace 1,22% 0,53 % 0,19 % 0,65% 0,34 %
Kratkodobé piijaté zalohy 1,75% 1,94 % 0,78%  6,40% 421 %
Dohadné tcty pasivni 0,50% 0,38 % 0,36 % 0,57% 0,44 %
Jiné zavazky 352%  397% 236% 3,10% 3,74%
B.IV. Bankovni tivéry a vypomoci 24,73 % 14,96 % 23,80 % 31,91 % 29,70 %
Bankovni uvéry dlouhodobé 2470 % 14,59 % 9,89%  554% 3,55%
Kratkodobé bankovni aveéry 0,03% 037% 1391% 26,37% 26,14%
C.L Casové rozliSeni 0,07 % 0,78 % 0,00% 0,46 % 0,58 %
Vydaje ptistich obdobi 0,07% 0,00 % 0,00% 0,22% 0,00 %
Vynosy piistich obdobi 0,00% 0,78 % 0,00% 0,25% 0,58 %



Priloha 9 — Obrat aktiv v odvétvi 25 v letech 2011 az 2014
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1,05 1,42 1,22 1,21 0, 98 1,30 0,94 1,03 ,BE 1,12 7,92 1,25 1,04 1,04 0,97
1,08 1,00 0,92 0,36 0,43 0,96 1,23 0,749
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Priloha 10 — Strukturalni analyza pasiv podniku a odvétvi v letech 2011 az 2015

2011 2012 2013 2014 2015
S 157 559 138 833 146 958 99 871 82 605
Pasiva 3 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
odvatei |75.878355| 79436275| 83373875 85644 943| 88 576 583
100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
60 858 62 805 42 305 17 124 17 070

DOLS
Tnieaf et 39 % 45% 29% 17% 21%
. dvetyi |34 087450| 37035315 40083 730| 42312747 | 45638 584
odvetvi 45 % 47 % 48 % 49 % 52 %
T 96 592 74 943 104 653 82 287 65 060
S 61 % 54 % 71 % 82 % 79 %
) odvityi | 39593 910| 39715551 | 41624059 41599 156| 42233 803
52 % 50 % 50 % 49 % 48 %
109 1 085 0 460 475

DOLS
Ostatni pasiva 0% 1% 0% 0% 1%
P odvityi |2 196995| 1427012| 1666086 831 101 704 196
3% 2% 2% 1% 1%
2313 2330 1032 237 237

DOLS
Dlouhodobé 1,47 % 1,68 % 0,70 % 0,24 % 0,29 %
zavazky odvatyi 7564031 | 7733802| 8164600| 8210607| 8020526
9,97 % 9,74 % 9,79 % 9,59 % 9,05 %
44 429 51 845 68 648 50 181 40 293

DOLS
Kratkodobé 28,20 % 37,34 % 46,71 % 50,25 % 48,78 %
zavazky odvétyi | 18606038 19680585| 21457879| 20453 070| 20 170 069
24,52 % 24,78 % 25,74 %| 23,88 % 22,77 %
38921 20 255 14 536 5530 2935

DOLS
Dlouhodobé 24,70 % 14,59 % 9,89 % 5,54 % 3,55 %
bankovni Gvéry odvEtvi 4869 131| 5061442 5027489 5917336| 6022791
6,42 % 6,37 % 6,03 % 6,91 % 6,80 %
40 513 20437 26339 21 595

DOLS
B&Zné bankovni 0,03 % 0,37 % 13,91 %| 26,37 % 26,14 %
Gvery a vypomoci odvatyi 7004924 | 5740867 5206020| 5204486| 5502817
9,23 % 7,23 % 6,24 % 6,08 % 6,21 %
38 961 20 768 34 973 31 869 24 530

DOLS
Bankovni avéry 24,73 % 14,96 % 23,80% | 31,91 % 29,70 %
celkem odvetyi | L1874 055] 10802309| 10233509 11121822] 11 525 609
15,65 % 13,60 % 12,27 % 12,99 % 13,01 %

14 Absolutni vyse je uvedena v tisicich korun, procentualni poméry jednotlivych polozek jsou uvedeny v poméru
vuci celkové vysi pasiv podniku ¢i odveétvi.




