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Uvop

Hlavni zajem nejen podniku, ale i celé fady zainteresovanych skupin se upind na
finan¢ni situaci spolec¢nosti. Kvalitni podklady o finanéni strance lze predné ziskat

na zakladé riznych metod finan¢ni analyzy.

Diplomova prace na téma Finan¢ni analyza firmy EBK ERET BERNARD, s. r. 0., se
¢leni do nékolika ¢asti. Prvni kapitola predstavuje teoreticka vychodiska tykajici se
vyznamu finan¢ni analyzy, potfebnych udajii ohledné¢ zdrojovych informaci a okruhu
zajmovych skupin. Ve druhé kapitole poté nasleduje charakteristika jednotlivych metod
a pouzitych ukazateli. Doporu¢ené hodnoty a vystupy tvofi soucast praktické casti

diplomové prace, ve které dochazi i k jejich nasledné interpretaci.

Treti kapitola se vénuje pfedstaveni vybrané spolecnosti z hlediska zékladnich udaja,
historie a produktového portfolia. Na zdkladé¢ vnéjsSiho a vnitfniho prostiedi podniku

kratce shrnu strategii spolecnosti.

Ctvrta kapitola jiz aplikuje samotné metody finanéni analyzy postupem, ktery by byl
pravdépodobné uplatiiovan i v ekonomické praxi. Vychozim bodem se tedy stava
horizontalni a vertikdlni analyza. Ta déale prechdzi do analyzy pomérovych ukazateld,
ktery dopliiuje pyramidovy rozklad. Zainteresované skupiny zajima i komplexni pohled
na financni situaci, ktery predstavuji vicerozmérnymi modely. VSechny analytické
vystupy spole¢nosti provadim béhem devitiletého plsobeni spolecnosti, a to od roku

2003 do roku 2011.

V ramci diplomovych seminaiti jsem konzultovala diplomovou praci se svym vedoucim
panem doc. RNDr. Ing. Ladislavem LukaSem, CSc. Pod jeho odbornym dohledem jsem
vytvofila dva typy bankrotnich modell finan¢ni analyzy v programovém systému SW
Mathematica, ktery je vhodny k provadéni numerickych vypoctl a k vizualizaci dat.

Cely postup uvadim v ptiloze diplomové prace.

Posledni, tedy pata kapitola, se vénuje zdvérecnému zhodnoceni ziskanych vystupi a
doporuceni spolecnosti pro budouci rozhodovani. Na uplném konci uvadim ptilohy,

které jsou dulezité z hlediska samotného zpracovani a pochopeni diplomové prace.



Teoreticky uvod do financni analyzy 8

1 TEORETICKY UVOD DO FINANCNI ANALYZY

V soucasné dobé dochazi k ménicimu se ekonomickému prostiedi. Podniky jsou nuceny
reagovat na dynamiku zmén a financni stabilita se stdva nedilnou soucasti
konkurenceschopnosti spole¢nosti. Finan¢ni analyza umozituje pomoci celé fady metod
ohodnotit finan¢ni zdravi firmy, velmi Casto se stava soucdsti nahlizeni na bonitu
podniku pti ziskavani bankovnich uvéri a zdroji pro zajisténi fungovani spole¢nosti.

[1]

1.1 VYZNAM FINANCNI ANALYZY

Finan¢ni analyza tvofi vyznamnou soudst podnikového fizeni. Na zakladé
systematického rozboru dat ziskanych ptedevSim z ucetnich vykazi hodnoti firemni

minulost, soucasnost a predpovida budouci financni hospodateni podniku. [1]

Diky finan¢ni analyze 1ze determinovat slabiny, které by mohly zapfi€init problémy pii
plnéni podnikovych cilli, a naopak identifikovat silné stranky, jezZ podporuji finan¢ni
zdravi podniku. Uéelem je komplexné zachytit majetkovou a finanéni situaci podniku a
déle poskytnout podklady pro interni rozhodovani managementu spole¢nosti. Je ziejmé,
ze pii plnéni podnikatelskych aktivit se hlavni zdjem majiteld a investor upind zejména
na dostatecné¢ vysokou vynosnost vlozeného kapitdlu, nizké zadluzeni, spolehlivost,
finanéni stabilitu a dostatec¢nou likviditu. Tyto aspekty je mozné sledovat pravé pomoci

finanéni analyzy. [2]

Jak jiz bylo fec¢eno, pomoci vhodnych ndstroji finanéni analyzy lze urcit finan¢ni zdravi
podniku, tzn. uspokojivou finan¢ni situaci firmy. ,,Nejobecnéji za financné zdravi
podniku je mozné povazovat takovy podnik, ktery je v danou chvili i perspektivé
schopen dosahovat trvale takové miry zhodnoceni vlozeného kapitdlu (miry zisku,
ziskovosti), ktera je pozadovana investory vzhledem k vysi rizika, s jakym je ptislusny
druh podnikani spojen. Finan¢ni zdravi zaleZi pfedev§im na vynosnosti (rentabilit¢), ale
také s ptihlédnutim k riziku. Finanéné zdravy podnik musi byt schopen vytvaret svou

¢innosti dostatecny prebytek vynost nad naklady — zisk.“ [2, s. 5]
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1.2 ZDROJE INFORMACI PRO FINANCNi ANALYZU

Udaje pro finanéni analyzu lze &erpat zriznorodych zdroju, piGemZ pievazujici
skupinu poskytuje financéni ucetnictvi. Prostfednictvim ucetnich vykazi spolec¢nosti
dochézi k zachyceni pohybu podnikového majetku a financi. U&etni zavérka spolenosti
za sledované obdobi je povinné tvoiena rozvahou (zachyceni stavu majetku a zdroju
jeho kryti), vykazem ziski a ztrat (naklady a vynosy podilejici se na tvorbé
hospodarského vysledku za bézné ucetni obdobi) a prilohou (dopliujici udaje

k ucetnim vykaziim). [2]

Jedna ze zdsad sestavovani ucetni zavérky fikd, ze ucetni vykazy se konstruuji za
ptedpokladu principu trvani podniku, znamého téz jako ,,going concern princip*.
V takovém ptipadé se proto predpokladd neomezend doba puisobeni ucetni jednotky.
Podminka trvani podniku umyslné opomiji moznost, Ze sledovany podnikatelsky
subjekt zkrachuje nebo bude zlikvidovan. Pokud spolecnosti hrozi bankrot nebo
likvidace, mél by byt going concern princip opustén a sestavovani ucetnich vykazi by
mélo jasn¢ zohlednit hrozici obavy a financni tisel. Tim dojde k zabranéni eventualnich
zavadgjicich udaji. [3]

Dostupné udaje a pouzité analytické techniky na zaklad¢é financniho tucetnictvi a
konvenci odrdzi minulou, aktudlni a budouci hospodarskou vykonnost. Nedilnou
soucasti analytické Cinnosti je pecliva interpretace vystupi, kterda bez odpovidajiciho

kontextu pon€kud ztraci smysl. [21]

1.3 UZIVATELE FINANCNI ANALYZY

Na finan¢ni situaci sledovaného podniku ma specificky zajem celd fada uzivateld, at’ uz
se jedna o externi (napiiklad investofi, banky a vé&fitelé, stat a jeho orgédny, obchodni
partnefi, manazefi a konkurence), nebo interni (naptiklad manazZeti, odborafi nebo

zaméstnanci). [4] Mezi zdjmové skupiny patfi:

e Investofi — Poskytuji podniku potiebny kapital. V prvém hledisku se zajimaji o
informace potfebné pro investicni rozhodovani z pohledu podstupovaného
rizika a vynosu. Ve druhém hledisku se informuji o tom, jak spolecnost

nakladé s vloZzenym kapitalem. [4]
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e Banky a véritelé — Véfitelé se pfi rozhodovani, zda poskytnout uvér, v jaké
vysi a za jakych podminek, informuji o finan¢ni situaci potencionalniho nebo
jiz existujiciho dluznika. Z pohledu banky se jedna o posouzeni bonity klienta

na zaklad¢ analyzy finan¢niho hospodateni. [2]

e Stat a jeho organy — Piednim zajmem statu je odvod dani od datovych
subjekt a jejich spravné vyméfeni a vykazovani. Stat a jeho orgdny navic
provadi nejriznéjsi statisticka Setfeni, kontrolu statnich majetkovych ucasti,
rozdélovani finanCnich vypomoci, statni zakazky a jiné, pricemz potiebné

informace ziskava pravé od danovych subjekti. [4]

e Obchodni partnefi — V této oblasti existuji dvé smySleni na nahlizeni
obchodniho vztahu. Jednd se nejen o zdjem dodavateli z hlediska schopnosti
podniku obchodniho partnera hradit své splatné zavazky, ale i o zijem
odbératelli predevsim z diivodi dlouhotrvajicich obchodnich vztahli vzhledem

k vlastni prosperité. [2]

e ManaZefi — Management spoleCnosti vyuziva vysledka finan¢ni analyzy pri
operativnim a strategickém finanénim fizeni. Tim roste propletenec

rozhodovani s praktickymi diisledky. [4]

¢ Konkurence — Konkurence sleduje vysledky hospodatreni podobnych podnikd,
aby srovnala zjisténé konkurencéni vysledky s vlastnimi. Spolecnost si
poskytovanim informaci externim uzivatelim udrZuje nejen svou dobrou

povest, ale 1 konkurenceschopnost. [2]

e Zaméstnanci — Pii hospodarském riistu a finan¢ni stabilité¢ podniku dochéazi
k zachovani pracovnich mist a k vyhodnym mzdovym podminkdm, coZ je

hlavnim z4djmem zaméstnancii spole¢nosti. [2]
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2 METODY FINANCNI ANALYZY

,PiestoZze neexistuje néjakd oficidlni metodika finanéni analyzy, vyvinuly se urcité
obecné ptijimané analytické postupy a v podnikové praxi se setkdvame s nejriznéjSimi
ptistupy a technikami analyzy, které si kladou za cil podat stejné jako ucetnictvi vérny
obraz o majetkové, finan¢ni a dichodové situaci jak externim uzivatelim, tak vedoucim

podnik.““ [2, s. 16]

2.1 ABSOLUTNI UKAZATELE

Prvnim zdjmem uzivateli se predevSim stavd vyvojovy trend jednotlivych polozek
ucetnich vykazi a jejich procentni rozbor. Vychozi bod finan¢ni analyzy proto zaujima
horizontalni a vertikalni analyza. Umozniuje nahlizet na finan¢ni vykazy v rGznych

spojitostech a relacich. [5]

Horizontalni analyza sleduje vyvoj zkoumané veliiny v Case, kvantifikuje mezirocni
zmény, nahlizi na diferenciaci jednotlivych polozek ucetnich vykazli dvéma zpiisoby.
Prvni metoda vyjadiuje zmény na zaklade€ rozdili polozky bézného ucetniho (B;) obdobi
a obdobi minulého (B.i), tedy absolutni zménu (AB;). Druhy zplsob zachycuje

procentni vyjadieni zmény sledované polozky oproti minulému obdobi (Ps.1). [6]

Zakladnim smyslem vertikalni analyzy je procentni vyjadieni (P;) jednotlivych
polozek ucetnich vykazi (B,) k pfedem definované zékladné (XB,), vztahujici se vzdy
k témuz acetnimu obdobi. Sleduji se tak dilci polozky finanénich vykazl podilejici se
na stanovené zdkladni veli¢in€. V ptipad€é analyzy rozvahy se za zdkladnu obvykle
povazuje vySe celkovych aktiv, oproti tomu vykaz ziskli a ztrat vyuziva jako 100%

zaklad celkové vynosy, popt. nédklady. [5]

Nasledujici ¢ast diplomové prace uvadi vypocty potiebné pro horizontalni a vertikalni

analyzu za pomoci literatury [6]. K jejich identifikaci jsem pouzila uvedend znaceni:
B;... polozka ucetniho vykazu bézného ucetniho obdobi
B, ... polozka ucetniho vykazu minulého ucetniho obdobi

AB, ... absolutni zména polozky ucetniho vykazu bézného obdobi
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Py ... relativni zména polozky ucetniho vykazu
P, ... procentni podil polozky tcetniho vykazu bézného ucetniho obdobi

2B, ... definovana zakladna pro procentni vyjadieni bézné¢ho ucetniho obdobi

Absolutni zména: AB, = B;,— B4 (1)
Relativni zména: Py1=(AB,/ B.y) * 100 (2)
Procentni podil: P,=B;/%B; *100 3)

2.2 ROZDILOVE UKAZATELE

Rozdilové ukazatele, n€kdy oznacované jako ,fondy“, vychazeji zrozdilu mezi
urcitymi polozkami aktiv a pasiv. Pokud navic z aktiv odeCteme na n¢ vdzané zavazky,
ziskame ,,Cisté fondy*. Mezi ptedni ukazatele uvedeného typu ukazateli fadime Cisty

pracovni kapital (CPK). [7]

Cisty pracovni kapital disponuje znaénym vlivem na platebni schopnost spole¢nosti.
Prvni moZnost vypoétu (v diplomové praci znadim jako CPK,) spoéiva v rozdilu mezi
obéznymi aktivy a kratkodobymi cizimi zdroji podniku. Jednd se o ob&znd aktiva
oCisténd o zavazky spole¢nosti splatné do jednoho roku. Pro dodrzeni likvidity podniku
se klade diraz na to, aby spolecnost vykazovala potiebnou vysi relativné¢ volného

kapitalu. [6]

Daldi metodou vypoétu (v diplomové praci zna¢im jako CPK,) je zjisténi &istého
pracovniho kapitdlu jako souctu dlouhodobych zavazki a vlastnich zdroji po odecteni
stalych aktiv. Jedna se v podstaté o ¢ast obéznych aktiv financovanych dlouhodobymi

zdroji. [7]

Pro lepsi prehlednost vztahii jsem uvedla ndsledujici znafeni potiebnd k obéma

moZznym vypoc¢tim ¢istého pracovniho kapitalu:
OA ... obézna aktiva
CZ, ... kratkodobé cizi zdroje

CZ, ... dlouhodobé cizi zdroje
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VK ... vlastni kapital

DM ... dlouhodoby majetek

éisty pracovni kapital: CPK, =04 - CZ, 4)
éisty pracovni kapital: CPK,=(CZ, + VK) — DM &)

Nasledujici obrazek €. 1 graficky znazoriiuje pouzité piistupy pii vypoctu Cistého

pracovniho kapitdlu, kdy prva cast operuje s kratkodobymi zdroji a druha
s dlouhodobymi zdroji.
Obr. ¢ 1: Cisty pracovni kapitdl
A Rozvaha P A Rozvaha P
VK VK
DM DL. DM DI.
CZ, zdroje CZ, zdroje
CPKi CPK;
OA
Kr. Kr.
OA CZ, zdroje Cz, zdroje
Zdroj: [8]

2.3 POMEROVE UKAZATELE

Na rozdil od vertikdlni a horizontdlni analyzy, kterd sleduje vyvoj jedné polozky
rozvahy ¢i vysledovky, pomérova analyza pomoci zlomkli kombinuje vzijemné mezi
sebou veliCiny v Citateli a ve jmenovateli, a tim ddva pfedstavu o financni situaci
spolecnosti v dalSich souvislostech. V soucasné dob¢ se fadi mezi nejvice pouZivanou a

znamou metodu finan¢ni analyzy. [5]

Ukazatele pfitom mohou byt uspofadany do dvou skupin soustav. Paralelni soustavu
tvori kategorie ukazatelli zamétujicich se na uréitou stranku finan¢ni situace. VSechny

charakteristiky jsou si rovnocenné, z ¢ehoz je ziejmé, ze piedpokladem dlouhodobé
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existence podniku je nejen dostatecnd rentabilita, ale 1 likvidita a pfiméfend zadluzenost.
Pyramidové struktury rozklddaji jednotlivé syntetické ukazatele, a tak vystihuji

vzajemné souvislosti mezi likviditou, rentabilitou a finan¢ni strukturou. [4]

Nyni zaméfim pozornost na dil¢i syntetické ukazatele, pyramidovymi soustavami se

budu zabyvat v pozd¢jsi casti diplomoveé préce.

2.3.1 Ukazatele rentability

,Rentabilita, resp. vynosnost vlozeného kapitdlu je méfitkem schopnosti podniku
vytvafet nové zdroje, dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitdlu. Je formou
vyjadieni miry zisku, ziskovosti, kterd v trzni ekonomice slouzi jako hlavni kritérium

pro alokaci kapitalu.“ [2, s. 29]

Ditsledky investi¢nich rozhodovani se posuzuji nejen z hlediska podstupovaného rizika,
ale i z hlediska ocekdvané vynosnosti. Uvedené vlastnosti jsou zaloZeny na piimo

umérném vztahu. [2]

Formy kategorie zisku tvoti nedilnou soucast hodnot vstupujicich do vypoctl ukazateli
rentability. Jejich specifické vlastnosti upozoriuji na dilezitost, jakym je ucel, pro ktery
se analyza zpracovava. [5] Podstatné kategorie zisku pouzité v diplomové praci

predstavuji predevsim:

e EAT (Earnings after Taxes) — Zisk po zdanéni — Jedna se o Cisty zisk, ktery

slouzi k rozdéleni mezi akcionate, drzitele obchodnich podila a podnik. [4]

e EBT (Earnings before Taxes) — Zisk pted zdanénim — Jednd se o EAT zvySeny
o dan z ptijmi za béZnou a dan z pi{jmi za mimofadnou ¢innost. Pfi sledovani

trendové analyzy odrazi velikost ménici se dafiové sazby. [4]

e EBIT (Earnings before Interest and Taxes) — Zisk pfed uroky a zdanénim —
Jedna se o EBT zvySeny o nakladové uroky. Timto zpisobem méfeni zisku se
zjisti efekt =z podnikatelské cinnosti, kterého mize podnik dosahnout

pominutim droku a zadluzeni. [4]

e EBITDA (Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) —
Zisk pted odpisy, uroky, zdanénim. Tvoii ho EBIT navyseny o odpisy. [4]
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Obr. ¢. 2: NejpouZivanéjsi kategorie zisku

ZISK
Hospodarisky vysledek za ucetni obdobi (EAT)

+ dan z prijmii z mimoradné cinnosti

+ dan z prijmii z bezné cinnosti

Zisk pred zdanénim (EBT)

+ nadkladové uroky

Zisk pied uroky a zdanénim (EBIT)

+ odpisy

Zisk pred uroky, odpisy a zdanénim (EBITDA)

Zdroj: [4]

Vyse uvedeny postup obr. ¢. 2 znazornuje podstatu vycisleni potfebné kategorie zisku
upravami vychazejicimi z vykazu ziski a ztrat, kde vysledek hospodateni za ucetni
obdobi (EAT) a zisk pfed zdanénim (EBT) jsou piimo zjistitelnymi polozkami

finan¢niho vykazu.

Na zakladé literatury [5] nyni pfedstavim potifebné ukazatele rentability, které pouzivam
v praktické casti diplomové prace. Do vzorcii vstupuji polozky, které jsem opatiila

uvedenym znacenim:

EBIT ... zisk pted uroky a zdanénim
EAT ... zisk po zdanéni, Cisty zisk
A ... celkova aktiva

VK... vlastni kapital

CZ, ... dlouhodobé cizi zdroje

T ... trzby z prodeje vlastnich vyrobkd, zboZi a sluzeb

Rentabilita aktiv: ROA, = EBIT/A (6)
Rentabilita aktiv: ROA,=EAT/A (7)
Rentabilitu celkového investovaného kapitalu: ROCE = EBITAVK + CZ,) (8)

Rentabilita vlastniho kapitalu: ROE = EAT/VK 9
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Rentabilita trzeb: ROS =FEAT/T (10)

Rentabilita nakladii: ROC=1-ROS (11)

Na vypocet ukazatele rentability aktiv (ROA) se nahlizi dvéma mozZnymi zpuisoby.
Podle literatury [8], jestlize chceme zjistit hrubou produkéni silu aktiv spolecnosti, tedy
pohled vlastnikii, do Citatele vzorce dosadime formu zisku zndmou jako EBIT (zisk pied
uroky a zdanénim). Vyhoda tohoto zptisobu spocivd v moznosti porovnani podnikii
s odliSnymi daflovymi podminkami a urokovym zatizenim a v diplomové praci tento
druh rentability zna¢im jako ROA;. Jedna se o vhodny ukazatel pti srovnani na zaklade

odvétvovych hodnot a pramér.

Naopak dosazenim EAT (Cistého zisku) a za podminky, Ze jesté¢ nedoslo k vyplaceni
dividend, ukazatel pométuje vlozené prostiedky z pohledu odmény nejen vlastnikd, ale i
veétitelll za zapujceny kapitdl a jeho zhodnoceni. Nezavisi tedy na charakteru zdroju
financovani. [1] Uvedeny vypocet rentability ve své diplomové praci zna¢im jako ROA;
a déale jej vyuzivdm pfi pyramidovém rozkladu rentability vlastniho kapitdlu, ktery

uvadim v pozdé¢jsi ¢asti diplomové prace.

2.3.2 Ukazatele zadluZenosti
,Pojem zadluZenost oznacuje skutecnost, Ze podnik pouziva k financovani svych aktivit

kromé vlastnich zdroji také cizi zdroje, resp. dluh.” [7, s. 86]

Pii vypoctu zadluZenosti jsou v mé praci pouzity ndsledujici pristupy zpracované
pomoci literatury [5]. Pro lepsi piehlednost zde zavadim znaceni polozek pouzitych pti

vypoctech:

CZ ... celkové cizi zdroje

CZ, ... dlouhodobé cizi zdroje
A ... celkova aktiva

VK ... vlastni kapital

EBIT ... zisk pied uroky a zdanénim



Metody financni analyzy 17

U ... ndkladové uroky

DM ... dlouhodoby majetek

Celkova zadluzenost (Debt Ratio): p-1=CZ/A (12)
Koeficient samofinancovani (Equity Ratio): pz2=VK/A (13)
Koeficient zadluZzenosti (Debt Equity Ratio):  p.;=CZ/VK (14)
Urokové kryti: p-4 = EBIT/U (15)
Dlouhodobé kryti stalych aktiv: pzs = (VK + CZy)/DM (16)
Kryti stalych aktiv vlastnim kapitalem: p=6 = VK/DM (17)

2.3.3 Ukazatele likvidity

,Likvidita je schopnost podniku hradit své zdvazky. Ukazatele likvidity v podstaté
pométuji to, ¢im je mozno platit (Citatel), s tim, co je nutno zaplatit (jmenovatel). Podle
toho, jakou miru jistoty pozadujeme od tohoto méfeni, dosazujeme do Citatele

majetkové slozky s riznou dobou likvidnosti, tj. pfeménitelnosti na penize.* [6, s. 89]

Nize uvedeny vycet uvadi nejCastéji pouzivané ukazatele likvidity zpracované pomoci

literatury [5]. Znaceni, kterd pouzivam ve vypoctech, jsou ndsledujici:
OA ... obézna aktiva

CZ, ... kratkodobé cizi zdroje

Pohl; ... kratkodobé pohledavky

KFM ... kratkodoby finan¢ni majetek

Bézna likvidita: Ly =04/CZ, (18)
Pohotova likvidita: L, = (Pohl, + KFM)/CZ, (19)

Okamzita likvidita: L, = KFM/CZ, (20)
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2.3.4 Ukazatele aktivity
,Ukazatele aktivity méfi schopnost spolecnosti vyuzivat investované financni
prostredky a vazanost jednotlivych slozek kapitdlu v jednotlivych druzich aktiv a pasiv.

Nejcastéji vyjadiuji pocet obratek jednotlivych slozek zdroji nebo aktiv na dobu

obratu.“[1, s. 60]

Mezi Casto pouzivané indikatory patii ukazatele na bazi obratkovosti, jednd se o obrat
aktiv, obrat zasob a obrat pohledavek a dale ukazatele na bazi doby obratu, tedy doba
obratu zasob (DOZ), doba inkasa pohledavek (DIP) a doba odkladu plateb (DOP). Na
zaklad¢ vztahtll, které vznikaji pomoci ukazatelii aktivity, lze zkonstruovat obratovy

cyklus penéz (OCP). [5] a [6]

Pro lepsi ptehlednost v diplomové praci pouzivam pti vypoctech ukazateli aktivity

uvedend znaceni:

T ... trzby z prodeje vlastnich vyrobkt, zbozi a sluzeb
Zas ... zasoby

Pohl ... pohledavky

CZ, ... kratkodobé cizi zdroje

N ... celkové ro¢ni ndklady

N1/360 jednodenm’ néklady

Obrat aktiv: par = T/A (21)
Obrat zasob: pPap = T/Zds (22)
Obrat pohledavek: pa3 = T/Pohl (23)
Doba obratu zasob: DOZ = (Zas/T) *360 (24)
Doba inkasa pohledavek: DIP = (Pohl/T) * 360 (25)

Doba odkladu plateb: DOP = (CZ\/T) * 360 (26)
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Optimalni vySe obézného majetku (OA;) pomoci obratovosti lze stanovit jako soucin
obratového cyklu penéz a jednodennich nakladt. Obratovy cyklus penéz (OCP), ktery
zna¢i dobu mezi platbou za ndkup vstupnich surovin a pfijetim inkasa z prodeje
vyrobkd, tvofi soucet doby obratu zasob a doby inkasa pohledavek po odecteni doby
odkladu plateb. Jednodenni naklady (Nj/60) predstavuji celkové roc¢ni nadklady délené

poctem dni v obdobi, které se vétSinou uvazuje jako 360 dni. [24]

Obratovy cyklus penéz: OCP = DOZ + DIP - DOP 27)
Jednodenni naklady: Niseo= N/360 (28)
Optimalni vySe obéZného majetku: 0OA,= OCP * Nij60 (29)

2.4 SOUSTAVY UKAZATELU

Na zdklad¢ financni analyzy posuzujeme hospodafeni podniku z vice hledisek.
Vezmeme-li v ivahu rentabilitu jako hodnotitele finan¢ni situace, odrazi hned nékolik
dalsich vlivli. Chceme-li si poté zachovat objektivni ndzor, posoudime jednotlivé
pti¢inné faktory podilejici se na utvafeni komplexnich ukazatelli rentability. Rozklad
syntetickych ukazatell na ukazatele dil¢i je tzv. pyramidovy rozklad rentability. [2]
Znamou technikou pyramidového rozkladu je Du Pont diagram, ktery rozklada
ukazatele ROE. Myslenka na toto ¢lenéni vznikla ve spolecnosti Du Pont de Nemours

v roce 1920, od niz je také nazev odvozen. [9]

Analytici mnohdy posuzuji rentabilitu vlastniho kapitdlu (ROE) na zékladé
podrobnéjsiho ¢lenéni. Pomoci Du Pont analyzy Ize tento ukazatel vyjadfit jako soucin
rentability trzeb, celkového obratu aktiv a finan¢ni paky. Rozélenénim ROE na tfi
slozky ukazatell analyzujeme dil¢i plisobeni. Vynasobenim prvnich dvou ukazatelt
(rentabilita trzeb a obrat celkovych aktiv) dostdvame pomér rentability aktiv (ROA,,
ktery je poc¢itan pomoci Cistého zisku). Z uvedeného hlediska se ROE rovna soucinu

ROA; a finan¢ni paky.[10]
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Pyramidovy rozklad rentability uvadi obrazek ¢. 3:

Obr. ¢. 3: Obecnd konstrukce pyramidového rozkladu rentability viastniho kapitdlu

ROE
(EAT/VK)
—
| 1
ROA % Finanéni paka
(EAT/A) (A/VK)
1
N B @
ROS * Obrat aktiv
(EAT/T) (T/A)
7 S E—
1 1 1 1
EAT / Trzby Trzby / Aktiva
1 1
1 1 | 1
Vynosy - Naklady DM + OA

== Odpisy == DHM == Zasoby
= Dané = DNM == Pohledavky
L Uroky L DFM L KFM
== Ostatni naklady

Zdroj:[8]

2.5 ViICEROZMERNE MODELY

Pti posuzovani finanéniho zdravi podniku se ofekava nejen analyza minulych udalosti,
ale 1 predikce do budoucna, kterou klasické ukazatele finan¢ni analyzy neposkytuji.
Z tohoto dlivodu byla snaha o nalezeni indikator poskytujicich vSechny silné a slabé
stranky podniku a jednozna¢n€ signalizujicich schopnost upadku nebo uspokojivé

finan¢ni situace. [7]

Informace o tom, zda je firma ohrozena bankrotem, poskytuji bankrotni modely. Za

rrrrr
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s rentabilitou celkového vlozeného kapitalu. [1] Mezi bankrotni modely tadime

Altmantv model, vétSinu indexiti IN, Tafflertv model. [7]

Bonitni modely ¢leni spolecnosti na dobré a Spatné tim, Ze umoZni srovnatelnost
s jinymi firmami v rdmci oboru podnikani. [1] Za znamé bonitni modely se povazuji

naptiklad Tamariho model, Kralickliv Quicktest, Argentiho model. [7]

2.5.1 Altmanuv model (Z-skore)

Formulace modelu profesora E. 1. Altmana vychazi z analyzy uskutecnéné v 60. a 80.
letech u desitek zbankrotovanych a nezbankrotovanych firem béhem péti sledovanych
let. Jejim cilem je odliSeni podnikt, kterym hrozi pravdépodobnost tipadku, od podnikil,
které pretrvaji. Analyza linearn¢ kombinuje vahové koeficienty spéti béznymi

pomérovymi ukazateli. [7] Nejvétsi vaha pripada rentabilité vlastniho kapitdlu. [1]
Piivodni verze modelu sestavena pro spolecnosti s vefejné obchodovatelnymi akciemi
dle literatury [7] ptedstavuje diskrimina¢ni funkce publikovand v roce 1968 ve tvaru:

Zl%g = 1,2 X1 + 1,4 X2 + 3,3 X3 + 0,6 X4 + 1,0 X5 (30)

kde: X1 = cisty pracovni kapitadl/celkova aktiva
X = zadrZeny zisk/celkova aktiva
x3 = EBIT/celkova aktiva
X4 = trzni hodnota vlastniho kapitalu/ucetni hodnota dluhu
xs = trzby/celkova aktiva

Pro spravnou interpretaci vysledkii povazuji za dulezité vymezit hrani¢ni hodnoty
diskrimina¢ni funkce. Pokud je hodnota ukazatele vétsi nez 2,99, podnikiim hrozi
minimalni pravdépodobnost bankrotu, proto miizeme piedpovidat uspokojivou finan¢ni
situaci. V ptipadé hodnoty mensi nebo rovno 1,81 spolecnost ohrozuji vazné financni
problémy a hrozi ji bankrot. Nabyva-li ukazatel hodnot vétSich nez 1,81, ale zaroven
mensich nebo rovno 2,99, jednd se o tzv. Sedou zonu nevyhranénych vysledki, kdy

nelze o pozici firmy jednozna¢né rozhodnout. [§]

Diskrimina¢ni funkce, zvana téz Z-skore, je stanovena odlisn¢ pro firmy s vefejné

obchodovatelnymi akciemi a odliSné pro ostatni firmy. Z-skére pro ostatni spole¢nosti
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bylo prvné publikovano vroce 1983. V pfipad¢ analyzy spole¢nosti s rucenim

omezenym bude diskrimina¢ni funkce dle literatury [8] ve tvaru:
Z19g3 = 0,717 x; + 0,847 x5 + 3,107 x3 + 0,420 x4 + 0,998 x5 (31)

kde: X1 = cisty pracovni kapitadl/celkova aktiva
X2 = zadrzeny zisk/celkova aktiva
x3 = EBIT/celkova aktiva
X4 = ucetni hodnota vlastniho kapitalu/celkové dluhy
xs = trzby/celkova aktiva

Hrani¢ni hodnoty diskrimina¢ni funkce se nepatrné odliSuji od predeslé verze modelu
s tim, ze Sedd zéna se vyskytuje od hodnot vétSich nez 1,2 a zdrovenn mensich nebo
rovno 2.,9. [8] V obou verzi modelii ovSem plati, Ze ¢im je Z-skoére vétsi, tim lepsiho

finan¢niho zdravi podnik dosahuje. [7]

,Zahrani¢ni zkuSenosti s pouzivanim Altmanova modelu ukdzaly, Ze jeho schopnost
predikce je relativné vysokd. Zietelngjsi vysledky model vykazuje pii pfiiblizeni
k bankrotu (ptiblizn¢ v obdobi dvou let pied bankrotem), do vzdalengj$i budoucnosti

pracuje model s mensi statistikou spolehlivosti). [7, s. 147]

Altmanova verze Z-skére zroku 1983 se stane podkladem pro zpracovani praktické

¢asti diplomové prace.

2.5.2 Indexy IN

Finan¢ni vykonnost a divéryhodnost ¢eskych podniki lze posoudit na zdklad¢ indexi
diveéryhodnosti, které vyvinuli manzelé Neumaierovi. Cilem jejich snaZeni se stalo
nalezeni odhadu, ktery by posoudil finan¢ni riziko ceskych podnikli z pohledu

svétovych ratingovych agentur. [7]

Doposud zname Ctyfi indexy manzeli Neumaierovych, ¢islo indexu oznacuje rok

vzniku pfislusného indexu.

Na zékladé analyzy modelu ratingu a praktickych zkuSenosti vznikl prvni z fady indext
znamy jako IN95 (jinak také index divéryhodnosti nebo vétitelsky ¢i bankrotni index).

Index IN95 se vyznacuje vice nez 70% uspésnosti pii odhadu financni tisn€ spolecnosti.
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Za vyhodu se povazuje, Ze v dobé¢ malo likvidniho kapitdlového trhu dokazal odhalit
platebni neschopnost podniki. Sklada se ze standardnich pomérovych ukazateli na bazi
ucetnich vykazii a vahovych koeficientli, pficemz vahové koeficienty zdvisi na

jednotlivych odvétvich ekonomiky. [23] Jeho podoba dle [7] vypadé nasledovné:
INS =V *A+ V2 *B+V3*C+Vy*D+ Vs *E+ Ve *F (32)

kde: A = celkova aktiva/cizi kapital
B = EBIT/ndkladové uroky
C = EBIT/celkova aktiva
D = celkové vynosy/celkova aktiva
E = obézna aktiva/kratkodobé zavazky a uvery
F = zavazky po lhiité splatnosti/celkové vynosy
V1 az V6 = vahy jednotlivych ukazatelu na zdaklade odveétvi ekonomiky

Jedna se o vétitelsky model, ktery zachovavd naroky vétiteld z hlediska likvidity a
rovnéz oboru podnikdni. [1] Spolecnost EBK ERET BERNARD tadime na zékladé
OKEC (Odvétvové klasifikace ekonomickych ¢innostd) do gumarenského a
plastikafského primyslu. Zohlednime-li uvedenou skutec¢nost pii urovani vahovych

koeficientl na zdkladé literatury [7], formulace indexu IN95 je nasledujici:
IN95 =0,224+0,11B+587C+0,38D +0,10E+ 17,06 F (33)

Vysledny index IN95 nabyvajici hodnoty vétsi nez 2 predstavuje finanéné zdravy
podnik. Naopak hodnoty men$i nebo rovno 1 znamenaji vazné finan¢ni problémy
spolec¢nosti. Nachdzi-1i se index IN95 v rozmezi vétSim nez 1 a zdroveil mensim nebo

rovno 2, jednd se o Sedou zonu nevyhranénych vysledkda. [8]

Druhym v pofadi indext je IN99. Vyjadfuje bonitu podniku z hlediska financni
vykonnosti, fadime ho tedy na rozdil od pfedeSlého indexu mezi bonitni modely. [8]
Jedna se o vlastnicky model respektujici fakt, Ze pro investora neni primarni obor
podnikani, ale nakladani se svéfenymi prostredky. [1] Vahy jsou jiZ stanoveny globalné
napfi¢ oborem primyslu a ptfihlizi k ekonomické pfidané hodnot€. [8] Tvar rovnice je

nasledujici:



Metody financni analyzy 24

IN99 =-0,0174 +4,573 C+ 0,481 D + 0,015 F (34)

kde: A = celkova aktiva/cizi kapital
C = EBIT/celkova aktiva
D = celkové vynosy/celkova aktiva
E = obézna aktiva/kratkodobé zavazky a uvery

Hrani¢ni hodnoty indexu IN99 se ¢astecné lisi od predchozi verze. Pokud je hodnota
IN99 mensi nez 0,684, podnik netvoii ekonomickou hodnotu, ma ji zépornou.
V rozmezi vEét§i nebo rovno 0,684 a zaroven mensi nez 1,089 spolecnost spiSe
neprodukuje hodnotu. Za situace, kdy dosahuje veli¢in vétsich nebo rovno 1,089 a
soucasn¢ mens$ich nez 1,42, mize podnik vynikat svymi pfednostmi, ale zaroven i trpét
znaénymi uskalimi, o situaci tedy nelze jednoznaéné rozhodnout. Nejednoznacna
situace nastava i v pripadé hodnot vétSich nebo rovno 1,42 a zaroven menSich nebo
rovno 2,07, ovSem s tim rozdilem, Ze podnik tvofi ekonomickou ptidanou hodnotu.
Nejlépe si spolenost vede pii veliCindch vétSich nez 2,07, ¢imz dosahuje kladné

ekonomické hodnoty. [8]

Jako tfeti v potadi vznikl index INO1, ktery je spojenim vlastnosti obou vyse uvedenych
modelli. Na zdklad¢ diskriminacni analyzy byla vyslednd formulace rovnice dle

literatury [8] nésledujici:
INOI = 0,134 + 0,04 B+392C+ 021D +0,09FE (35)

kde: A = celkova aktiva/cizi kapital
B = EBIT/nakladové uroky
C = EBIT/celkova aktiva
D = celkové vynosy/celkova aktiva
E = obézna aktiva/kratkodobé zavazky a uvery

Dosahuje-1i index INOI hodnot menSich nebo rovno 0,75, podnik spéje k bankrotu a
hrozi jeho vazné existencni problémy. Pfi hodnotach vétSich 0,75 a zarovenn menSich
nebo rovno 1,77 se spole¢nost nachazi v Sedé zoné, netvoii ekonomickou piidanou

hodnotu, ale také neni odsouzena k zéniku. Nejlépe si spolecnost vede pii vysledcich
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vétsich nez 1,77, v takovém piipade tvoii ekonomickou ptfidanou hodnotu a finanéné

prosperuje. [8]
Doposud posledni znama verze, index INOS, vychazi z dat primyslovych podnika
z roku 2004, ve znéni: [8]

INO5 =0,134+0,04B+397C+021D+0,09E (36)

kde: A = celkova aktiva/cizi kapital
B = EBIT/ndkladové uroky
C = EBIT/celkova aktiva
D = celkové vynosy/celkova aktiva
E = obézna aktiva/kratkodobé zavazky a uvery

Model opét uvadi hrani¢ni hodnoty pro interpretaci vysledkd. Pfi hodnoté vétsi nez 1,6
ocekavame uspokojivou finanéni situaci podniku, a to s 67% pravdépodobnosti. Naopak
pii hodnoté mensi nebo rovno 0,9 hrozi spolecnosti vazné finan¢ni problémy,
spoleCnost s 86% pravdépodobnosti spéje k bankrotu. Nabyva-li index hodnot
v rozmezi vétSich nez 0,9, avSak mensSich nebo rovno 1,6, pohybuje se firma v ,,Sedé

zong* nevyhranénych vysledka. [23]

Vzhledem k nejaktudlngj$i verzi modelu, se index INO5 se stane podkladem pfi

zpracovani praktické ¢asti diplomové prace.
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3 SPOLECNOST EBK ERET BERNARD, S. R. O.

3.1 PROFIL SPOLECNOSTI

Obchodni jméno: EBK ERET BERNARD, s. 1. 0
Sidlo spolecnosti: Sokolovska 74, 323 14 Plzen
Pravni forma: Spolecnost s ruc¢enim omezenym
Zakladni kapital: 200 000 K¢

Datum zapisu do OR: Spolecnost je zapsana v obchodnim rejstiiku vedeném Krajskym

soudem v Plzni, oddil C, vlozka 11182 dne 3. ¢ervna 1999
Identifikacni cislo: 25233301

Predmeét podnikani: ~ Velkoobchod, specializovany maloobchod, zprosttedkovani
obchodu, zprostfedkovani sluzeb, vyroba tésnéni, Calounictvi,

sedlarské prace

Statutdrni organ: Mgr. Pavel Bernard

Milan Eret

Vzhledem k povaze vyrdbénych produktli lze spole¢nost EBK ERET BERNARD
zatadit podle klasifikace CZ-NACE, platné v Ceské republice od 1. ledna 2008, do
oblasti 22 — Vyroba pryzovych a plastovych vyrobkll. Pro srovnani vysledku
v ptedchozich letech bylo zarazeni podle ptivodni klasifikace ekonomickych Cinnosti
OKEC 25 — Gumérensky a plastikaisky pramysl. [13] Vy3e uvedené ¢lenéni povazuji za
dilezité z hlediska sledovani oborovych hodnot ukazateli finan¢ni analyzy, které lze

Gerpat z (idajii Ministerstva primyslu a obchodu CR.

3.2 VYVOJ A HISTORIE SPOLECNOSTI

Spolecnost EBK ERET BERNARD zahdjila podnikatelskou c¢innost vroce 1994
prodejem tésnéni a tésnicich technologii. O pét let pozd€ji (v roce 1999) zapocala
vyrobu vlastniho tésnéni, jez je pokracovanim znamé ,Skodovacké sedlarny”. Od

ptivodnich dvou spolupracovniki, ktefi zahajili vyrobu tésnéni a primyslové izolace,
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spoleCnost rozsitila pracovni tym na 30 stalych zaméstnancli. Pravidelné¢ vyuziva
spolupraci s dalSimi osobami a firmami. V pribéhu minulych let i v soucasnosti se
zépadocCeskd spolecnost EBK ERET BERNARD stala dodavatelem do piednich
strojirenskych a energetickych firem. B&hem let dochazi k neustdlému rozsifovani a
zpestiovani nabidky produkti. Dodavany sortiment najde vyuziti jednak jako vstup do

vyroby, jednak pti provozni udrzbé strojnich zatizeni (ndhradni dily). [14]

3.3 NABIDKA SPOLECNOSTI

V sidle spolecnosti (obchodni centrum Atom) miize zédkaznik obdrzet polotovary nebo
kone¢né vyrobky =z riiznorodych materiali, jako jsou tésnici a izola¢ni desky,
ucpavkové a izolani Sitry, primyslové textilie, hadice, klinové femeny, pryz,
technické plasty — silon, teflon, polytan, plst’, lepidla a tmely, loziska, t€snéni a jiné.

[14]

Hlavni ¢innosti vlastni vyroby jsou c¢alounické a sedlarské prace, $iti plachet, zhotoveni
krycich méchi a vyroba standardnich a atypickych tésnéni. VyhldSenymi produkty jsou
kromé té€snéni 1 mimotfadné vSestranné pryze, které se pouzivaji prakticky ve vSech
technologiich, a tudiz ve vSech oborech primyslu (pryze potravinové, mikroporézni,

podlahové, membranové ¢i silikonové). [14]

Pénové silikony, které se pouzivaji pti vyrobé osvétleni jako tésnéni kryti svitidel a
jsou odolné proti ultrafialovému zafeni a ozonu, se tési oblibé u odbératelli. Uplatnéni
najdou i v primyslu I€ékatrskych ptistrojii do izolacnich trubek steriliza¢nich zafizeni.
Nékteré druhy silikoni z EBK ERET BERNARD se pak pouzivaji v leteckém a

kosmickém primyslu. [14]

Nedilnou soucasti ¢innosti spolecnosti jsou i doprovodné sluzby, jako je poradenstvi,

dovoz nebo zasilani zboZi na misto urceni. [14]

3.4 EXTERNI ANALYZA

Externi prostfedi podniku se skladd z makroprostredi (za zékladni sily makroprostiedi
se povazuji ekonomika, demografie, politika a legislativa, technologie, socidlni politika
a kultura), které se vyskytuje nezavisle na vili spole¢nosti a je shodné pro vSechna

spolecna odvétvi, a dale z mezoprostiedi (mezoprostiedi sestava z konkuren¢nich
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podnikii se substitu¢nimi vyrobky, z dodavatell, zédkaznikli a jinych), na néjz maji
casteCny vliv nastroje marketingu. [16] Za cil externi analyzy se povaZuje nalezeni

eventuelnich ptilezitosti a ohrozeni v okoli podniku. [11]

Obr. ¢ 4: Prostiedi podniku

Makroprostredi

Technologie Politika

Mezoprostredi

Zakaznici Dodavatelé

Demografie

Ekonomika

Konkurenti Substituty

Potencialni
konkurenti

Socialni
politika

Legislativa

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [11] a [16], 2012

3.4.1 Zakladni sily makroprostiedi

o FEkonomika

Rist podniku uréitym zplisobem ovliviiuji makroekonomické ukazatele a trendy. Mezi
hlavni patfi zmény inflace, trendy HDP, nezaméstnanost, ménové kurzy, zména

urokovych sazeb a jiné.

V soudasné dobé se ekonomika CR nachazi v obdobi velmi mirného ristu hrubého
domaciho produktu, ktery je taZzen zejména exportem, spotieba obyvatel stagnuje,
nezamestnanost je stdle pomérné vysoka (cca 8,0 % praceschopného obyvatelstva

k lednu roku 2013), progndza inflace pocita s poklesem i pro nasledujici obdobi. [19]

Spolecnost EBK ERET BERNARD prodava své vyrobky do zahrani¢i (pfedevSim na
Slovensko), kde se snazi rozsitit sviij trzni podil. Proto dilleZitou roli hraje i ménovy

kurz CZK k EUR. Posilovani kurzu ¢eské koruny zpusobuje pokles ¢istého exportu.
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o Politika a legislativa

Pravni ramec Ceské republiky ovliviiuje podniky vyskytujici se na tomto tzemi.
Prochézi ¢astymi zménami a po vstupu do Evropské unie jsou urcité zdkony a predpisy

ptizpisobeny evropskym standardam.

Spole¢nost EBK ERET BERNARD je stejné jako jakykoliv jiny podnikatelsky subjekt
ovlivnéna legislativou Ceské republiky a soucasné legislativou Evropské unie.
Vzhledem k povaze podnikatelské ¢innosti na firmu plsobi predev§im nize uvedené

zakony:

o Zakon ¢. 563/1991 Sb., o Gcetnictvi,

o Zékon ¢. 586/1992 Sb., o danich z prijmu,

o Zakon ¢. 235/2004 Sb., o dani z ptidané hodnoty,

o Zékon ¢. 262/2006 Sb., zadkonik prace,

o Zakon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik,

o Zakon €. 40/1964 Sb., obcansky zakonik,

o Zakon ¢. 371/2008 Sb., o chemickych latkach a chemickych ptipravcich,
o Zékon ¢. 167/2008 Sb., o predchazeni ekologické ujmé.

Ceska politickd scéna je relativné nestabilni. Prochdzi castymi zménami a
aktualizovanim v zdvislosti vlddnoucich autorit. Dochdzi k neustdlym novelizacim

v zékonech a vyhlaskach, které zna¢né ovlivituji déni organizace.

e Ekologie

Vyrobni firma pecuje o zivotni prostfedi svého okoli. EBK ERET BERNARD je
soucasti EKO-KOMU, systému na tfidéni, recyklaci a vyuziti obalového odpadu na
evropské Urovni. Ttidi odpad a likviduje nebezpecny odpad ve sbérnych dvorech.
Zaroven musi spolecnost dodrzovat pravidla pro nakladani s chemickymi latkami podle

platného zékona. [15]

e Demografie

Firma sidli v Plzni na Lochotiné v obchodnim centru Atom. Plzeni je ¢tvrtym nejvétSim
méstem CR. V zdpadnich Cechich zaujimi dominantni postaveni jako silné
prumyslové, obchodni, kulturni, univerzitni a spravni centrum. Spole¢nost nema diky
své pozici problém se ziskavanim novych pracovniki. Zaméstnava piedevsim technicky

vzdélané obyvatelstvo.
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o Technologie

Technologie pouzivané pii vyrobé se neustale modernizuji a inovuji. Firma EBK ERET
BERNARD se snazi i nadale investovat do modernich technologii a zaroven vzdélavat
své zaméstnance kviili efektivnimu vyuziti pouzitych technologii. Tim firma pfispiva ke
zkvalitnéni vyroby a k jejimu urychleni. I v budoucnu spolecnost EBK ERET
BERNARD hodla zvySovat kvalitu svych vyrobkii vyhleddvanim novych vyrobnich
postuptl, technologii a zavadénim novych materiali do vyroby. Plni atypické pozadavky
svych zékazniki vyrobou ,tésnéni na miru“. Soucasti je i1 rozSiteni nabidky

doprovodnych sluzeb a individudlniho poradenstvi.

3.4.2 Zakladni sily mezoprostiedi
Analyzu konkuren¢niho prostfedi firmy a jeho strategického fizeni lze popsat pomoci
nejznaméjsiho modelu, tedy Porterova modelu péti sil (Porter’s five forces), jenz
napomaha stanovit prilezitosti a hrozby spole¢nosti. Na zaklad¢ literatury [12] se jedna
o pusobeni téchto péti sil:

1. riziko vstupu potencidlnich konkurentt

2. intenzita rivality mezi stavajicimi podniky v odvétvi

3. vyjedndvaci sila kupujicich

4. vyjednévaci sila dodavatelt

5. hrozby substitu¢nich vyrobku

Podle Portera intenzita pusobeni jednotlivych konkurenc¢nich sil urcuje ziskovost
odvétvi. Silnd konkurence muiZe predstavovat hrozbu snizujici zisky, naopak slaba
konkurence vypada jako pftilezitost zvySujici profit podniku. Konkurencni sily ovliviiuji
nejen vyvoj samotného podniku, ale zarovenl i vyvoj mezoprostiedi, pficemZ uvedené

skutecnosti se mohou v pribéhu ¢asu ménit. [12]
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Obr. ¢ 5: Porteruv model péti sil

Riziko vstupu
potencialnich
konkurent

Vyjednavaci Intenzita rivality Vyjednavaci
sila |:> a mezi stavajicimi p <:| sila’
dodavatell podniky v odvétvi kupujicich

Hrozby
substitu€nich
vyrobk(

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [12], 2012

e Riziko vstupu potencidlnich konkurenti

Trh, na kterém spole¢nost EBK ERET BERNARD pusobi, je volné ptistupny, nejsou
zde typicky vysoké vstupni bariéry pro vstup do odvétvi. Pripadni potencidlni
konkurenti by predstavovali hrozbu pro ziskovost podniku. Vzhledem k Sirokému
sortimentu kvalitni produkce a dobrého podvédomi u zdkaznikli firma neptfedpoklada
vstup novych konkurentti, mohla by proto vyuzit této ptilezitosti ke zvySeni ceny svych
produktii a k dosazeni vyssiho zisku. O to ovSem firma neusiluje a cenu svych produktt

ptizpisobuje nakladiim a pozadavkim trhu.

o Intenzita rivality mezi stavajicimi podniky v odvétvi

Plsobeni rivality stdvajicich podnikd je rozhodujici pfi cenové konkurenci produkti
limitujici ziskovost, a tim i vynosnost. Konkurence firem s tésnicimi a izolacnimi
materidly je pomérn¢ znacnd. Za konkurencni vyhodu firmy EBK ERET BERNARD se
daji povazovat dodavky do prednich strojirenskych a energetickych firem, jako je CEZ,
Skoda Plzen, Ceské dréhy, ZVVZ, Rodenstock, Plzeiisky Prazdroj, Doosan, Ingersoll-
Rand a jiné, s nimiz ma pevné dodavatelskoodbératelské vztahy. Na rozdil od ostatnich
firem spolecnost EBK ERET BERNARD nabizi a vyrabi Siroky sortiment kvalitni

produkce, plni 1 pfani na nestandardni rozméry tésnéni, poskytuje poradenstvi a dovazi
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zbozi na misto urceni. Hrozbu ze strany konkurence pro firmu predstavuji spole¢nosti

POKORNY, spol. s r. 0. (Brno) a spole¢nost Promat, s. r. o. (Praha).

o Vyjedndvaci sila kupujicich
Vyjednavaci sila kupujicich, kteti tlaci ceny doli nebo pozaduji vysokou kvalitu, miize
na firmu puasobit jako hrozba. Jak jsem jiz uvedla, zdkazniky spole¢nosti tvofi nejen
ptedni strojirenské a energetické firmy, ale i drobni zivnostnici a spotiebitelé. Zna¢na
cast dodavek je uskutectiovana v tuzemsku, spole¢nost usiluje o rozsiteni trzniho podilu
do zahranici, predev§im na Slovensko a do Mad’arska. Dochéazi k dodavkam ve velkém
mnozstvi a zaroven i ke kusovym prodejim. Firma EBK ERET BERNARD péstuje
uzké vztahy s vyznamnymi zdkazniky k udrzovani zdkaznické vérnosti, vzajemné
diveéry a loajality. Pii maximalizaci potfeb zdkazniki preferuje individudlni pfistup.
Dochdazi k pravidelnym navstévam, jez piispivaji k obchodni spolupraci. Spole¢nost si
za dobu svého ptisobeni vytvofila stdlou klientelu zdkaznikl. K nejvyznamnéjSim

odbératellim firmy za uplynulé obdobi od roku 2007 do roku 2011 patii:

Tab. ¢ 1: Vyznamni odbératelé v obdobi 2007 az 2011 (procentni podil na tribdch)

. . CiLOVA ROK
ODBERATELE .
ZEME 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Krby TURBO, s. 1. 0. CR 6 20 28 29 28
ZOP plus, s. 1. 0. SK X X X X 15
SKODA POWER, a. s. CR X 10 5 6 12
HAAS + SOHN Rukov, s. r. 0. CR 7 11 12 9 10
ABX spol. st. o. CR X X 12 10 7
Loma System, s. r. 0. CR X 13 7
EUROMETALGROUP, s. 1. 0. CR X X X 6 6
Pilsen Steel, s. 1. 0. CR X 14 10 8 6
SKODA TRANSPORTATION, a. s. CR X X X X 5
A. E. R. CORPORATION, s. r. . SR X 11 18 9 X
BRUSH SEM, s. r. o. CR 4 10 X X X

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [15], 2013

Spole¢nost poskytuje zvyhodnéni ve formé nizsi ceny dodavky pii vétsim, pravidelném

nebo dlouhodobém odbéru.
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o Vyjedndvaci sila dodavatelit

Dodavatelé, ktefi maji schopnost zvySovat ceny svych produktd nebo snizovat kvalitu
dodavanych produktt pfi zachovani ceny, pusobi jako hrozba podniku, protoze vedou
k poklesu vlastni ziskovosti. Uvedené tvrzeni pusobi i opacné. [11] Spole¢nost je
vysoce zavisla na svych dodavatelich. Pti vlastni vyrobé firma vyzaduje dodrZzovani
dodacich 1hit a kvalitu doddvaného materidlu a zbozi. VSichni dodavatelé maji uzké
vztahy s firmou a firma si jich ceni. K pfednim dodavatelim firmy EBK ERET
BERNARD za obdobi roku 2007 az 2011 patfi:

Tab. ¢ 2: Vyznamni dodavatelé v obdobi 2007 aZ 2011 (procentni podil na tribdach)

, ZEME ROK
DODAVATELE 3
PUVODU | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
GRENA, a. s. CR 17 24 34 31 30
SILCA, GmbH SRN 22 26 32 28 28
TEMAG, a. s. CR 16 19 12 11 11
Habermann, GmbH SRN X X X 3 4

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [15], 2013

e Hrozby substitucnich vyrobki

V oboru podnikdni vyroby tésnéni, calounictvi a sedlarskych praci je hrozba substitutti
déna predevSim niz§imi cenami a vyS$i kvalitou konkuren¢nich vyrobkl. VSechna
tésnéni firmy EBK ERET BERNARD se mohou pyS$nit skvélymi vlastnostmi, které
umoziuji takika univerzalni pouziti. Vydrzi pifi velkém kolisani tlaki a odolaji
extrémné nizkym 1 vysokym teplotdm. Kombinaci riznorodych materidlli a kovi se
tésnéni daji pouzit v Sirokém spektru provoznich podminek a v nejriznéjsich odvétvich

pramyslu dle pozadavki uzivatele.

Jak jiz bylo feceno, vyhlaSenymi produkty jsou kromé tésnéni i mimotadné vSestranné
pryZze s praktickym vyuZitim v riznych oborech primyslu, napt. silikonové pryzZe
vynikaji mimotadnou teplovzdornou pevnosti. Dal§im znakem kvality jsou silikony
s riznymi stupni tepelné a elektrické vodivosti 1 rozdilnymi stupni chemické odolnosti,
které jsou 1 vysoce odolné proti roztrZzeni, a pouzivaji se proto napiiklad ve

zdravotnictvi.

Vyse uvedenymi konkuren¢nimi vyhodami firmy EBK ERET BERNARD je snizeno

ohrozeni ze strany substitutti.
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3.5 INTERNI ANALYZA
Interni analyza popisuje mikroprostiedi podniku. Spole¢nost na n¢j mize ptimo puisobit
svymi ¢innostmi a aktivitami. Jejim vysledkem je odhaleni silnych a slabych stranek

spolecnosti. [11]

e  Marketing

Marketing je v kompetenci vedoucich pracovnikii spolecnosti. Hlavnim fidicim

pracovnikem je Mgr. Pavel Bernard. Firma nema vlastni marketingové odd¢leni.

Informace o spolecnosti mohou stavajici i potenciondlni zdkaznici ziskat naptiklad
z internetovych stranek www. ebk.cz, kde Ize nalézt nabidku firmy spolecné
s podrobnym popisem vlastnosti jednotlivych produktl. Stranky jsou koncipovany
v ¢eském, némeckém a anglickém jazyce. Firma nyni nové zavedla bezplatnou linku,
kam se mizou potencialni, ale i stavajici odbératelé piimo obratit se svymi dotazy. Do
podvédomi zdkaznikl se spolecnost dostava i prostifednictvim médii. V posledni dob¢ o
ni publikovalo ¢lanky nékolik médii, napf. internetovy portdl iDNES.cz. Mezi dalsi

dilezitou soucast propagace spadd ucast na vystavach a veletrzich.

Firma se orientuje predevSim na zdkaznika a na uspokojovéani jeho potieb. Soucasti
udrzovani kontaktli, ptatelskych vztahti se zdkazniky a image firmy jsou i osobni

navstévy. Firma poskytuje svym zakaznikiim fadu reklamnich pfedméti.

Jako rozsitujici sluzby svym klienttim, kromé vlastniho odbéru zbozi zdkazniky, nabizi
moznost rozvozu dodavek prostfednictvim vlastniho autoparku. VSechna auta

spole¢nosti jsou opatiena reklamnim logem firmy.

Cena vyrabénych produkti se odviji od vyrobnich ndkladii v kombinaci s cenami

konkurence, popf. ji urcuje sam trh.

e Management

Planovani maji na starosti pfedevSim jednatelé spolecnosti a vedouci pracovnici. Firma
nijak rozsahle nepropracovava plany. Spolecnost EBK ERET BERNARD ma

jednoduchou organizacni strukturu. Jeji sloZzeni predstavuje nasledujici obrazek:
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Obr. ¢ 6: Organizacni struktura firmy EBK ERET BERNARD, s. r. o.

Jednatel - ZK
Mgr. Pavel Bernard

Jednatel - Vedouci , -
bchodu Vedouci provozu Ucétarna
0 . Jaroslav Bernard pi. Eretova, pi. Bernardova
Milan Eret
Obchodni utvar Provoz
(obchodnici) (vyroba)

Zdroj: [15]

Vedeni spole¢nosti spadd predevsim do kompetence jednatelti, ktefi jsou zaroven
zakladateli spolecnosti a mimo jiné zastavaji funkcéni postaveni v podniku. Funkce
zkracena jako ZK vuvedeném pripadé predstavuje oznaceni zmocnénce kvality.
Spolecnost se zabyvd obchodni a vyrobni Cinnosti, coz je patrné i z organizacniho
usporadani podniku. Usek uétdrny ma krom& mzdového a finanéniho uéetnictvi na

starost fizeni hotovostnich tokli podniku a asistentské prace.

e Rizeni lidskych zdrojii

Firma byla zaloZena dvéma spolupracovniky pted devatendcti lety a od té doby neustale
rozsifuje svij tym, ktery nyni Citd tficet stalych zaméstnancli. Pravidelné vyuziva
spolupréci s dal§imi osobami a firmami. VSichni pracovnici maji uzaviené smlouvy na
dobu neurcitou. Spolecnost poskytuje zaméstnancim socidlni vyhody ve formé
piispévki na stravovani, dovolené, penzijniho a Zivotniho pojisténi a piiplatkd za

ohodnoceni dle vysledkii.

o Védeckotechnicky rozvoj

Spole¢nost EBK ERET BERNARD se primarné nezabyvd vyzkumem ani vyvojem.
Ptevazna ¢ast podnikatelské ¢innosti se zaméfuje na obchodni aktivity, proto je vyzkum

a vyvoj novych technologii prodavaného sortimentu poskytovan pifimo vyrobci formou
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odbornych skoleni a prohlidkami vyrobnich zavodi. Ovéfeni u nového sortimentu

z hlediska kvality a slozeni se nechdva potvrdit ve vyzkumném tstavu.

e Finance a ucetnictvi

Urceni finan¢ni pozice firmy je dilezité nejen pro rozhodovani a planovani, ale i pro
dalsi aspekty podniku. Jednim z nejhlavnéjsich prvka interni analyzy firmy je proto

finan¢ni analyza, které se vénuje prakticka ¢ast diplomové prace.

Udtovani spole¢nosti je provadéno podle zakona & 563/1991Sb., o udetnictvi a
vyhlasky €. 500/2002 Sb., kterou se provadéji néktera ustanoveni zdkona o ucetnictvi,
pro ucetni jednotky, jez jsou podnikateli uctujicimi v soustavé podvojného ucetnictvi.
Ugetnictvi je vedeno v korunach Geskych a za éetni obdobi se povazuje kalendaini rok,
vzhledem k této skutecnosti se ucetni zadvérka provadi k 31. 12. bézného roku. Zasoby
jsou uctovany zplisobem A a ocetlovany primérnou vazenou nakupni cenou vcetné
vedlejSich ndkladii. Pro zahrani¢ni obchody a pro prepocet deviz spolecnost pouziva
denni kurz Ceské narodni banky. Spole¢nost ma povinnost ovéfovani udetni zavérky

auditorem. [15]

3.6 SWOT ANALYZA

Dilezitou metodu k provadéni analyzy prostredi piedstavuje SWOT analyza, jez je
vychozim bodem formulace strategie. Pojmenovani vzniklo zprvnich pismen
anglickych nazvi Strengths, Weaknesses, Opportunities, Threats. [16] Dikladné
vyhodnocuje silné a slabé stranky interniho ptisobeni organizace a pftileZitosti, hrozeb
externich vlivi. Nejlepsi strategie pti dosahovani poslani organizace spoc¢iva ve vyuziti

piilezitosti a silnych stranek, neutralizuje hrozby a vyhyba se slabindm. [17]

SWOT analyzu spole¢nosti EBK ERET BERNARD popisuje obr. €. 7. Podkladem se

staly vystupti z prizkumu mikroprostiedi, mezoprosttedi a makroprostiedi:
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Obr. & 7: SWOT analyza firmy EBK ERET BERNARD, s. r. o.

SILNE STRANKY

(STRENGTHS)

SLABE STRANKY

(WEAKNESSES)

Image firmy

Dobré, dlouhodobé vztahy se zakazniky
Propagace spole¢nosti

Financni stabilita

Zaméstnavatel starajici se o své podfizené

Chybi vlastni marketingové oddéleni
Nizka uroven strategického planovani

Chybi vlastni vyzkum a vyvoj

PRILEZITOSTI

(OPPORTUNITIES)

HROZBY

(THREATS)

Pronikani na zahrani¢ni trhy

Moderni technologie, atypické pozadavky
Demografické podminky spole¢nosti
Spliovani ekologickych norem

Nizky predpoklad vstupu konkurence
Dodavatel ptednich strojirenskych firem
Siroky sortiment, vysoké kvalita

Dlouhodoba tradice

Casté zmény v legislativé
Nestabilni politicka scéna
Konkurence v oboru

Hrozby substitu¢nich vyrobku
Vysoka zavislost na dodavatelich
Zmény cen vstupnich produkti

Posilovani kurzu ¢eské koruny

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [15], 2012

Firma EBK ERET BERNARD vidi svou strategii hlavné ve zvySovani kvality vyrobkd,

a to nejen pomoci novych vyrobnich postuptll, plnénim ekologickych norem vyrobkd,

ale 1 investovanim do novych technologii. Spole¢nost si hodld udrzet stavajici

zakazniky a ziskat nové predev§im proniknutim na nové trhy, a to domaci 1 zahrani¢ni.

Cilovymi zahrani¢énimi zemémi pro rozSifeni trzniho podilu se stanou Slovensko a

Mad’arsko. Firma usiluje 1 nadale o udrZzovani dobrého socidlniho prostedi a motivaci

k udrZeni stavajicich zaméstnanct, zaroven posiluje dodavatelskoodbératelské vztahy.

Jednotlivé ¢innosti povedou k naslednému zvySeni trzeb spole¢nosti, a tim 1 k zisku.
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4 FINANCNI ANALYZA VYBRANE SPOLECNOSTI

Prakticka cast diplomové prace je veénovana finan¢ni analyze ucetnich vykazi
spolecnosti EBK ERET BERNARD, s. 1. 0., vychazejici z let 2003 az 2011. Vystupem
se stanou doporuceni pro budouci rozhodovani a fizeni spolecnosti. Od komplexniho
pohledu na uréité polozky ucetnich zavérky pomoci horizontalni a vertikalni analyzy
dojde ke zpracovani rozdilovych i pomérovych ukazateli se zamétenim na pyramidovy

rozklad rentability vlastniho kapitalu. Nechybi ani vybrané typy bankrotnich modelt.

4.1 ABSOLUTNi UKAZATELE SPOLECNOSTI

Jak bylo vysSe uvedeno, v prvém kroku finan¢ni analyzy klademe hlavni zdjem nejprve
na horizontdlni a vertikdlni analyzu, kterd udava celkovy pohled na vyvoj polozek
ucetnich vykazl. Analyza se zabyva nejcetnéjSimi zménami ovlivitujicimi hospodateni

spole¢nosti EBK ERET BERNARD ve sledovaném casovém horizontu.

4.1.1 Horizontalni analyza rozvahy

Pro sledovéni polozek rozvahy vyuZziji zpracované tabulky uvedené v ptiloze diplomové
prace (ptiloha C a ptiloha D). Celkova aktiva spolecnosti se ve sledovanych letech
vyvijela pozitivné. Ve sledovaném obdobi od roku 2003 do roku 2008 pokracoval
rostouci trend bilan¢ni sumy, pfic¢emz nejvétsi zaznamenand odchylka v porovnani roku
2005 a 2006 cinila narast o 149,3 % (o 33 719 tis. K¢) na celkovych aktivech
spolecnosti EBK ERET BERNARD. Uvedené skutecnosti je mozné zobrazit pomoci
grafu (obr. ¢. 8). Ve sledovaném obdobi doslo k navySeni ostatnich aktiv o 193,3 %
(absolutni navySeni o 493 tis. K¢), a to z diivodu pofizeni osobniho automobilu na
leasing podléhajicimu ¢asovému rozliSeni (platnost leasingu od 14. 6. 2006 do 10. 5.
2009). Dalsi vyznamnou polozkou se stal nartist obéznych aktiv o 64,9 % (o 12 544 tis.
K¢) ve vSech svych slozkach, tedy narlst zasob o 21,3 % (1 497 tis. K¢), zvyseni
pohledavek o 81,3 % (9 282 tis. K&) a zvétSeni kratkodobého finanéniho majetku o
199% (o 1765 tis. K¢). Nabyti ocenitelného prava vyvodilo dal§i vyznamnou
skutecnost hospodaieni spolecnosti. Z nulové hodnoty se Castka uskutecnénad v roce
2006 a spadajici do dlouhodobého nehmotného majetku vysplhala na 20 178 tis. K¢.

Ocenitelna prava podléhaji odepisovani. O jejich odpisu rozhodlo vedeni spolecnosti od
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roku 2008, pticemz ucetni odpis byl stanoven na dobu 75 let ve vysi rocniho linearniho

odpisu 269 040 K¢.
V nasledujicich letech pokracoval vyvoj spoleCnosti vesmés pozitivné. Nejvetsi
pozornost v uvedeném obdobi vénuji zvySeni dlouhodobého hmotného majetku o

132,4 % (o 6685 tis. KC) mezi roky 2009 a 2010. Spolecnost pofidila investice

ve formé budovy, pozemku a osobniho automobilu, zatazené v potizovacich cenach.

Obr. ¢ 8: Vyvoj vybranych poloZek aktiv v letech 2003 az 2011 (v tis. K¢)

Vyvoj vybranych polozek aktiv
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle [15], 2013

Ve sledovaném ¢asovém horizontu tempo ristu vlastnich zdroji vesmes piedbihd tempo
ristu cizich zdroji. Zasadni pfi¢ina spo¢iva v hospodafeni spolecnosti se ziskem od
roku 2003, pficemz profit firma zvelké Casti ponechdvd na rozvahovém uctu
nerozdéleny zisk minulych let. Uvedené skutecnosti vykresluje obr. €. 9. Spolecnost
kazdoro¢né piispivd na dovolenou zaméstnanci c¢astkou, kterd vroce 2011 &ini
527 541,74 K¢. Od roku 2004 zacala tvofit zdkonny rezervni fond. V roce 2006 doslo
k navySeni zakladniho kapitdlu o neuvétitelnych 19 217,1 % (o 20 178 tis. K¢) oproti
pfedchozimu roku, jelikoZ firma aktivovala ocenitelnd prava. V nasledujicim obdobi
v roce 2007 doSlo opét k jeho snizeni o -99 % (o -20 083 tis. K<), a tim se jeho vySe
ustalila na 200 tis. K¢, jez je povinnd minimalni vySe zakladniho jméni spole¢nosti
s ru¢enim omezenym dle zakona ¢. 513/1991 Sb., obchodniho zakoniku. Zaroven doslo
k navySeni zdkonné rezervniho fondu o 14 750 K¢ z nerozdéleného zisku roku 2007, a

tim byla naplnéna jeho povinna vyse.
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V roce 2010 oproti predchazejicimu obdobi doSlo ke zméné struktury financovani.
Spolecnosti EBK ERET BERNARD byla schvédlena Zadost o poskytnuti bankovniho
uvéru v celkové vysi 5 mil. K¢ na potizeni nemovitosti a pozemku, zaroven se ziizenim
zéastavniho prava na vySe uvedeny majetek pro zajiSténi pohleddvky bankou. Tim se
podil ciziho kapitdlu zvysil o 27,6 % (o 4 425 tis. K¢). 1 pfesto je prevazna cCast

firemnich aktivit financovana vlastnim kapitalem.

Obr. ¢ 9: Vyvoj vybranych poloZek pasiv v letech 2003 aZ 2011 (v tis. K¢)

Vyvoj vybranych polozek pasiv
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle [15], 2013

4.1.2 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Prehled vyvoje vybranych polozek vykazu zisku a ztraty ve sledovaném casovém
horizontu je uveden v piiloze E a v piiloze F. Urovné¢ vysledku hospodateni (VH)
v ¢lenéni na provozni, finanéni a mimotddnou grafickou zndzorfiuje obr. ¢. 10.
Vysledek hospodateni pred zdanénim (EBT) neni ovliviiovan finanéni ani mimotadnou
¢innosti spole¢nosti EBK ERET BERNARD. Finanéni vysledek hospodateni
zaznamenava pouze nepatrné zmény a mimotadny vysledek hospodareni se vyskytuje
pouze v letech 2004 a 2005, jinak dosahuje nulovych hodnot. Naopak zna¢nou ¢ast EBT
tvofi provozni Cinnost. Jak jiz bylo v teoretické ¢asti diplomové prace uvedeno,
odeCtenim dané z pfijmli spolenost generuje cisty vysledek hospodaieni (EAT).
Tab. ¢. 3 udava vyvoj sazby dané z piijmli pravnickych osob (DPPO), ¢imz je mozné
sledovat, ze danové zatizeni se kazdorocné snizuje, a firmy tak mohou dosahovat

vyssich Cistych zisk.
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Tab. ¢ 3: Sazba dané 7 pFijmu pravnickych osob v letech 2003 az 2011 (v %)

ROK 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Sazba DPPO 31 % 28 % 26 % 24 % 24 % 21 % 20 % 19 % 19 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [20], 2013

Vysledek hospodateni po zdanéni (EAT) dosahuje po celou dobu sledovanych let, tedy
v letech 2003 az 2011, zisku. Nejvetsi pozitivni zména nastala mezi rokem 2005 a 2006,
kdy doslo k navySeni EAT o 6 075 tis. K¢ (o 148,4 % v relativni zméng), ¢imz celkova
hodnota vysledku hospodareni po zdanéni ¢inila 10 168 tis. K¢. V uvedeném obdobi byl
rozhodujici riist souctu trzeb z vlastnich vyrobkll, zbozi a sluzeb o 45,9 % (o 35 765 tis.
K¢), pricemz naklady prodeje vzrostly pouze o 39,1 % (o 23 827 tis. K¢). Naklady
prodeje zde predstavuje soucet nakladi vynalozenych na prodané zbozi a vykonové

spotteby. Graficky lze situaci znazornit obr. ¢. 10.

Obr. ¢ 10: Vyvoj vysledku hospodaieni v letech 2003 aZ 2011 (v tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle [15], 2013

Dalsi kladna odchylka EAT byla zptisobena v roce 2008 oproti pfedchozimu roku, kdy
EAT ¢inil maximalni vySe v historii spole¢nosti, a sice 16 087 tis. K¢&. Jednalo se o 53%
navyseni oproti pfedchozimu roku v absolutni vysi zmény o 5 574 tis. K& Divodem se
stalo opét navyseni trzeb o 3,6 % (v absolutni vysi navySeni o 4 875 tis. K¢) a sniZeni
nakladid prodeje o -3,5 % (pokles o -3 516 tis. K¢), coz zptsobilo rlst ziskovosti. Pfedni
odbératel firmy, spolecnost Krby TURBO, v uvedeném roce zvysila své objednavky
z puvodniho 6% podilu celkovych trzeb na 20% podil. Zaroven doslo ke spolupraci

snovymi a vyznamnymi zdkazniky. Novym odbératelem se stala spolecnost Pilsen
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Steel se 14% podilem na trzbach, HAAS + SOHN Rukov s 11% podilem na trzbach a
SKODA POWER s 10% podilem na trzbach.

V nasledujicim obdobi doslo k vyraznému propadu vysledku hospodateni ve vSech jeho
urovnich. Trzby spolecnosti z prodeje vlastnich vyrobku, zbozi a sluzeb v roce 2009
vzhledem k roku 2008 degradovaly o -10 085 tis. K¢ (relativni pokles o -7,2 %),
zaroven vrostly naklady na prodej o 558 tis. K¢ (o 0,6 %). Dvojice odbératelti, a sice
Pilsen Steel a SKODA POWER sniZily objemy svych objednavek téméf o polovinu.
Rist osobnich nékladii o 2,9 %, stejn¢ jako rust odpisti o 27,1 % a uvedené predchozi
skute¢nosti mély vliv na pokles provozniho vysledku hospodareni, a tim i pokles EBT a

nasledné EAT.

Obr. ¢ 11: Vyvoj trieb a ndkladu prodeje v letech 2003 aZ 2011 (v tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle [15], 2013

4.1.3 Vertikalni analyza rozvahy

Vertikalni analyza umoZni posoudit jednotlivé podily majetku a zdroji jeho kryti. Pfi
procentnim vyjadieni dil¢ich sloZek se postupuje shora doli vzdy vzhledem ke
sledovanému roku. Vyhoda spociva v nezavislosti na meziro¢ni inflaci, tim umoZni

srovnani nejen ¢asove, ale i prostoroveé (srovnani firem). [§]

Zakladni bilan¢ni pravidlo rozvahy tikd, Ze majetkova struktura podniku (aktiva) se
rovna zdrojim jeho financovani (pasiva). Pro firmu je z obecného hlediska vyhodné
investovat do dlouhodobéjSich aktiv, s nimiz dosahuje vysSi vynosnosti, naopak

nejméné¢ vynosnymi aktivy jsou hotovostni penize. Pfedmét podnikani je dilezitym
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aspektem pii rozhodovani o poméru dlouhodobého a ob&ézného majetku spolecnosti.

V neposledni fadé hraje velky vyznam na uvedené skutecnosti rizikovost kapitalu. [8]

Zmény v oblasti vybranych polozek vertikalni analyzy rozvahy uvadi ptiloha G.
Hodnota celkovych aktiv (tedy 1 celkovych pasiv) slouzi jako stoprocentni zdklad pro
jednotlivé polozky rozvahy. Jak je mozné sledovat z obr. ¢. 12, slozky aktiv i pasiv

zaznamenavaji proménny vyvoj.

Obr. ¢ 12: Podil vybranych aktivnich poloZek rozvahy na aktivech v 2003 - 2011 (v %)
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle [15], 2013

Pomér obéZznych aktiv spolecnosti EBK ERET BERNARD se mezi sledovanym
horizontem roku 2003 a 2005 drzel kolem primérné hodnoty 85,5 % navzdory
dlouhodobému majetku, jehoZ pomér se pohyboval okolo 13 %. Zminénou skutecnost
zapti¢inil narlist pohledavek a zasob spolecnosti. Ke konci roku 2004 zaujimal
kratkodoby majetek, pro konkrétni pfedstavu, nejvyssi podil na celkovych aktivech
v historii podniku (87,2 %). Situaci zpuisobil narist zdsob na 39,8 % a narist
pohledavek na 38,1 % bilan¢niho zdkladu. Zbyvajici ¢ast tvofil kratkodoby financni
majetek. Za negativum vyvoje majetkové struktury se dd proto povaZovat nizka
efektivnost vysoce likvidnitho majetku. Okolnosti zapfi€inilo to, Ze firma pfed koncem
ucetniho obdobi uzaviela smlouvu na dodavku zbozi ve vysoké castce, kterd doposud
nebyla uhrazena odbératelem, a zboZi nebylo vyskladnéno. Zaroven byl zaznamenan

nejniz§i podil dlouhodobého majetku spolec¢nosti (11,9 %) tvofeny prevazné

dlouhodobym hmotnym majetkem.
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Od roku 2006 se situace témef stabilizovala, i ptesto tvofi podil dlouhodobého majetku

pouze tietinu celkovych aktiv.

Struktura pasiv zobrazuje zdroje financovani firemnich aktiv. Z obecného hlediska se
stava pro spoleénost EBK ERET BERNARD vyhodngjsi financovani aktiv
z kratkodobych cizich zdroji vzhledem k jejich levnéj$i dostupnosti. Hrozi zde ovSem
riziko problému s likviditou zapti¢inéné kratkymi lhatami splatnosti obchodnich uveért.

[8]

Jak sledujeme z grafu (obr. ¢. 13), spole¢nost podstupuje nizsi riziko pii financovani
firemnich aktivit pouzitim kratkodobych zavazki. Vykyv nastal pouze v roce 2007, kdy
podil dlouhodobych zavazkl prevysil kratkodobé, a tim firma podstoupila vyssi riziko

pfi financovani.

Obr. ¢ 13: Podil vybranych pasivnich poloZek rozvahy na aktivech v 2003 - 2011 (v %)
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle [15], 2013

Od roku 2004 se situaci spolecnosti stabilizovala a podil vlastnich zdroji pfevysuje cizi.

Mrwe

nerozdéleny zisk minulych ucetnich obdobi, jeZ v roce 2011 ¢ini 68,5% podil aktiv.
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4.1.4 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Pti vertikdlni analyze je problémem stanoveni zdkladny polozené jako 100 % pro
vypocet procentniho podilu jednotlivych polozek vykazu zisku a ztraty. [6]
Nejptihodnéjsim bylo zvoleni celkovych vynost spolecnosti EBK ERET BERNARD
jako vychodiska vertikalni analyzy vykazu zisku a ztraty, o skute¢nosti informuje

ptiloha H.

Predmétem podnikani spolecnosti EBK ERET BERNARD je, coby specializovaného
velkoobchodu, prodej té€snéni a tésnicich technologii. Vzhledem k této skute¢nosti tvori
rozhodujici vliv na celkovych vynosech trzby z prodeje zbozi. Po odecteni ndkladi na
prodané zbozi lze zjistit obchodni marzi spolecnosti. Spolecnost se dale specializuje na
vyrobu vlastniho tésnéni a primyslovych izolaci, coz tvofi jeji druhy nejvétsi zdroj
piijmd, jednd se tedy o trzby z prodeje vlastnich vyrobkl a sluzeb. D4 se fici, ze
spolecnost postupem casu od pocatku podnikani v roce 2003 zvysuje podil vlastni
vyroby na ukor pouhého prodeje zbozi. Z toho diivodu je rostouci i podil polozky
vykonové spotieby, pficemz trzby z prodeje vlastnich vyrobki ¢ini v roce 2011 19,3 %
celkovych vynosi spolecnosti. Vzhledem k pomalu se rozrlstajicimu poctu
zaméstnanct roste 1 podil osobnich ndkladi podniku. Vysledek hospodateni po zdanéni

se ve sledovaném ¢asovém horizontu drzi v priméru okolo 7,5 % celkovych vynosti.
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4.2 CISTY PRACOVNI KAPITAL SPOLECNOSTI

Dynamiku ¢istého pracovniho kapitdlu ve sledovanych letech predstavuje nize uvedena
tabulka (tab. ¢. 4). Jiz od pocatku nabyval vyvoj ¢istého pracovniho kapitalu kladnych
hodnot, spolecnost tedy vykazovala Cetnéj$i vysi obéznych aktiv oproti kratkodobym

zévazkam, piicemz az do roku 2009 CPK dosahoval rostouciho trendu.

Tab. ¢ 4: Cisty pracovni kapitdl v letech 2003 az 2011 (v tis. K&)

5 ROK (v tis. K&)
POLOZKA
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Zésoby 5368 7836| 7021| 8518 | 11651| 10104 | 9343 | 12546 | 14426
Kr. pohledavky 5255| 7503| 11418|20700| 18 641 | 24461 | 26 252 | 27 482 | 34610
Finanéni majetek 2047 1855 887 2652| 6549| 12614 11138 8980 7283
Kratkodobé zavazky | 10199 | 8366 | 7122| 12203 | 13121 | 14048 | 10182 | 14477| 13716
Kr. bankovni uvéry 0 0 0 0 0 34 0| 4461 663
CPK 2471| 8828 12204| 19667 | 23720 | 33 097 | 36 551 | 30 070 | 41 940

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [15], 2012

V nasledujicim roce 2010 doslo k mirnému vykyvu (obr. ¢. 14). Hlavnim divodem se
stalo navySeni kratkodobych zavazkli o bankovni uvér poskytnuty na pofizeni
nemovitosti a pozemku, ktery byl v nasledujicim roce z prevazné ¢asti splacen. I piesto
Cisty pracovni kapitdl vykazoval kladny ziistatek az do roku 2011, jez v uvedeném roce

¢inil 41 940 tis. K¢, coz je nejvice v historii spolecnosti.

Obr. ¢ 14: Vyvoj CPK v podniku a v odvétvi v letech 2003 a% 2011 (v tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle [13] a [15], 2013
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Firma mohla v uvedenych obdobich Cerpat z tzv. ,finan¢niho polstafe”. Tim dle [1]
méla k dispozici financni prostifedky, které ji umozZni pokracovat v podnikatelské
¢innosti, jestlize by véfitelé pozadovali splatit cast nebo vSechny své kratkodobé

pohledavky viici spole¢nosti EBK ERET BERNARD.

Z grafu vyplyvé, Ze se hodnoty CPK v odvétvi a ve spoleénosti EBK ERET BERNARD
vyvijely pon¢kud odlisné. Kryti obéznych aktiv pracovnim kapitadlem v priméru odvétvi
pro sledované roky dosahovalo oproti zminované firmé témét konstantniho trendu.
Spole¢nost EBK ERET BERNARD by se mé&la snazit udrzet vysi CPK také na vysi této
konstantni urovné, aby nedochédzelo k riziku vysokého véazani penéznich prostredki

v obézném majetku.
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4.3 ANALYZA POMEROVYCH UKAZATELU SPOLECNOSTI

Pti vypoétech pomérovych ukazateli pouzivam vybrané typy nejvice sledovanych
ukazateli. Vysledky provadim nejen na zdkladé doporucenych hodnot, ale také

v porovnani s ptisluSnym odvétvim, ¢imz se zvysuje jejich vypovidaci schopnost.

4.3.1 Rentabilita
Prvni oblasti pomérovych ukazateli je analyza rentability. Nize uvedend tabulka
(tab. ¢. 5) signalizuje, ze firma EBK ERET BERNARD od roku 2003 trvale dosahuje

zisku.

Rentabilita aktiv sledované spolecnosti (ROA,) pométuje hrubou produkéni silu aktiv
investovanych do spole¢nosti, a tim, ze v Citateli vypoctu pracuje s EBIT (vykonnost
bez vlivu dani a zadluzeni), umozni porovnat podniky v odvétvi, ve kterém spole¢nost
pusobi. Pro snadngjsi odliSeni rentability aktiv dosahujici v odvétvi ukazatel ve své

diplomové préci rozli§im znacenim ROA .

Tab. ¢ 5: Rentabilita spolecnosti a odvétvi v letech 2003 az 2011

ROK
UKAZATEL
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
ROA, (v%) 43,17| 4568 | 24,70| 23,80| 22,54| 28,10 12,14| 7,72| 12,59
= ROSggir (Vv %) 15,45 14,02 7,17 11,80 10,27 14,63 6,70 445 7,26
= OAk 2,79 3,26 3,45 2,02 2,19 1,92 1,81 1,73 1,74
ROA, (v %) 29,72 32,72 18,12| 18,06| 17,10 22,09| 9,65| 5.87| 9,86
ROCE (v %) 133,16 80,20| 36,98| 3048| 28,72 34.84| 14,16| 10,11| 15,16
ROE (v %) 91,68| 57,45| 27,13| 23,37| 31,45| 32,75| 12,44| 7.88| 12,54
= ROS (v %) 10,64 10,04 5,26 8,95 7,79 11,51 5,33 3,39 5,68
= OAk 2,79 3,26 3,45 2,02 2,19 1,92 1,81 1,73 1,74
= Finan¢ni paka 3,08 1,76 1,50 1,29 1,84 1,48 1,29 1,34 1,27
ROS (v %) 10,64| 10,04| 526 895| 7,79 11,51| 533| 3,39 5,68
ROC (v %) 89,36| 89,96| 94,74| 91,05| 9221| 88.49| 94,67| 96,61| 94,32
HODNOTY V ODVETVI (v %)
ROA, 13,5 12,5] 10,31 7,99| 12,53| 13.,62| 14,51| 17,55| 17,57
ROE, 14,6| 1509| 12,48| 937| 1587| 16/43| 18,42| 2238| 146
rr 4,12 48| 3,53 377| 428 455| 467| 371 3,51
ROS, 526| 5,78 471 3,78| 644| 592 7.60| 8,65 843
ROC, 94,74| 9422| 9529| 96,22| 93,56| 94,08| 92.4| 91,35| 91,57

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [13] a [15], 2013
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Ve sledovaném horizontu deviti let spolec¢nosti ROA; klesa. Zamétim-li se na dilci
pusobeni jednotlivych Cciniteld, pokles rentability aktiv zapfiiiuje snizujici se
rentabilita trzeb. Dal§im negativné plisobicim faktorem se stava obrat celkovych aktiv,
ktery z nejvyssi hodnoty roku 2005, tedy 3,45 klesl v roce 2011 na hodnotu 1,74. 1
presto dosahuje hruba produkéni sila aktiv spolec¢nosti az do roku 2008 nadprimérné
hodnoty oproti odvétvi (obr. ¢. 15). Od roku 2009 se dostava ROA; spole¢nosti mirné
pod primérné veliiny v plisobicim odvétvi, ROA;, v odvétvi v uvedeném obdobi
vykazuje rostouci vysi, a tedy i rostouci vykonnost. Spole¢nost potiebuje k provozovani
obchodni ¢innosti uréitou vysi celkovych aktiv, kterou pokryva nadkupem materidlovych
zasob potfebnych nejen k prodeji, ale i k vyrobni ¢innosti. Tempo rastu obézného
majetku spolecné s tempem rustu stalych aktiv predbiha dynamiku vyse EBIT, ¢imz je

zpuisoben pokles ROA;.

Zohlednime-li pfi vypoctu vynosnosti aktiv skute¢nost, ze ukazatel ma poméfit vlozené
prostifedky nejen se ziskem, ale také s uroky, tak potom dle [1] pti vypoctu dosadime do
Citatele zlomku EAT. Ukazatel poté znac¢im jako ROA; Tim dojde k odméné nejen
majitelti, ale i véfiteld. Vzhledem k rozdilnému datiovému prostfedi a rozdilnym
urokovym zatizenim se tento ukazatel nehodi pro odvétvové srovnani. ROA, ma
podobny priibéh jako hruba produkéni sila aktiv pomoci EBIT, coz lze sledovat na nize

uvedeném grafu.

Obr. ¢ 15: Vyvoj ROA spolecnosti a odvétvi v letech 2003 aZ 2011 (v %)
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle [13] a [15], 2013
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Ukazatel rentability celkového investovaného kapitalu (ROCE) dle literatury [1]
komplexné vyjadiuje efektivnost hospodateni podniku, jelikoz piedstavuje prostredky,
které byly dlouhodobé vloZeny do spole¢nosti. Posoudi tedy miru vSech aktiv, kterd
financuji nejen vlastni, ale 1 dlouhodoby cizi kapital. V pocatcich podnikani, v letech
2003 az 2005, spole¢nost nedisponovala zadnymi dlouhodobymi bankovnimi Gvéry ani
dlouhodobymi zavazky, hodnotu ukazatele ovliviiovala tedy jen velikost EBIT a
hodnoty béhem sledovaného ¢asového horizontu. Nicméné velikost ROCE dosahuje
133 %. Rychlé tempo ristu vlastniho kapitdlu (pfedev§im vlivem rozvahového uctu
nerozdéleny zisk minulych let) a pomalé tempo ristu EBIT zapfticinuji klesajici hodnotu
rentability celkového investovaného kapitalu, jejich vyvoj Ize sledovat na obr. ¢. 16. Od
roku 2006 dochézelo k nartstu nejen na rozvahovém uctu dlouhodobych bankovnich
uverd, ale i na rozvahovém uctu dlouhodobych zavazka, jez podnécuji klesajici hodnoty

ukazatele ROCE.

Obr. ¢ 16: PoloZky vstupujici do vypoctu ukazatele ROCE ve 2003 az 2011 (v tis. K¢)

PoloZky vstupujici do vypoctu ukazatele ROCE
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle [15], 2013

Rentabilita trzeb (ROS) dle literatury [1, s. 56] vyjadfuje ,,schopnost podniku
dosahovat zisku pti dané Grovni trzeb, tedy kolik dokaze podnik vyprodukovat efektu na
1 K¢ trzeb*. V naSem piipad€ vstupuje do vypoctu EAT, ¢imZ se jedna o ziskovost trZeb
po zdanéni. Od roku 2009 ukazatel indikoval niz8ich hodnot neZ priimér v odvétvi. Pro
snadngjsi odliSeni zna¢im dosahovanou rentabilitu v odvétvi jako ROSy,. Pro spolecnost
EBK ERET BERNARD niz$§i hodnota ukazatele ROS mize znamenat, Ze cena

produktii je pomérné nizkd nebo ndklady ptili§ vysoké. Naptiklad pro rok 2011 mizeme
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uvést, ze na 1 K¢ trzeb ptipada 0,0568 K¢ zisku, pri¢emz v odvétvi se jedna o 0,0843

K¢ zisku.
Vyvoj rentability trzeb v odvétvi primyslu a v podniku uvadi obr. ¢. 17:

Obr. ¢ 17: Vyvoj ROS v podniku a odvétvi v letech 2003 az 2011 (v %)

Rentabilita trZzeb v podniku a v odvétvi (ROS a ROS,)
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle [13] a [15], 2013

Dopliikovym ukazatelem k rentabilité trzeb je rentabilita nakladi (ROC). Podnik
dosahuje lepsiho vysledku hospodareni pii nizSich hodnotach ROC. [1] Vzhledem ke
konstrukci vypoctu ukazatele ROC je zifejmé, ze pokud napiiklad v roce 2011
dosahovala rentabilita trZzeb podniku 5,68 %, rentabilita ndkladi se vySplhala do vysSe
94,32 %. Podnik tedy dokézal s 0,9432 K¢ nakladii vyprodukovat 1 K¢ trzeb. Navic od
roku 2009 spole¢nost EBK ERET BERNARD disponuje vy$$imi ndklady produkce, nez
je tomu vodvétvi, coz se odrazi na nizSim dosahovaném zisku firmy. Hodnoty

rentability nakladi v odvétvi zde zna¢im jako ROC,.

Rentabilita vlastniho kapitalu je dle literatury [8, s. 57] ,,ukazatelem, jimZ vlastnici
(akcionafi, spolecnici a dalsi investofi) zjiSt'uji, zda jejich kapital pfindsi dostateny
vynos, zda se vyuziva s intenzitou odpovidajici velikosti jejich investi€niho rizika®.
Investor se tedy bude rozhodovat na zaklad€ skutecnosti, zda bude ROE vyss§i nez trok
pti jiné formé investice. ,,.Bude-li hodnota ROE dlouhodobé niz§i nebo rovna vynosnosti
cennych papird garantovanych statem (pokladni¢ni poukazky, statni obligace ap.),

podnik bude nejspi§ odsouzen k zaniku, nebot’ se investor bude snazit investovat svij

kapital jinde, vynosngj$im zptsobem. [8, s. 57]
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Vyvoj bezrizikové sazby (ry) je odvozen od desetiletych statnich dluhopisi. Ve
sledovaném obdobi ROE podniku mnohonasobné prevySuje uvedenou bezrizikovou
investice do statnich dluhopisti, a do roku 2008 dokonce ptevysuje i vynosnost vlastniho
kapitalu v odvétvi. Od roku 2009 se rentabilita vlastniho kapitdlu podniku pohybuje pod
vynosnosti vlastniho kapitalu v priméru v odvétvi (v diplomové praci znacim jako
ROEy). Hlavni pti¢ina spociva v rostouci dynamice vlastniho kapitalu. Spole¢nost EBK
ERET BERNARD dosahuje v jednotlivych letech kladného vysledku hospodareni.
Tento vysledek hospodateni zistava ale z velké ¢asti témef nerozdéleny a prevadi se do
dal$ich let. Na rozvahovém uctu nerozdéleny zisk minulych let se proto hromadi zisk
predchozich obdobi, ktery zpusobuje rostouci vysi polozky vlastniho kapitalu, ale na

druhé strané snizuje vynosnost vlozeného kapitalu.

Obr. ¢. 18: Vyvoj ROE v podniku, v odvétvi a ryv letech 2003 az 2011 (v %)
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle [13] a [15], 2013

4.3.2 ZadluZenost

,Ukazatele zadluZenosti slouZi jako indikatory vyse rizika, jeZ podnik nese pfi daném
poméru a struktufe vlastniho kapitdlu a cizich zdroji. Je ziejmé, Ze &im vysSsi
zadluZenost podnik ma4, tim vysSi riziko na sebe bere, protoZze musi byt schopen své

zavazky splacet bez ohledu na to, jak se mu pravé daii.* [6, s. 83]

Cim vy3§i piedpokladime hodnotu celkové zadluZenosti (Debt Ratio, véfitelského

rizika), tim vysSi signalizujeme 1 riziko véfiteld, tim vys$8i riziko podnikani
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postupujeme, a tim obtiznéji si jako spolecnost zajistime cizi zdroje financovani. Na
zéklad¢ ,,zlatého pravidla financni struktury firma usiluje o to, aby podil vlastniho
kapitalu na celkovych zdrojich pievySoval podil dluhového financovéni. Bilan¢nimi
pravidly se rozumi doporuceni, kterymi by se mél management fidit v otdzce
financovani firmy. Za cil se povazuje nejen dosazeni dlouhodobé finan¢ni rovnovahy,

ale 1 stability. [7]
Tabulka ¢. 6 udava vyctené ukazatele zadluzenosti, které dale vysvétluji:

Tab. ¢ 6: ZadluZenost spolecnosti a odvétvi v letech 2003 az 2011

ROK
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Celkova zadluZenost (%) 67,42 42,775| 3238| 22,60| 4556| 32,53| 2241| 2554| 21,28
Koef. samofinancovani (%) 32,58 57,25 67,62 77,40 54,44 67,47 77,59 74,46 78,72
Koef. zadluzenosti (%) 207,47 | 74,53 | 47,21 29,07| 83,65| 4821| 28,88| 34,28| 2697

UKAZATEL

Urokové kryti X X x| 2978 374,60 1278,9 x| 21,57 42,19

Dlouhodobé kryti DM 234 479 5,01 1,86 2,03 247 249 1,97 241

Kryti DM VK (%) 23421 | 478,68 | 501,36| 183,69 | 140,61 | 206,31 | 225,01 | 192,01 | 228,35
HODNOTY V ODVETVI

Celkova zadluzenost (%) 39,99 | 44,08| 44,54 43,99| 46,16| 44,18 40,54| 38,97| 38,56
Koef. samofinancovani (%) 60,01 | 5592| 5546| 56,01 53,84| 5582| 5946| 61,03| 61,44

Koef. zadluzenosti (%) 66,03 | 78,02| 80,17| 7828| 8569| 79,12| 6791| 63,58| 62,52
Urokové kryti 13,40 10,92 | 12,18 9,71 12,41 8,55 6,67 8,12 8,63
Dlouhodobé kryti DM 1,46 1,60 1,19 1,24 1,02 1,17 1,47 1,64 2,01
Kryti DM VK (%) 126,17 117,39| 90,46| 90,00 81,42| 91,85| 116,13 137,67 | 163,61

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [13] a [15], 2013

Jiz vertikaIni analyza rozvahy signalizuje, Ze podil cizich zdroji na aktivech podniku
spolecnosti EBK ERET BERNARD tvoii v roce 2003 vice nez 67 %. Tim se vyrazné
prevysSuje celkova zadluZenost v priméru v odvétvi, kde ¢ini témét 40 %. Uvedena
skutecnost zptisobi, Ze v ptipadé likvidace spolecnosti mohou nastat problémy z titulu
uhrady splatnych zdvazki vG¢i véfitelim. Situaci zapficinuje vysoky podil
kratkodobych zavazkid spolecnosti, jeZ v roce 2003 jako jediny tvoti celkovou polozku
cizich zdroji. Grafické vyhodnoceni znazortiuje obr. €. 19. V nasledujicich letech
dochazi ke stabilizovani spolecnosti a podil vlastniho kapitalu pfevysuje podil ciziho.
Celkova zadluZenost se od roku 2004 pohybuje pod celkovou zadluZenosti v priméru

v odvétvi, coz je pro firmu pozitivnim jevem.

V uvedeném obdobi se naopak koeficient samofinancovani spolecnosti (Equity Ratio)

pohybuje nad koeficientem samofinancovani v priméru v odvétvi. Nejvétsi zasluhu na
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rostoucim podilu vlastniho kapitdlu spole¢nosti ma kladny vysledek hospodateni, ktery
z velké Casti zlistdvad nerozd€len a evidovdn na rozvahovém uctu nerozdéleny zisk

minulych let.

Obr. ¢ 19: Celkova zadluZenost a koeficient samofinancovdni ve 2003 az 2011 (v %)

Celkova zadluzenost a koeficient samofinancovani
78,00 v podniku a v odvétvi
68,25 -
58,50 -
48,75 -
39,00 -
29,25 -
19,50 -
9,75 -
0,00 -
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
M Celkova zadluZenost O celkova zadluZenost v odvétvi
M Koeficient samofinancovani O Koeficient samofinancovani v odvétvi

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [13] a [15], 2013

Pokud roste mira podilu dluhi ve finan¢ni struktufe, roste i koeficient zadluZenosti
(Debt Equity Ratio, mira zadluzenosti), stava se dulezitym ukazatelem naptiklad pro

banku v ptipad€, Ze spolecnost zada uvér. [6]

Zatimco se mira zadluzenosti v priméru v odvétvi vyviji téméf konstantnim trendem

(obr. €. 20), ve spolec¢nosti EBK ERET BERNARD dochazi ke kolisani.

Obr. ¢ 20: Koeficient zadluZenosti v podniku a odvétvi v letech 2003 aZ 2011 (v %)
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Vroce 2003 <¢&ini koeficient zadluZenosti neuvéfitelnych 207,47 % (tvofen
kratkodobymi zavazky, které se jako jediné stavaji polozkou vstupujici do souctu cizich
zdroju spolecnosti), v odvétvi se pohybuje pouze okolo 66,03 %. V nasledujicim roce
dojde ve spole¢nosti ke snizeni na 74,53 %, ¢imz se mira zadluzenosti dostava pod
pramér v odvétvi, v némz se také pohybuje po cely zbytek sledovaného obdobi. Nejen
soucet cizich zdroju, ale i1 ziskové hospodaieni v roce 2003 a 2004 ponechané na
rozvahovém uctu vlastniho kapitalu vyvola snizeni koeficientu zadluzenosti (Debt
Equity Ratio). Tato skutecnost je pro spolecnost EBK ERET BERNARD pozitivhim

jevem.

Schopnost podniku splacet Groky je charakterizovana trokovym krytim. Spole¢nost do
roku 2005 nedisponovala zadnymi nakladovymi uroky, které by vstupovaly do vypoctu
vzorce. Pro vSechny dostupné sledované roky ukazatel urokového kryti spolecnosti
EBK ERET BERNARD signalizuje vyss§i hodnotu, nez je tomu v priméru v odvétvi.
Nejlépe je na tom situace spolecnosti v roce 2008, kdy vytvotfeny zisk pfed odecetem
uroktl a zdanénim ptevysuje urokové platby 1 278,9 krat. Vzhledem k tomu, Ze se firma
nezadluzuje, nevyvijeji se nakladové uroky spolecnosti nijak vyrazné, a proto zéasluhu
na vysoké hodnoté tohoto ukazatele ma vytvoteny EBIT. Po zaplaceni nakladovych

uroku zistane jest¢ dostatecny efekt pro spolecniky.

DalSim sledovanym ukazatelem je kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitialem.
Pokud pomér vlastniho kapitdlu na dlouhodobém majetku pievysSuje 100 %, podnik
pouziva vlastni kapitdl i ke kryti obéznych aktiv. To svédci o skutecnosti, ze spole¢nost
dava pfednost financni stabilité pifed vynosem. [6] V uvedeném ohledu si firma vede
velice nadprimeérné, co se tyce nejen odvetvi, ale 1 ve vSech sledovanych letech se kryti

dlouhodobého majetku vlastnim kapitdlem pohybuje nad 100 %.

Dalsi ,zlaté pravidlo financovani“ tik4, Ze dlouhodoby majetek by mél byt kryt
dlouhodobymi zdroji. [6] Pfi hodnoté ukazatele kryti dlouhodobého majetku
dlouhodobymi zdroji vétsi nez 1, jako jsou hodnoty veSkerych sledovanych let u
spolecnosti EBK ERET BERNARD, dochazi k prekapitalizovani podniku. Spole¢nost
je sice financné stabilni, ale pfili§ velkou cast obéZného majetku financuje drahymi
dlouhodobymi zdroji (obr. ¢. 21). Tim padem dochdzi i k vysokému podilu cistého
pracovniho kapitalu na kratkodoba aktiva. Tato taktika, kdy je financovani bezpecné,
ale zato draz$i, se nazyva konzervativni typ strategie financovani. [6] Primér v odvétvi

signalizuje (tab. ¢. 6) také stejny typ strategie, avSak nedochazi k tak vysoké mire
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prekapitalizovani jako v pripadé spole¢nosti EBK ERET BERNARD. Vysokou hodnotu
ukazatele opét tvoii z velké Casti hospodarenim spolecnosti v jednotlivych letech se
ziskem. Zisk se z velké ¢asti ponechava jako kladny nerozdéleny vysledek hospodateni
minulého obdobi, ktery vstupuje do polozky vlastniho kapitdlu, a o tuto ¢ast navysuje
sumu ¢itatele zlomku pii vypoctu indikatoru kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi

zdroji.

Obr. ¢ 21: Kryti stalych aktiv dlouhodobymi zdroji v letech 2003 aZ 2011 (v tis. K¢)

Kryti stalych aktiv dlouhodobymi zroji v podniku

72000

63 000

54000

45000

36 000

27000
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9000

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

EVK+CZ2 EDM

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [15], 2013

4.3.3 Likvidita

Odborna literatura napt. dle [6] uvadi doporuc¢ené hodnoty pro ukazatele likvidity,
rozmezi 0,9 az 1,1 pro okamzitou likviditu, 1 az 1,5 pro pohotovou likviditu a 1,5 az 2,5
pro béznou likviditu. AvSak vzdy se klade diraz na vysledky, které jsou charakteristické

pro dand odvétvi primyslu.

Uvedena tabulka ¢. 7 kvantifikuje hodnoty likvidity, kterych dosahuje spolecnost EBK
ERET BERNARD a dané odvétvi primyslu.
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Tab. ¢ 7: Likvidita spolecnosti a odvétvi v obdobi 2003 aZ 2011
ROK
UKAZATEL
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

L; 1,24 2,06 2,71 2,61 2,81 3,35 4,59 2,59 3,92

L, 0,72 1,12 1,73 1,91 1,92 2,63 3,67 1,93 2,91

L, 0,20 0,22 0,12 0,22 0,50 0,90 1,09 0,47 0,51

HODNOTY V ODVETVi

Ls, 1,751 235 141] 165] 1,02] 1,32] 1,95 2,05] 2,14

Lyy 1,28 1,76 0,95 1,1 0,72 1,2 1,46 1,58 1,66

Ly 0,16 0,24 0,23 0,19 0,14 0,2 0,37 0,62 0,57
Zdroj: Vlastni zpracovani dle [13] a [15], 2013

Bézna likvidita udava, kolikrat pokryvaji obé&znd aktiva kratkodobé cizi zdroje

podniku. [6] Do roku 2004 se spole¢nost EBK ERET BERNARD pohybuje v oblasti

bézné likvidity tésné pod odvétvovymi priméry (obr. ¢. 22). Odvétvovy primér bézné

likvidity v pramyslu zde zna¢im jako Ljp. Poté od roku 2005 dosahuje nadprimérnych

vysledki, dokonce prevysuje doporuc¢ené hodnoty. V roce 2009 spole¢nost dosahuje L;

ve vysi 4,59, pfiCemz znaCnou cast obéznych aktiv predstavuji pohledavky

z obchodnich vztahti, které tvori 23 788 tis. K¢ z celkovych 46 733 tis. K¢, tedy okolo

50 % z obéznych aktiv sledovaného roku. Vysoké hodnoty bézné likvidity zachovavaji

platebni schopnost podniku, pouze pokud zohlednime likvidnost jednotlivych druht

aktiv

Obr. ¢ 22: Vyvoj likvidity spolecnosti a odvétvi v letech 2003 aZ 2011

BéZna, pohotova, okamfzita likvidita
v podniku (L, L, L;)
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle [13] a [15],

2013

Pohotova likvidita pii vypoctu vylucuje polozku zésob, tudiz zahrnuje likvidnéjsi Casti

obézného majetku, kam patii naptiklad kratkodoby financni majetek a pohledavky.
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Vyvoj pohotové likvidity postupuje stejnym smérem jako vyvoj bézné likvidity,
znaénou cast zde opét tvori pohledavky z obchodnich vztaht, které i nadale zpusobuji
nadprimérné vysledky oproti odvétvovym primériim i oproti doporu¢enym hodnotam.
Hodnoty odvétvi v oblasti pohotové likvidity zna¢im jako L,p. Podnikové finance jsou

tudiz vdzany v takovych formach aktiv, které ptinaseji nizky arokovy vynos.

Likviditu spole¢nosti sledujeme 1 bez vlivu pohledavek, které jsou rtzné¢ bonitni a
s ruznou dobou splatnosti a zkresluji udaje. [S] Vyvoj okamzité likvidity spole¢nosti a
odvétvi postupoval obdobné. Hodnoty okamzité likvidity v priméru v odvétvi zna¢im
jako L;p. K vyznamnéj$im rozdilim dochdzi v letech 2007 az 2009, kdy spole¢nost
vykazovala vys$i stupen L; vzhledem k priméru v odvétvi, kdy v odvétvi dochazi
k niz§imu podilu kratkodobého financ¢nitho majetku a vysSimu podilu kratkodobych

cizich zdroji oproti firmé¢ EBK ERET BERNARD.

4.3.4 Aktivita

Jak jsem jiz uvedla, pomoci ukazateli aktivity spolecnost méti svou schopnost vyuzivat
vloZené prostiedky a lze je vyjadiit v podobé obratu jednotlivych polozek nebo doby
obratu jednotlivych aktiv. [6]

Obratové ukazatele aktivity v podniku a v odvétvi uvadim v nasledujici tabulce €. 8:

Tab. ¢ 8: Aktivita v podobé obratu ve spolecnosti a odvétvi v obdobi 2003 az 2011

ROK
UKAZATEL
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
OAk 2,79 326| 345 202 2,19| 1,92 181| 1,73| 1,74
(0Y4 7,89 820 11,09 13,34| 11,58| 13,84| 13,89| 11,09| 10,36
OP 8,06| 856 6,82| 549| 724| 572| 4,94| 506 432
HODNOTY V ODVETVi

OAKk, 1,63| 1,40| 146| 138 1,32 1,55| 143| 1,57 1,63
0Z, 11,79 10,57 | 11,92 11,25| 13,63 | 12.23| 12,15| 12,47| 12,77
OP, 490| 411 7,53 6,69 7,02| 722 535| 6,11| 5,56

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [13] a [15], 2013

Minimdlni poZzadovana hodnota ukazatele obrat aktiv (OAk) dle [6] je alespon jedna,
coz spole¢nost EBK ERET BERNARD spliiuje ve vSech sledovanych letech, navic se

pohybuje nad primérem v pfislusném odvétvi (zna¢im jako OAky). Spolecnost tedy
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efektivné vyuziva sviij majetek a naptiklad vroce 2011 se celkova aktiva obrati

v trzbach 1,74 krat, pti¢emz v odvétvi je tomu jen 1,63 krat.

Ve vétsingé sledovanych let se obrat zasob pohybuje pod primérnym obratem zasob
v odvétvi (znacim jako OZ,), pouze pro roky 2006, 2008 a 2009 je situace opacnd.
preménily do jiné formy obé&znych aktiv, a to az po prodej vyrobkll a opétovny nakup

zasob celkem 13,89 krat.

Pouze vletech 2003, 2004 a 2007 obrat pohledavek spole¢nosti EBK ERET
BERNARD pfievysSuje obrat pohleddvek v priméru v odvétvi (zna¢im jako OPy).
Nejefektivnéjsi situaci podniku lze nalézt v roce 2004, kdy se pohledavky preménily
béhem sledovaného roku do hotovosti celkem 8,56 krat. Cim vys§i je tedy hodnota
ukazatele, tim rychleji podnik inkasuje své pohledavky a ziskanou hotovost miize dale

vyuZivat. [7]

Obr. ¢ 23: Vyvoj aktivity v podobé obratu v podniku a v odvétvi v letech 2003 aZ 2011

Obrat aktiv, obrat zasob, obrat pohledavek v podniku a v odvétvi
(OAk, 0Z, OP, OAk,, OZ,, OP,,)
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle [13] a [15], 2013

Nyni vénuji pozornost ukazatellim na bazi doby obratu, na zaklad€ kterych lze stanovit

optimalni pottebu kratkodobého majetku spolec¢nosti. Jejich hodnoty uvadi tabulka:
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Tab. ¢. 9: Aktivita v podobé doby obratu v obdobi 2003 aZ 2011

ROK
UKAZATEL
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
DOZ (dny) 45,62 | 43,92 3247| 2699| 31,09| 26,01 2593 | 3247| 34,75
DIP (dny) 44.66| 42,05 52,80| 6559| 49,74| 62,98| 72,84| 71,13| 83738
DOP (dny) 86,68 | 46,89| 32,93 38,67| 35,01 36,17 28,25| 37.47| 33,04
OCP (dny) 3,6/ 39,08| 52,34| 53,91| 4582| 52,82| 70,52| 66,13| 85,09

Ni/z60 (v tis.K&) 105,2 160,3| 205,5 289,3 347,6 350,8 3489 377,8| 400,2

OA | (v tis. K&) 378,5| 6264,3| 10755,1 | 15595,7| 15928,9 | 18528,8 | 24606,4 | 24982,6 | 34050,7

HODNOTY V ODVETVi
DOZ,, (dny) 30,52| 34,05 3020| 32,00| 2640| 29,43| 29,64| 2887| 2820
DIPy, (dny) 73,53 | 87,66| 47.81| 53,78| 51,25| 49,84| 67,29| 5892| 64,71
DOP;, (dny) 4580 39,98| 43,14| 38,95| 42.89| 41,12| 41,00 43,38| 43738
OCPy, (dny) 58,25| 81,73| 34.87| 4683| 34,76| 38,15| 5593| 4441| 49,53

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [13] a [15], 2013

Doba obratu zasob ve vétsin€ sledovanych let spole¢nosti pievysuje dobu obratu zdsob
v priméru v odvétvi (obr. €. 24), coz pro firmu EBK ERET BERNARD signalizuje
negativni jev. Dobu obratu z4sob v odvétvi zna¢im jako DOZ,. Naptiklad v roce 2003
jsou obéznd aktiva ve form¢ zasob vazana po dobu 45,62 dni, od té doby dochazi
k poklesu. V roce 2011 uplyne od ndkupu materidlu do okamziku prodeje vyrobkul
34,75 dni.

Obr. ¢. 24: Aktivita ve formé doby obratu ve firmé a odvétvi v letech 2003 az 2011 (dny)

Doba obratu zasob, doba inkasa pohledavek, doba odkladu plateb
v podniku a v odvétvi (DOZ, DIP, DOP, DOZ,, DIP,, DOP,)

90,00

78,75

67,50

56,25

45,00 -

33,75 -+
22,50 -+

11,25 A

0,00 -
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

EDOZ O DOZb @EDIP ODIPb EDOP O DOPb

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [13] a [15], 2013

V pocatku sledovanych let, tedy roku 2003 a 2004, se doba obratu pohledavek

pohybuje vyrazné pod hodnotou v primérném odvétvi, coz vypovida o pozitivnich
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skute¢nostech. Dobu inkasa pohledavek v odvétvi zna¢im jako DIPy,. Poté se situace
spolecnosti vyviji neptiznivé a napiiklad pro rok 2011 je charakteristické, Zze podnik
EBK ERET BERNARD musi v priméru ¢ekat 83,38 dni na platby od svych odbératelq.

Dochazi k neustalému prodluzovani doby inkasa faktur, coZ neni pozitivnim jevem.

Doba obratu zavazka od roku 2005 v primérném odvétvi prevySuje dobu odkladu
plateb ve firm¢ EBK ERET BERNARD. Dobu obratu zavazka v odvétvi zna¢im jako
DOP,,. Naptiklad v roce 2011 spole¢nost splaci své zavazky dodavatelim za 33,04 dne,
pricemz v odvétvi se tato hodnota pohybuje okolo 43,83 dni. Z vySe uvedenych
skutecnosti 1ze usoudit, ze spolecnost je ve znacné nevyhod¢, jelikoz pfi prodeji svych
produktti na obchodni Gvér poskytuje splatnost 83,38 dni a sama Cerpa provozni uvér od

dodavatel pouze po dobu 33,04 dne.

Obratovy cyklus penéz (OCP) spole¢nosti EBK ERET BERNARD se pro Iéta 2005 az
2011 pohybuje vysoko nad primérem v odvétvi a dochdzi k jeho neustalému
prodluzovani. Obratovy cyklus odvétvi znaéim jako OCPy. Cim je OCP delsi, tim vice
penéz (pracovniho kapitalu) spolecnost potiebuje. [18] Pro rok 2011 je typické, ze po
zahdjeni vyroby musi firma EBK ERET BERNARD 85,09 dni financovat provozni
naklady. Uvedenou skutecnost graficky predstavuje obr. €. 25.

Obr. ¢ 25: Obratovy cyklus spolecnosti v roce 2011

Nékup Prodej
24s0b vyrobku
DOZ (34,75 dni) P DIP (83,38 dni) _
~ DOP (33,04 dni) . OCP (85,09 dni) >
Inkaso
Platba trzeb

dodavateldm

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [15] a [18], 2013

Spole€nosti se nabizi hned nékolik feSeni sniZzeni obratového cyklu penéz. V prvé radé
by se méla zaméfit na sniZzeni doby inkasa pohleddvek svym odbérateliim, kterd se drzi
vysoko nad primérem v odvétvi, a to o vice nez 18 dni. Déle snizit dobu obratu zéasob,
kterou v porovnani s odvétvim prevysuje o 6 dni. Pfipadné se pokusit prodlouzit dobu

odkladu plateb, jelikoz doba splatnosti v priméru v odvétvi je piiblizn€ o 10 dni delsi.
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Vsechny vySe uvedené skutecnosti by mély za nasledek snizeni OCP, a tim 1 snizeni dni

potfebnych pro financovani provoznich nakladl, ¢imz se snizi i kapitdlova potieba.

Pti finan¢nim fizeni je dulezité znat objem kratkodobého majetku, ktery lze urcit na
zakladé obratového cyklu a jednodennich nakladd. Kapitdlovad potfeba na obézny
majetek po dobu OCP spolecnosti se kazdorocné zvySuje, v roce 2011 ¢ini 34 050,7 tis.
K¢, pricemz predchazejici obdobi se rovnala 24 982,6 tis. K¢. Hlavni diivod spatiuji
ptedevsim v prodluzujici se dobé inkasa pohledavek, ktera se z roku 2010 na rok 2011

zvedla ze 71 dni na 83, a v nasledném prodluzovani obratového cyklu penéz.

Podivame-li se ale na hospodateni spolecnosti na zdkladé ucetnich vykazi, zjistime, Ze
firma EBK ERET BERNARD do roku 2008 pievySuje objem nakupi kratkodobého
majetku o vice nez 100 %, nez je jeji kapitalova potieba. Teprve od roku 2009 se objem
obéznych aktiv snizuje, i pfesto jeho hodnota vroce 2011 pfevySuje optimalni vysi
kratkodobého majetku o 65 %, ¢imz dochazi k vazani finan¢nich prostfedkti ve forme

kratkodobého majetku a k jejich neefektivnimu vyuziti.
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4.4 PYRAMIDOVY ROZKLAD ROE

Pyramidovy rozklad rentability vlastniho kapitdlu ,,zndzorfiuje souhrnné, stru¢né a
pfehledné najednou né€kolik charakteristickych znaki finanéniho zdravi firmy
zajisténych pomérovou analyzou a zaroveil umoziuje zjistit vzajemné souvislosti mezi

likviditou, finanéni strukturou a rentabilitou podniku®. [7, s. 102]

Obr. ¢ 26: Pyramidovy rozklad rentability vlastniho kapitdalu v roce 2011

ROE
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|
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Ostatni naklady
139 172 tis. K&

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [7] a [15], 2013

v

Pro pyramidovy rozklad ROE se jako nejpfinosnéjsi jevi rozklad roku 2011, tedy
posledniho zndmého roku, kdy vynosnost vlastntho kapitdlu cinila 12,54 % a
pohybovala se mirn¢ pod primérem v odvétvi. Uvedenou skutec¢nost vycisluje téz tab.
¢. 5 uvedena v podkapitole Analyza pomeérovych ukazatelii spolecnosti. Pti vypoctu se
pouziva Cisty zisk (EAT). Prvou vétev ROE tvofi sou€in rentability aktiv pocitané
z Cistého zisku, tedy ROA,, a druhou vétev finan¢ni paka. Nasledné je ROA; rozlozena

na soucin rentability trzeb a obratu celkovych aktiv, pficemz ROS je tvofena podilem
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Cistého zisku a trzeb za prodej zbozi, vlastnich vyrobkl a sluzeb. Stejna velikost trzeb
vstupuje do Citatele zlomku pti vypoctu obratu celkovych aktiv, jmenovatele zastupuji
celkova aktiva spolecnosti (soucet dlouhodobého majetku a obézného majetku). Jak jiz
bylo vySe feCeno, souhrnny rozklad ukazatele rentability vlastniho kapitdlu je tedy
komplexné tvofen souCinem rentability trzeb, obratem celkovych aktiv a finan¢ni

pakou. [2]

Z vyse uvedeného je ziejmé, ze spolecnost EBK ERET BERNARD vroce 2011
vydélala z 1 K¢ trzeb 0,0568 K¢ Cistého zisku. Zaroven se celkova aktiva spole¢nosti ve
sledovaném obdobi pfeménila v trzbach 1,74krat. Firma EBK ERET BERNARD
doséhla rentability aktiv ve vysi 9,86 %. Celkové zdroje financovani spolecnosti jsou
tvofeny souctem cizich zdroja (18 226 tis. K¢, coz ¢ini 21,3 %) a vlastnich zdroju

(67 687 tis. K¢, coz €ini 78,7 %). Podnik tedy vyuziva financni paky.

Financni pédka je urc¢ena jako podil celkovych aktiv a vlastniho kapitalu. Obecné lze fici,
ze ¢im veétsi je podil cizich zdroja, tim vysSsi je ukazatel finan¢ni paky. Finan¢ni paka
ma vyvolat pfedstavu o zvySeni vlastniho kapitdlu vyuzitim cizich zdrojh, navic je cizi
kapital obvykle levnéjsi nez vlastni. S vyuzitim znalosti ziskového ucinku finan¢ni paky
Ize tici, Ze pokud je sou¢in poméru EBT/EBIT a poméru aktiva/viastni kapital vétsi nez
jedna, potom zvySovani cizich zdrojii financovani ma pozitivni efekt na rentabilitu
vlastniho kapitalu. [2] V roce 2011 je ziskovy ucinek financni paky spole¢nosti EBK
ERET BERNARD roven 1,59, tim pddem ma finan¢ni paka kladny tc¢inek.
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4.5 UZITE VICEROZMERNE MODELY

4.5.1 Altmantiv model

Teoretickym vychodiskem pfi uplatnéni Altmanova modelu se stala jeho podoba z roku
1983. Firma EBK ERET BERNARD je spoleCnosti srucenim omezenym, tudiZ
nedisponuje akciemi obchodovatelnymi na burze a uvedené predpoklady modelu
nejvice vystihuji podstatu diskrimina¢ni funkce. Jak jiz bylo feceno, v Altmanovu Z-
skére vystupuji vahové koeficienty v linearni kombinaci s pomérovymi ukazateli bézné
uzitymi pfi finan¢ni analyze.

Nize uvedend tabulka ¢. 10 zobrazuje hodnoty téchto pomérovych ukazateli a

vyslednou podobu diskrimina¢ni funkce v deviti po sobé jdoucich sledovanych letech,

tedy v obdobi od roku 2003 do roku 2011.

Tab. ¢ 10: Vyhodnoceni Altmanova modelu ve sledovaném obdobi 2003 a7 2011

OBDOBI VYHODNOCENI ALTMANOVA MODELU
X1 X2 X3 X4 Xs Z1983
2003 0,1630 0,3173 0,4317 0,4820 2,7935 4,7171
2004 0,4479 0,5642 0,4568 1,3417 3,2591 6,0345
2005 0,5402 0,6631 0,2470 2,1182 3,4462 6,0453
2006 0,3493 0,4126 0,2380 3,4401 2,0177 4,7978
2007 0,3857 0,5403 0,2254 1,1955 2,1941 4,1264
2008 0,4546 0,6720 0,2810 2,0741 1,9204 4,5559
2009 0,5105 0,7731 0,1214 3,4623 1,8119 4,6606
2010 0,3748 0,7419 0,0772 2,9175 1,7335 4,0923
2011 0,4870 0,7837 0,1259 3,7138 1,7353 4,6958

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vystupii z programu SW Mathematica, 2013

Prehledné zpracovani vysledkli 1ze zndzornit pomoci vyvojového grafu, ktery je
pfedstavovan obrazkem ¢. 27. Z grafu je ziejmy prib&h hospodateni spole¢nosti EBK

ERET BERNARD pomoci Altmanovy analyzy.

Z analyzy vyplyva, Ze spole¢nost se béhem sledovaného obdobi pohybuje nad Sedou
zonou, coZ lze interpretovat jako velice pozitivni skutenost. Hrozi ji minimalni
pravdépodobnost upadku a dosahuje znacného financniho zdravi. Zamétime-li se na
pomérové polozky vstupujici do diskriminacni funkce, usuzuji, Ze velice nadprimérné
vysledky zptsobuje predev§sim vysoky podil vlastniho kapitalu, nizky objem zavazkl a

rust trzeb spole¢nosti.
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Budeme-li podrobnéji sledovat pribéh funkce, nejlepSich vysledkii spole¢nost
dosahovala v letech 2003 az 2005, kdy dochazelo ke zvySujicim se hodnotam vSech
uvedenych pomérovych ukazateli oproti pfedchozimu obdobi. Hodnota Z-skére v roce
2005 dosahovala dokonce 6,0453, vyskytovala se vysoko nad maximem hranice Sed¢

zony, ktera se pohybuje v rozmezi od 1,2 az do 2,9.

Obr. ¢ 27: Vyvoj Altmanova Z-skore ve sledovanych letech 2003 aZ 2011

Altroan Sscore fiy EBE ERET BERNARD, 5.0, cas.rada; [2003,.,2011]
seda zona Zscoree[1.20,290]

i) L L " L ] L L 1 1 ; H 1 1 L L " 1
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vystupii z programu SW Mathematica, 2013

Poté az do roku 2007 nastal prudsi pokles zplisobeny snizenim ve vSech slozkach
pomérovych velicin vstupujicich do vypoctu diskriminacni funkce, jelikoz dochéazelo
k pomalej$imu tempu ristu jednotlivych polozek. Presto se hospodaiska situace firmy
EBK ERET BERNARD vyznacuje velice pfiznivymi vysledky. Je nutné zminit, ze od
roku 2006 az do konce sledovaného obdobi vysledek Z-skore prevySuje hodnotu 4,

pricemz obecné stabilni finan¢ni situace dosahuje spolecnost od hranice 2,9.

Na zaklad€ vypoctenych hodnot jsem proloZzila Altmaniiv model polynomickou regresi.
Postupny priibéh dil¢ich polynomt uvddim v ptiloze 1. Zachyceni soucasného vyvoje
polynomu 1. az 5. stupné zachycuje obrazek €. 28. Pro lepsi piehlednost jsou dil¢i
stupné barevné odliSeny. Linearni pribéh znaci cervena barva a vyjadiuje ji regresni
polynom 1. stupné. Kvadratickd regrese, kterd je vyznacena zelenou barvou, odpovida
regresnimu polynomu 2. stupné. Polynom 3. stupné znazoriiuje modra barva, pficemz se
jedna o kubickou regresi. Hnéda barva reprezentuje polynom 4. stupné¢ a konecné

rizova barva polynom 5. stupné.
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Obr. ¢ 28: Altmanovo Z-skore v porovndni s regresni analyzou v letech 2003 az 2011

Altrman fscore a regrpolynom 1,23, 4. a5 st
iy EBK ERET BERNARD, s.r.0. ohdobi [2003,.,2011]
seda zona Sscoree[1.20,2.90]

i) L 1 1 1 1 L L 1 1 I 1 1 1 1 1 1
a 2 4 [ 2

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vystupii z programu SW Mathematica, 2013

Otéazkou zlstava, jak stanovit pribéh regresni funkce, ktery nejlépe vypovidd o dané
diskrimina¢ni funkci? Regresni analyza klade diiraz na tu skutecnost, aby soucet ¢tverci
odchylek od ptivodnich hodnot byl minimdlni, tim vede uloha k jednoznacnému tesent,
a tim se skute¢nd regresni funkce ptiblizi empirické regresi. Metoda zaloZend na
uvedené podmince se nazyva metodou nejmensich ¢tverci. [22] Vzhledem k uvedenému
faktu je nutné nejprve stanovit rezidua (tab. €. 11)., a poté vybrat minimalni z odchylek.
Jelikoz ptedstavuje polynom 5. stupné velikost rezidua 0,4176, je hledanym feSenim
prabéhu regresni funkce. Naopak nejméné o dané situaci vypovidd polynom 1. stupné,

piinémz je velikost rezidua 2,7684.

Tab. ¢ 11: Soucet ¢tvercu odchylek od puvodnich hodnot

STUPEN POLYNOMU 1. 2. 3. 4. 5.
Reziduum 2,7684 2,7494 1,6175 0,8107 0,4176

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vystupii z programu SW Mathematica, 2013

Pro lepsi prehlednost uvadim pribeh Altmanova Z-skdre prolozeného dil¢im pribéhem
polynomu 5. stupné, ktery nejlépe vystihuje diskrimina¢ni funkci v devitiletém ¢asovém

obdobi.
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Obr. ¢ 29: Altmanovo Z-skore v porovndni s regresnim polynomem 5. stupné
A ltrnan Fgeore a regr polymom 5.5t iy EBK EBET BERMARD, s.ro. obdobi [2003,.,2011]
geda zona Zecore e [1.20,2.90]
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vystupii z programu SW Mathematica, 2013
4.5.2 Index INOS
Teoretickym  vychodiskem pfi zpracovani Indexu davéryhodnosti manzeli

Neumaierovych se stala jeho verze z roku 2005. Jak jiz bylo feceno, jednd se o model

upraveny k posouzeni vykonnosti a diivéryhodnosti v ¢eskych podminkach. Stejné jako

pfi analyze Altmanova modelu i nize uvedena tabulka zobrazuje hodnoty pomérovych

ukazateld vstupujicich do funkce modelu INOS a jeho vyslednou hodnotu.

Tab. ¢ 12: Vyhodnoceni modelu INO5 ve sledovaném obdobi 2003 aZ 2011

, VYHODNOCENi MODELU IN05
OBDOBI
A B C D E INOS
2003 1,4869 90,9167 0,4317 2,7935 1,2423 6,2422
2004 2,3559 | 125,0420 0,4568 3,2592 2,0552 7,9908
2005 3,1719 77,4861 0,2470 3,4462 2,7136 5,4602
2006 4,4513| 186,1250 0,2380 2,0177 2,6117 9,6273
2007 2,1994 | 192,5000 0,2254 2,1941 2,8078 9,5942
2008 3,0741| 284,1940 0,2810 1,9204 3,3503 13,5879
2009 4,4623 | 120,7640 0,1214 1,8119 4,5898 6,6863
2010 3,9194 86,0000 0,0772 1,7335 2,5878 4,8528
2011 4,7248 | 150,5830 0,1259 1,7353 3,9168 7,8543

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vystupii z programu SW Mathematica, 2013
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Sledované obdobi vychazi opét z roku 2003 az 2011. Postup zpracovani modelu pomoci
programoveého systému SW Mathematica uvaddim v ptiloze 1. Stejné jako v ptipadé
Altmanova modelu 1 zde existuje Seda zdéna symbolizujici nerozhodnou situaci
spole¢nosti. Hodnoty nachazejici se nad uvedenou oblasti predstavuji ptiznivou finanéni
situaci a naopak veli¢iny pod Sedou zénou povedou spolecnost k bankrotu. Celou situaci

na zakladé vypoctenych hodnot 1ze zndzornit pomoci grafu (obr. ¢. 30).

Obr. ¢ 30: Vyvoj hodnot indexu INOS5 ve sledovanych letech 2003 aZ 2011

IM0% seore fir EBE ERET BERMARD, 2 .0, cas rada: [2003,.,2011]
geda zona [M05e [0.9.1.6]

12t / \

10

a . L r 1 L . L 1 . 1 . I \ . 1 1
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vystupii z programu SW Mathematica, 2013

Vidime, ze situace spole¢nosti EBK ERET BERNADR se béhem vsech sledovanych let
vyvijela velice pozitivné. Mezi roky 2003 az 2011 hodnoty pfesahovaly Sedou zonu, coz

¢ini spole¢nost na trhu financné vykonnou a divéryhodnou.

Zaméiime-li se na jednotlivé pficinné faktory pomérovych ukazatelli vstupujicich do
vypoctu funkce, vSimnéme si, Zze ve druhém piipad€ jmenovatele zlomku tvoii
nakladové uroky. V této oblasti mi vznikl pii definici dat problém. Spolecnost EBK
ERET BERNARD zacala vyuzivat cizich zdroji financovani pomoci bankovnich avéra
a vypomoci stfidavé az od roku 2006. Tim padem cCinila velikost nakladovych urokt
z prevazné Casti nulové hodnoty. JelikoZ v oboru redlnych cisel nemd déleni nulou
smysl, stanovila jsem proto velikost ndkladovych uroka jako aritmeticky primér
uvedené rozvahové polozky, ¢imz doSlo k zachovani celkového objemu nakladovych

urokt a v déliteli se nevyskytovala nulova hodnota.
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Spole¢nost EBK ERET BERNARD pfi financovani svych aktivit vyuziva cizich zdroji
jen v krajnich ptipadech. Nejlépe si firma ve sledovaném obdobi vedla v roce 2008, kdy
index INOS5 dosahoval velikosti 13,5879, byl tedy vysoko nad maximem Sedé zony. Na
zéklad¢ pomérové analyzy zadluzenosti jsem zjistila, ze koeficient samofinancovani
¢ini v roce 2008 67,47 %, coz znamena, Ze spoleCnost vyuziva v uvedeném roce pouze
z 32,53 % zdroju cizich. Vzhledem k nizkému zadluzeni firma dosahuje i nizké Grovné
nakladovych urokd, coz se projevi pfi vypoctu indexu INOS. Zvysujici se EBIT a trzby,
oproti tomu snizujici se velikost cizich zdroji kratkodobych i dlouhodobych zptisobuji

vysoké hodnoty indexu INOS.

4.5.3 Vzijemné srovnani Altmanova Z-skore a indexu IN05

Oba vicerozmérné modely, které jsem vytvofila v praktické casti diplomové prace,
vychazeji z linedrni kombinace rozdilnych pomérovych veli¢in a vdhovych koeficientt,
avSak jsou vymezeny hranici §edé zony. Nabizi se proto moznost vzdjemného srovnani
Altmanova Z;¢g3 a indexu INO5, a to dvojim zplisobem. Nejprve prizptisobim index
INOS5 Sedé zén€ Altmanova Zjgg3. Poté situaci obratim a promitnu Altmanovo Z-skére

z roku 1983 do Sedé€ zony indexu INOS. Cely proces ptizptisobeni uvadim v ptiloze 1.

Aby $lo srovnani realizovat, nejprve prevedu hodnoty pomoci linedrni interpolace na
stejnd vymezeni, tedy zdkladem pro srovnani inverzniho linedrniho zobrazeni se stane
Sedd zona modelu Zjgg3, vymezena hrani¢nimi hodnotami od 1,2 do 2,9. Vysledky

uvadim v tabulce:

Tab. ¢ 13: Promitnuti vysledkii INOS do Sedé zony Z 93

ROK
MODEL
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Z1933 4,7171 6,0345 6,0453 4,7978 4,1264 4,5559 4,6606 4,0923 4,6958
INO5 14,1738 | 18,4205 | 12,2747 | 22,3948 | 22,3145| 32,0135| 15,2525| 10,7997 18,089
Diference -9,4567 | -12,3860 | -6,2294 | -17,597| -18,1881| -27,4576| -10,5919| -6,7074 | -13,3932

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vystupii z programu SW Mathematica, 2013

Cely vysledny efekt lze graficky zndzornit pomoci obr. €. 31. Jak jsem jiZ uvedla,

zaklad pro srovnani pfedstavuje Sedd zona Altmanova Z-skore z roku 1983.
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Obr. ¢ 31: Promitnuti vysledki INO5 do Sedé zony Z;9s;3

Graf [M05zscore ~(blue), &ltrman. Zscore ~(green) EBE FRET BERNARD), cas rada: [2003,..2011]
seda zona e [1 20,2907 ~ =~ Altman Zscore
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vystupii z programu SW Mathematica, 2013

Z obrazku je zfejmé, ze pojeti finan¢niho zdravi na zdkladé¢ Altmana a dle manzeld
Neumaierovych ptindsi znacné odlisné vysledky. Mezi obéma sledovanymi modely se
nachdzi jakasi propast, predstavovand nejvétsi diferenciaci v roce 2008, kdy rozdil Cinil
27,4576. Spole¢nost si v obou piipadech vede vyborné, jelikoz se pohybuje vysoko nad
horni hranici Sedé¢ zony. Dalo by se fici, Ze promitnutim finanéni vykonnosti a
diveéryhodnosti na zakladé Ceskych podminek do mezinarodni urovné je firma Iépe
hodnocena indexem INO5 (modré funkce), v némz piimo exceluje. Altmanovo Z;9g3 se

drzi blize horni hranice Sedé zony (zelena funkce).

Druhda situace predstavuje okolnosti, kdy Altmanovo Ziog3 promitnu do Sedé zony
indexu INOS, kterd je prezentovana rozmezim od 0,9 do 1,6. Model, zpracovany pomoci
programového systému SW Mathematica, uvadim v priloze I diplomové prace. Pro
srovnani, podobné jako v pfedchozim piipad€, opét nejprve prevedu vysledky

prostfednictvim linedrni interpolace na stejnd vymezeni. Hodnoty uvadi tabulka:

Tab. ¢. 14: Promitnuti vysledkit Z 1953 do Sedé zony INOS

ROK
MODEL
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
INO5 6,2422 7,9908 5,4602 9,6273 9,5942 | 13,5879 6,6863 4,8528 7,8543
Zg; 10,4701 | 13,6695 | 13,6958 | 10,6662 9,0355| 10,0786 | 10,3329 8,9527| 10,4183
Diference -4,2279 | -5,6787| -8,2356| -1,0389 0,5587 3,5093 | -3,6466| -4,0999| -2,5640

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vystupii z programu SW Mathematica, 2013
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Uvedené vystupy lze graficky znazornit pomoci nize uvedeného grafu, kdy zaklad pro
srovnani predstavuje Sed4 zdna indexu INOS.
Obr. ¢ 32: Promitnuti vysledkit Z ;953 do Sedé zony INOS

Graf EgeoreIlN05~(blng), INOS - (green) fir EBK ERET BERNARD, cas rada: [2003,.,2011]
geda zona e [0.90,1.60] ~ =~ MNewnater.mdex [H05

1z // ;3
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vystupii z programu SW Mathematica, 2013

Promitnutim finan¢nich podminek mezinarodni urovné do ¢eskych okolnosti vidime, Ze
vysledky propojeni obou modeli jsou odlisné oproti prvni situaci zobrazeni, dochdzi
zde jiz k vzajemnému prolinani funkci. Sledované obdobi by se na zdklad¢ pribéhu
modeld dalo roz¢lenit na tfi etapy. V prvni fazi, od roku 2003 do 2006, hodnoti finan¢ni
zdravi spole¢nosti lépe Altmanovo Z-skére (modrd funkce). Ve druhé fazi dochazi ke
zlomu a v nasledujicich dvou letech je tomu naopak, lepSich vysledkii firma dosahuje
prostiednictvim indexu INO5 (zelena funkce). Ve treti fazi hodnoti finanéni vykonnost
lépe Altman. Za povSimnuti stoji, ze diference mezi Zjos3 a INO5 se v poslednim

sledovaném roce zmensuje, tudiZ se oba modely ptibliZzuji.

Skutecnost, Ze se oba modely v roce 2011 oddaluji smérem od horni hranice Sedé zény
a po celou dobu sledovaného obdobi se drzi vysoko nad uvedenou hranici, predpovidaji

uspokojivé finanéni vysledky i1 v nachazejicich letech.
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5 ZHODNOCENI STABILITY PODNIKU

Predstaveni spole¢nosti EBK ERET BERNARD, s. r. o. probéhlo formou SWOT

analyzy, na zéklad¢ které byla definovana strategie firmy.

Jak jiz bylo uvedeno, spole¢nost spliiovanim ekologickych norem, zavadénim
modernich, inovativnich technologii a plnénim atypickych pozadavkl zdkaznik
prispiva k atraktivité nabizenych produkti. Nejen diky uvedenym konkurenénim
vyhodam, ale i diky dlouhodobé tradici, kvalitni produkci a dobrému podvédomi u
zakazniki se oslabuje predpoklad vstupu konkurenénich a stavajicich podnikd. Za
nejvatsi konkurenty spolecnosti jsou povazovany POKORNY, spol. st. o se sidlem
v Brn€ a firma Promat, s. r. 0. sidlici v Praze. Demografické podminky spole¢nosti EBK

ERET BERNARD, tedy sidlo v Plzni, shledavam proto také jako formu vyhody.

Spolec¢nost se vyznacuje stabilnimi dodavatelsko-odbératelskymi vztahy. Dodavky do
pfednich strojirenskych a energetickych firem pokladdm za konkurenéni vyhodu
spolecnosti EBK ERET BERNARD. Zatimco v roce 2007 tvofily tyto pfedni firmy
pouze 17% podil na trzbach, v roce 2011 se jiz jedna o 90% podil. Spolecnost disponuje

vlastnim autoparkem, ¢im dochdzi ke snizeni transakcnich nakladd.

Hrozba byla spatiena ve vysoké zavislosti spolecnosti na svych dodavatelich.
V poslednich letech pisobeni firmy jsou vstupni suroviny v priméru témétr ze 70 %
poskytovany tfemi hlavnimi dodavateli, a to firmou GRENA, SILCA a TEMAC.
Spolecnost si je védoma kvality vstupnich materiali téchto dodavatell, a tudiz je ani
kvili eventuelnimu sniZzeni nakladi neplanuje nahradit levnéjSimi substituty. Zaroven

striktné vyzaduje dodrzovani dodacich lhit.

Ve spole¢nosti EBK ERET BERNARD panuje stabilni socidlni klima a na spolecnost

nahliZim jako na atraktivniho zaméstnavatele.

Ptes rozristajici se trzni podil spolecnosti chybi vlastni marketingové oddéleni, 1 pfesto
se image firmy a jeji propagaci dafi zaryvat do podvédomi zakaznikd prostfednictvim
marketingu, ktery maji v kompetenci vedouci pracovnici. Dal§i slabou stranku
spole€nosti spatfuji v nizké trovni strategického fizeni, kdy spolecnost nijak
nepropracovava rozsahlé plany do budoucna, a piestoze se jedna o stfedné velkou

spolecnost, zije spiSe pritomnosti. Firma z velké miry vyuzivd modernich technologii
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vyskytujicich se na trhu pro zkvalitnéni vlastnich vyrobkt, avSak primarné se nezabyva

vyzkumem ani vyvojem.

K analyze hospodateni spole¢nosti poslouzily vystupy ziskané z financni analyzy, ktera
byla sestavena z dostupnych udaji hospodaieni spole¢nosti za uplynulé obdobi roku

2003 az 2011. Za pomoci nasledujicich metod dojde ke struénému shrnuti

vvvvvv

Horizontalni a vertikdlni analyza

Nejprve jsem zaméfila sviij zdjem na horizontdlni a vertikalni analyzu finan¢niho zdravi
spoleCnosti. Firma dosahuje ve vSech analyzovanych letech kladného vysledku
hospodateni po zdanéni, coz lze oznacit za ptiznivou situaci spolecnosti. Vrchol nastal
vroce 2008, kdy o obchodni spolupraci projevily zdjem spolecnosti Pilsen Steel,
SKODA POWER, A. E. R. CORPORATION a BRUSH SEM, &im doslo ke zvyseni
trzniho podilu a Cistého zisku na 16 087 tis. K¢ Poté v dlsledku propuknuti
ekonomické krize v Ceské republice doslo k oslabeni zajmu o dodévky od téchto

vvvvvv

finan¢ni problémy.

Na ptelomu roku 2003 a 2004 doslo i ke zmén¢ struktury financovani spolecnosti z cizi
na vlastni. Zisk vyprodukovany pievazné provozni ¢innosti firma EBK ERET
BERNARD v jednotlivych letech rozdéluje zaméstnancim formou piispévku na
dovolené a cely zbytek nechdva nerozdéleny formou ziistatku na rozvahovém uctu
nerozdéleny vysledek hospodafeni minulych let, ¢imz dochdzi ke kazdoroénimu

navySovani vlastniho kapitalu spole¢nosti.

Jelikoz spole¢nost neeviduje zddnou neuhrazenou ztratu z minulych let a ma naplnény
zakonny rezervni fond v plné vysi, mohla by vytvotfeny zisk pouZzit na rozdéleni mezi

spole¢niky namisto navySovani vlastniho kapitalu spole¢nosti.

Podil dlouhodobého majetku, s nimz podnik dosahuje vyssi vynosnosti, tvoii pouze
tretinu celkovych aktiv. Témér celou zbylou ¢ast zastupuje méné rentabilni forma aktiv,

tedy obéZny majetek. Jako ptihodné se proto jevi snizeni kratkodobych aktiv.

Niz§i riziko pfi financovani firemnich aktivit spole¢nost podstupuje uzitim

kratkodobych cizich zdroji na ukor dlouhodobych, jelikoZ jsou levnéji dostupné.
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Rozdilové ukazatele

Ve vsech sledovanych letech dosahuje Cisty pracovni kapital spolecnosti pozitivnich
hodnot. Od roku 2007 ptesahuje veli¢iny, kterych dosahuje odvétvi témét pti konstantni
urovni vyvoje Cistého pracovniho kapitalu. Jestlize vroce 2011 odvétvi dosahuje
v oblasti CPK &astky 34 111 tis. K&, ve spole¢nosti EBK ERET BERNARD je tomu
41 940 tis. K¢. Dochazi tak k riziku vysoké vazanosti penéznich prosttedkti v obézném
majetku, jez predstavuji méné¢ vynosnou formu aktiv. Nabizi se proto opét moznost

snizeni kratkodobych aktiv.

Pomérova analvza

Nejcetnéjsi skupinu ukazateli tvoii pomerové ukazatele finan¢ni analyzy. Nakupy
materidlovych zasob spole¢né s investicemi do dlouhodobého majetku netimérné rostou
vzhledem k dynamice rlstu vysledku hospodateni pred uroky a zdanénim, ¢imz ve
sledovaném devitiletém casovém horizontu klesd rentabilita aktiv. Zlomovy okamzik
zde tvoti rok 2008, kdy z nadprimérnych dosahovanych vysledkl v oblasti ROA oproti
odvétvi se spolecnost EBK ERET BERNARD o rok pozdéji dostala pod odvétvovy
pramer.

Klesajici rentabilitu celkového investovaného kapitdlu ovliviiuje predev§im nizka
uroveil EBIT v porovnani s narGstajici vy$i nerozdéleného vysledku hospodateni

minulych let, jez opét navySuje vlastni kapital spolecnosti.

Spolecnost do roku 2008 dosahuje vysSi rentability trzeb, nez je tomu v piipadé
odvétvovych veli¢in. Poté se situace obraci. Od roku 2009 navic disponuje vyS$imi
naklady produkce nez odvétvi, ve kterém pulsobi. JelikoZ spole¢nost EBK ERET
BERNARD zachovava kvalitu vstupnich materialii pfi vyrob¢, odebird od ovéfenych
dlouholetych dodavateld, ani v dobé ekonomické krize neptesla na levnéjsi substituty.

V porovndni s odvétvim se tato skutecnost odrazi v drazSich ndkladech produkce.

Nejvice sledovanym ukazatelem v oblasti rentability je vynosnost vlastniho kapitdlu.
Jelikoz ROE podniku mnohondsobné prevySuje bezrizikovou vynosnost odvozenou od
desetiletych statnich dluhopist, podnikdni ve zvoleném odvétvi se vyplaci. Zlomovym
rokem zde byl rok 2009, kdy se vynosnost vlastniho kapitalu spole¢nosti dostala na
podprimérné hodnoty v odvétvi. Od uvedeného obdobi se zisk firmy bezpochyby snizil,

avSak jak uz jsem né€kolikrat uvedla, hromadi se na rozvahovém uctu nerozdéleny
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vysledek hospodafeni minulych let, snizuje se vynosnost vlastniho kapitalu, a tim 1

ziskovost podnikani. Vysoké hodnoty zptisobuji pohledavky z obchodnich vztahti.

Dal$im sledovanym pomérovym ukazatelem je oblast zadluzenosti. Podil vlastnich
zdroji spole¢nosti od roku 2004 prevySuje cizi. Celkova zadluzenost se zaroven
pohybuje pod zadluzenosti v primérném odvétvi, ¢imz se zvySuje financni stabilita

spolecnosti EBK ERET BERNARD.

Pokud by spole¢nost zadala o poskytnuti bankovniho Gvéru, neméla by mit problém pfi
jeho ziskani, jelikoz se jeji koeficient zadluzenosti snizuje, a v poslednich sledovanych

letech dokonce dosahuje polovi¢nich hodnot oproti odvétvi.

Navzdory tomu spolecnost béhem svého plisobeni vyuzivala bankovnich avéri pouze
ve vyjime¢nych pripadech. Jednim z nich bylo pfijeti bankovniho uvéru na pofizeni
nemovitosti a pozemkli ve vysi 5 mil. K¢ v roce 2010. Vzhledem k tomu, Ze se firma
nezadluzuje, ndkladové uroky spolecnosti se nevyviji prili§ vyrazné¢ a v oblasti
ukazatele urokového kryti spolecnost dosahuje vysSiho efektu pro spole¢niky nez

odvétvi, ve kterém ptisobi.

Jelikoz spolecnost EBK ERET BERNARD pouziva vlastni kapital kromé financovani
dlouhodobého majetku i k majetku kratkodobému, déva tim prednost financni stabilité
pfed dosazenym vynosem. Zaroveinl je podnik piekapitalizovan, protoZze podle analyz
draz§imi dlouhodobymi zdroji kryje kromé stalych aktiv i ob&zny majetek. Uvedeny
typ, charakterizovany jako konzervativni strategie financovani, je sice bezpecny, ale

zato drazsi.

Dalsi zkoumanou vlastnosti se stala likvidita. Vysoké hodnoty bézné likvidity, tvorené
prevazné kratkodobymi pohleddvkami z obchodnich vztahl, zachovavaji platebni
schopnost podniku. Od roku 2005 spolecnost dosahuje nadprimérnych hodnot oproti
odvétvi 1 oproti doporu¢enym hodnotdm. Zaroven vzhledem k nadprimérné vysokym

hodnotdm lze usoudit, Ze vloZené zdroje do podnikani jsou neefektivné vyuzivany.

Eliminovanim zdsob zaznamenal ukazatel pohotové likvidity podobnych vysledki jako
béZzna likvidita, ovSem snizenych o velikost téchto zdsob. Financni prostfedky
spole€nosti jsou vazany ve formé aktiv, které prindseji nizky arokovy vynos.

Teprve ukazatel okamzité likvidity odstranil vliv pohledavek z obchodnich styki a lze
zaznamenat, ze jeji vyvoj mél podobny pohyb jako v ptipadé€ odvétvovych priméri. Jen

vroce 2008 a 2009 se spolecnost pohybovala vrozmezi doporucenych hodnot.
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V ostatnich obdobi se spole¢nost mohla potykat s problémy uhradou svych zavazku

nejlikvidnéjsi formou aktiv, tedy hotovosti.

Na zaklad¢ ukazatelli aktivity doslo ke zjisténi, ze jak fika ukazatel doby obratu zasob,
zasoby spole€nosti jsou v priméru prevedeny opét na penize za témét 35 dni, kdezto
v odvétvi se tato zména uskuteéni o 6 dni diive. Mysli se tim hodnoty v poslednim

sledovaném roce. Spole¢nost by méla usilovat o jeho snizeni.

V oblasti obratu pohleddvek se situace spolecnosti vyviji nepiizniv€é. Pro posledni
znamy sledovany rok je charakteristické, Zze spolecnost ¢ekd na platby od svych
zakaznik kolem 83 dni, zatimco v pfedchozich letech se jednalo o vyrazné nizsi
splatnost. Finanéni prostfedky spolecnosti jsou po uvedenou dobu vazany ve formé
pohledavek, ¢imz je ovlivnéna i likvidita spole¢nosti. Zarovenn musim podotknout, Ze

v odvétvi se ve stejném sledovaném roce inkaso pohledavek pohybuje okolo 65 dni.

Zamétime-li se na pohled spolecnosti jako dluznika v oblasti transakcnich vztaht, firma
vynikéd dobrou platebni moralkou vii¢i svym véfitelim. Doba obratu zavazki, jinak téz
doba odkladu plateb, se v poslednim sledovaném roce pohybuje okolo 33 dni, zatimco

v odvétvi je o 10 dni delsi.

Z vyse uvedenych skutecnosti usuzuji, ze spole¢nost EBK ERET BERNARD se stavi
do zna¢né nevyhody, ponévadz pti prodeji svych produkti na obchodni uvér poskytuje
splatnost 83 dni a sama cerpa obchodniho uvér od dodavateli pouze po dobu 33 dnf.

Tim se ji zvySuji poZzadavky na kratkodobé financovani.

Na zdkladé znalosti o obratovém cyklu penéz lze fici, ze financovdni provoznich
nakladi spolecnosti se neustdle prodluzuje, jelikoz se prodluzuje i obratovy cyklus
penéz. Vroce 2011 ¢ini 85 dni, avSak v odvétvi je pouze padesatidenni. Pfednim
zajmem spolecnosti by se mélo stat snizeni doby inkasa pohledavek svym odbératelim,
ktera se drzi vysoko nad primérem v odvétvi (o vice nez 18 dni) a zplisobuje neptiznivé
hodnoty tohoto ukazatele. Dale bych vénovala pozornost pfipadnému sniZzeni doby
obratu zéasob, kterd v porovnani s odvétvim je del§i o 6 dni. Treti moznost bych vidéla v
piipadném prodlouZzeni doby odkladu plateb, jelikoZ doba splatnosti v priméru
v odvétvi je o 10 dni del§i. VSechny vySe uvedené skutecnosti by mély za nasledek
snizeni obratového cyklu penéz, a tim i1 sniZeni dni potfebnych pro financovani

provoznich nakladl, ¢imz by se snizila 1 kapitalova potieba.
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Objem kratkodobého majetku na zdkladé jednodennich ndkladi a obratového cyklu
penéz se ve spoleCnosti kazdorocné zvysuje, hlavné z divodu vysokych hodnot
ukazatele doba inkasa pohleddvek. Skute¢na vySe objemu kratkodobého majetku, kterou
spolecnost nakupuje, je v porovndni s kapitalovou potfebou mnohonasobné vetsi.
Vazani financnich prostiedki spolecnosti ve formé obéznych aktiv a jejich neefektivni
vyuzivani je v nejveétsi mife zastoupeno v oblasti pohledavek z obchodnich vztaht, ¢imz
dochazi zaroven 1 k vysokému podilu obézného majetku a spolecnost by méla Cinit

potiebné kroky k jeho sniZeni.

Vicerozmérné modely

Zamétim-1i nyni pozornost na oba prakticky uzité vicerozmérné modely, tedy
Altmanovo Z-skére z roku 1983 a index INO5, oba dva hovoii ve prospéch sledované
spole¢nosti, jelikoZ v obou situacich je mira financniho nebezpe¢i minimalni. Je nutné
tict, ze defekt projeveny v indexu INO5 ve tfetim sledovaném roce, tedy v roce 2005, se
neprojevil v Altmanové Z-skdre, ktery zde naopak dosahoval vysokych hodnot. Dalsi
vyznamnou skutecnosti bylo, ze vynikajici stav indexu INO5 v roce 2008 se neprojevil
v Altmanové modelu. A¢ rizné pribehy funkci, avSak pohybujici se nad urovni sedé
zony, svédci o dobrém finanénim zdravi spolecnosti EBK ERET BERNARD. Ke shodé
dochazi vroce 2010, kdy jak index INOS, tak Altmanovo Zj¢g3 zaznamenaly pokles
nasledovany vroce 2011 ristem. Na zdkladé uvedenych skutecnosti pfedpokladam

vysokou pravdépodobnost zivotaschopnosti podniku i v ndsledujicich letech.
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ZAVER

Cile diplomové prace, které jsem si stanovila, jsem predstavila v samotném uvodu,
pficemz hlavnim zdmérem se pro mé stalo vypracovani financni analyzy spole¢nosti

EBK ERET BERNARD, s. r. 0. béhem devitiletého plisobeni spole¢nosti.

V prvé tadé jsem predstavila uvod potiebny k samotnému pochopeni vyznamu finanéni
analyzy pfi finan¢nim tizeni, a to z hlediska jeji dilezitosti, zdroju dat, ze kterych cerpa

pfi zpracovani udaju, a uzivatell, zajimajicich se o vystupy analyzy.

Druha kapitola se jiz vénovala teoretickym vychodiskiim, ktera jsou potiebna pro
praktickou aplikaci finan¢ni analyzy na zvolenou spole¢nost. Veskeré metody, které

ptedstavuji, poté pouzivam pfi zpracovani praktické Casti.

Ve treti kapitole jsem piedstavila spolecnost EBK ERET BERNARD, kratce shrnula
jeji historii a nabidku produkti. Prostfednictvim analyzy externiho a interniho prostredi

jsem sestavila SWOT analyzu a definovala strategii spolecnosti.

Ve ctvrté kapitole jsem na zdkladé teoretickych predpokladii vypracovala financni
analyzu spole¢nosti EBK ERET BERNARD, a to postupem od horizontalni a vertikalni
analyzy, pfes analyzu Cistého pracovniho kapitdlu, naslednou analyzu pomérovych
ukazateld doplnénou o pyramidovy rozklad rentability vlastniho kapitdlu a nakonec

uzila Altmantiv model a index manzeli Neumaierovych.

Patd kapitola zhodnocuje stabilitu podniku doplnénou o doporuceni pii dal§im

rozhodovani spolecnosti.

V zavéru prace piikladam piilohy, které mi pfijdou dilezité z hlediska samotného
pochopeni nékterych vystupli uvadénych v diplomové praci. Jak jsem jiz uvedla,
v ramci diplomovych seminaii jsem pod odbornym dohledem pana doc. RNDr. Ing.
Ladislava LukaSe, CSc. vypracovala dva bankrotni modely pomoci programového

vybaveni SW Mathematica, jejich postup uvadim v ptiloze prace.

Nejen na jejich zdkladé se da fici, Ze podnik EBK ERET BERNARD je finan¢né

zdravy, hrozi mu minimalni nebezpeci, a tim i minimalni pravdépodobnost tpadku.
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SEZNAM POUZITYCH ZKRATEK

CcZ
CZ,
CZ,
CPK,
CPK,
DIP
DFM
DHM
DM
DNM
DOP
DOZ
EAT
EBIT
EBITDA

EBT
KFM
Koef.

L,
L

Ni60
OA

04,
OCP
OKEC
Pohl
Pohl,

Celkova aktiva

Celkové cizi zdroje

Kratkodobé cizi zdroje

Dlouhodobé cizi zdroje

Cisty pracovni kapital vypoétem kratkodobych polozek
Cisty pracovni kapital vypoétem dlouhodobych polozek
Doba inkasa pohledavek

Dlouhodoby finan¢ni majetek

Dlouhodoby hmotny majetek

Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby nehmotny majetek

Doba odkladu plateb

Doba obratu zasob

Zisk po zdanéni ( Earnings after Taxes)

Zisk pred uroky a zdanénim (Earnings before Interest and Taxes)
Zisk pred odpisy, uroky, zdanénim (Earnings before Interest, Taxes,
depreciation and Amortization)

Zisk pred zdanénim (Earnings before Taxes)
Kratkodoby finan¢ni majetek

Koeficient

Okamzita likvidita

Pohotova likvidita

Bézn4 likvidita

Celkové ro¢ni ndklady

Jednodenni néklady

Obézn4 aktiva

Optimélni vySe ob&zného majetku (kapitalova potieba na obéZny majetek)
Obratovy cyklus penéz

Odvétvova klasifikace ekonomickych ¢innosti
Pohledavky celkem

Kratkodobé pohledavky
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RF Zakonny rezervni fond
ROA Rentabilita celkovych aktiv (Return on Assets)
ROA, Rentabilita aktiv vypoctem EBIT

ROA, Rentabilita aktiv vypoctem EAT
ROC Rentabilita naklada

ROCE Rentabilita celkového investovaného kapitalu (Return on Capital Employed)

ROE Rentabilita vlastniho kapitdlu (Return on Equity)

ROS Rentabilita trzeb (Return on Sales)

T Trzby z prodeje vlastnich vyrobki, zbozi a sluzeb

U Nékladové uroky

VK Vlastni kapital

VH Vysledek hospodateni

Zas Zasoby

ZK Zakladni kapital

Z1968 Diskrimina¢ni funkce Altmanova Z-skore, verze z roku 1968

71983 Diskrimina¢ni funkce Altmanova Z-skore, verze z roku 1983
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Priloha C:

Tab. ¢. 15: Relativni zména vybranych polozek rozvahy v letech 2003 az 2011 (v %)

RELATIVNI ZMENA VYBRANYCH POLOZEK (v %)

POLOZKA
BOZME 04/03 | 05/04 | 06/05 | 07/06 | 08/07 | 09/08 | 10/09 | 11/10
DM 17| 283 6873 0,3 0,2 3,7 260| 47
DHM 16,4 38,1 20,9 2,7 30,4 29,4 132,4 -10,2
DNM X X X 0,0 -1,3 -1,4 -1,4 -1,4
DFM 0,0 0,0 0,0 0,0| -100,0 X X X
OA 357| 124 649| 156] 281 -09 49| 149
Zasoby 46,0 -104| 213 368| -133| 75| 343| 150
Pohledavky 428 522| 81,3] 99| 312 7,3 47 259
KFM -9,4 -52,2 199,0 146,9 92,6 -11,7 -19,4 -18,9
Ostatni aktiva 5700 50,0 1933| 17.8| 106,6| -902| -33,5| 286
X AKTIV 30,0 14,6 149,3 9,2 18,4 -1,7 12,1 7,3
VK 128,3| 344| 1885 -232| 470/ 13,1 750 133
ZK 0,0 0,0[19217,1| -99,0 0,0 0,0 0,0 0,0
RF X 0,0 0,0 20,0 2333 0,0 0,0 0,0
VH minulych let 14349 1332 200| 73.8| 445| 476 132 7,6
VH bé&z.G&etniho obdobi 431 -36,5| 1484 3.4 53,0 -57,0| -31,9 80,3
CZ -18,0| -14,9 77.6| 121,0| -153| -32.3 27,6 -11,0
Dlouhodobé zavazky X X x| 25100,0 -343 -38,9 -73,9 -56,1
Kratkodobé zavazky -18,0| -14,9 71,3 7.5 7.1 27,5 42,2 5,3
Bankovni uvéry X X X -42.9 -84,7| -100,0 X -14,0
Ostatni pasiva 1408 | 2237 -62.8| -232| -100,0 x x| 4432
¥ PASIV 30,0| 14,6| 1493 92| 184| -1,7| 121 7,3

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [15], 2013




Priloha D:

Tab. ¢. 16: Absolutni zména vybranych polozek rozvahy v letech 2003 az 2011 (v tis. Kc)

POLOZKA ABSOLUTNI ZMENA VYBRANYCH POLOZEK (v tis. K&)
ROZVARY 04-03 | 05-04 | 06-05 | 07-06 | 08-07 | 09-08 | 10-09 | 11-10
DM 246 664 | 20682 80 40 879 6416 -1464
DHM 246 664 504 80 909 1148 6685| -1195
DNM 0 0| 20178 0 -269 -269 -269 -269
DFM 0 0 0 0 -600 0 0 0
OA 4524 2132| 12544 4971 | 10338 446 2275| 7311
Zasoby 2 468 -815 1497 3133 | -1547 -761 3203 1 880
Pohledavky 2248 3915 9282 -2059 5820 1791 1230 7128
KFM -192 -968 1765 3897 6065| -1476| -2158| -1697
Ostatni aktiva -225 85 493 133 939 | -1641 -60 34
Y AKTIV 4 545 2881 | 33719 5184 | 11317 -1208 8 631 5 881
VK 6 309 3861 | 28431|-10092| 15700 6431 4169 7962
7K 0 0| 20178 -20 083 0 0 0 0
RF 5 0 0 1 14 0 0 0
VH minulych let 4362 6217 2178 9645 10112| 15605 6374 4180
VH béz.Gicetniho obdobi | 1942| -2356| 6075 345| 5574| -9174| -2205| 3782
CZ -1833| -1244| 5528| 15309| -4274| -7639| 4425| -2245
Dlouhodobé zavazky 0 0 58| 14558 -5013| -3738| -4332 -860
Kratkodobé zavazky -1833| -1244| 5081 918 927| -3867| 429 -761
Bankovni uvéry 0 0 389 -167 -188 -34| 4461 -624
Ostatni pasiva 69 264 -240 -33 -109 0 37 164
X PASIV 4 545 2881| 33719 5184 | 11317 -1208 8 631 5 881

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [15], 2013



Priloha E:

Tab. ¢. 17: Relativni zména vybranych polozek vykazu ziskii a ztrat v 2003 az 2011 (v %)

POLOZKA VYKAZU RELATIVNI ZMENA VYBRANYCH POLOZEK (v %)
ZISKUAZTRATY | 04/03 | 05/04 | 06/05 | 07/06 | 08/07 | 09/08 | 10/09 | 11/10
Trzby za prodej zbozi 52,8 0,9 38,2 16,0 6,8 -0,8 5,7 42
Naklady na prod. zbozi 42,5 24,1 45,2 20,8 -8,3 2,4 7,3 2,1
Vykony -7,6| 1791,6 82,1 28,6 -6,5 -30,6 15,1 22,8
Vykonova spotieba 126,8 19,2 3,2 9,3 41,2 -10,5 16,6 20,1
Spotfeba mat. a energie X X X X 272,8 -21,3 13,1 36,0
Sluzby X X X X -29.4 7,0 20,8 2,4
Osobni naklady 86,3 109,7 41,2 26,0 12,7 2,9 11,6 9,9
Odpisy DNM a DHM 98,2 88,0 34,0 16,6 -0,4 27,1 9,2 43
Provozni VH 37,4 -36,9 140,0 4,2 39,6 -54,1 -24,2 52,9
Finan¢ni VH -62,41  -433| -103,8| -22,8| 156,5| -263,9| 101,3 -89,0
Daii z piijmii za BC 25,3 41,8 114,5 3,8 3,71 -59,1 -32,8 75,0
VH za b&znou innost 42,31 -36,9| 1514 3,4 53,0 -57,00 -31,9 80,3
Mimotadny VH X 32,4 -100 X X X X X
VH za tcetni obdobi 43,1 -36,5| 1484 3,4 53,0 -57,00 -31,9 80,3
VH pred zdanénim 37,5 -38,0| 1394 3,50 47,9 57,5 -32.1 79,3

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [15], 2013



Priloha F:

Tab. ¢. 18: Absolutni zména polozZek vykazu zisku a ztraty ve 2003 az 2011 (v tis. K¢)

ABSOLUTNI ZMENA VYBRANYCH POLOZEK (v tis. K¢)

POLOZKA VYKAZU
ZISKUAZTRATY | 04.03 | 05-04 | 06-05 | 07-06 | 08-07 | 09-08 | 10-09 | 11-10
Trzby za prodej zbozi 21935 589 | 24478 | 14168 6973 -870| 6198 4873
Naklady na prod. zbozi 12523 10129| 23541 | 15732 -7624| 2032 6248 1927
Vykony -60 | 13025| 11287 7166 -2098| -9215 3147 5477
Vykonova spotieba 4148 1425 286 851 4108 | -1474| 2097 2953
Spotieba mat. a energie X X x| 2330 6356| -1853 897 2786
Sluzby X X X 7651 | -2248 379 1200 167
Osobni naklady 2165 5128 4039 3594 2208 576 | 2342 2229
Odpisy DNM a DHM 319 567 412 270 -7 512 220  -113
Provozni VH 2483 -3365 8 070 576 5703 | -10875| -2239 3705
Finan¢ni VH -63 -71 -244 -109 920 -876 -551 975
Dan z piijmi za BC 515 -1068 1702 122 1049| -2577 -585 898
VH za béznou ¢innost 1905| -2368 6124 345 5574 -9174| -2205 3782
Mimotadny VH 37 12 -49 0 0 0 0 0
VH za ucetni obdobi 1942 -2356 6 075 345 5574 -9174| -2205 3782
VH pied zdanénim 2457| -3424| 7777 467 6623|-11751| 2790 4680

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [15], 2013




Priloha G:

Tab. ¢. 19: Vertikalni analyza vybranych polozZek rozvahy v letech 2003 az 2011 (v %)

VERTIKALNi ANALYZA VE SLEDOVANEM OBDOBI (v %)

POLOZKA
BOZME 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
DM 13,8 11,9 133 42,1| 387| 32,7| 34,5 388| 344
DHM 9,9 8,9 10,7 5,2 4.9 5,4 7,1 14,6 12,2
DNM 0,0 00| 00| 358 328 273| 274| 241| 222
DFM 40| 30| 27 1,1 1,0 00| 00| 00| 00
OA 83,6| 872| 856 566| 599 648 653 61,1 654
Zasoby 354| 398| 31,1| 151] 189| 139| 13,0| 156| 168
Pohledavky 347| 38,1 505| 368| 303| 33.6| 367| 343| 402
KFM 135 94| 39| 47| 106| 173 156| 112| 85
Ostatni aktiva 2,6 0,9 1,1 1,3 1,4 2,5 0,2 0,1 0,2
VK 324| 57,0| 668| 77,3| 544| 675 77,6| 744| 78,6
ZK 07 05| 05| 360/ 03] 03| 03] 02 02
RF 00/ 00|l 00 00/ 00| 00 00 00 00
VH min. let 2,0 23,7| 482| 232| 369| 451| 67.6| 683| 68,5
VHbémého &, obd. | 29,7| 32,7| 18,1| 181| 17,1 221| 97| 59| 99
CZ 67,3| 424 31,5| 22,5| 455| 32,5 224 255| 21,2
Dlouhodobé zavazky 0,0 0,0 0,0 0,1 23,8 13,2 8,2 1,9 0,8
Kritkodobé zavazky | 67,3| 424 31,5 21,7 213| 193] 142| 180| 159
Bankovni uvéry 0,0 0,0 0,0 0,7 0,4 0,0 0,0 5,6 4,5
Ostatni pasiva 0,3 0,6 1,7 0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,2

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [15], 2013




Priloha H:

Tab. ¢. 20: Vertikalni analyza polozZek vykazu zisku a ztraty v letech 2003 az 2011 (v %)

VERTIKALNi ANALYZA VE SLEDOVANEM OBDOBI (v %)

POLOZKA
ZISKUAZTRATY | 5003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Trzby za prodej zbozi 98,1 98,7| 82,1 71,5 75,7 77,1 82,1 81,8 78,6
Néklady na prod. zbozi 69,5| 65,2 66,7 662 674| 588| 64,7 654| 61,6
Vykony 1,9 1,1 17,6 21,9 23,7 21,1 15,8 17,1 19,3
Vykonova spotieba 7,7 11,5 11,3 8,0 7,4 9,9 9,5 10,5 11,6
Spotfeba mat. a energie 0,0 0,0 0,0 0,0 1,7 6,1 5,2 5,5 6,9
Sluzby 0,0 0,0 0,0 0,0 5,6 3,8 4.4 5,0 4,7
Osobni naklady 5,9 7,3 12,6 12,1 12,9 13,8 15,3 16,0 16,2
Odpisy DNM a DHM 0,8 1,0 1,6 1,4 1,4 1,3 1,8 1,9 1,6
Provozni VH 15,7 14,2 7,4 12,1 10,6 14,1 7,0 5,0 7,0
Finanéni VH -0,2 -0,3 -0,3 -0,4 -0,4 0,2 -0,4 -0,8 -0,1
Daii z ptijmii za BC 4,8 4,0 1,9 2,8 2,4 3,1 1,3 0,9 1,4
VH za béZnou ¢innost 10,6 10,0 5,2 8,9 7,7 11,3 5,2 3,3 5,6
Mimotradny VH 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
VH za ucetni obdobi 10,6 10,0 5,2 8,9 7,7 11,3 5,2 3,3 5,6
VH pted zdanénim 15,5 14,0 7,1 11,7 10,2 14,4 6,6 4,2 6,9

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [15], 2013




Priloha I:

Vypocet Altmanova Z-skore (Z19g3) a indexu INOS v programovém systému SW
Mathematica



(*=== DP_KFU_SynacovaKaterina_ar1213_1305 ~::~

S S S S S S S S S CSEESEESCSESSESEESEEEE=EEEEEE=EE=EEEE *)

(* Tema DP ~ "Financni analyza firmy EBK ERET BERNARD, s.r.o."
cas.rada: [2003,..,2011]

(*#*%* Prime zadani hodnot pro vypocet Altman Z-score: #*%*%)
(* Altmanovo kriterium := Z-skore
ref.l.: Sulak,M., Vacik,E. Strategicke rizeni v podnicich a projektech,
1l.vyd. Vysoka skola financni a spravni,o.p.s, Praha, 2005, 233 str., ISBN 80-86754-35-9
ref.2.: Sekerka,B.:Fin.ana.spolecnosti na bazi ucet.vykazu,2.e,1997, str.99-100
Z-skore:=1.2%xX1+1.4%*X2+3.3%X3+0.6%X4+1.0xX5,
X1:=CPK/A. .cist.prac.kapital na aktiva,
X2:=HVC/A=EAR/A. .rentabilita aktiv cista, ~~~ EAR...zadrzeny zisk ! KFU/UC1-5 !
X3:=EBIT/A,
X4:=p/ (CZu/q) =p*q/CZu=VK/CK. .prum.kurz k nominal.hodnote cizich zdroju~CK,
neboli pomer trzni hodnoty zakl.jmeni~VK k upravenym cizim zdrojum,
p..prumer.kurz akcii, q..prumer.pocet emit.akcii,
X5:=T/A..trzby na aktiva %)
(* vstup.data :: fa Rafia, s.r.o., cas.rada: [2005,..,2011]> «x)
(* ~~~m~m~m~m~mm~mrmrmcmnmmnm s rn NN NN NN NN NN MM NN NN MMM m NN NN v v~~~ *)
Clear [CPKraw, Araw, EARraw, EBITraw, VKraw, CKraw, Traw];
(¥*=== 1) DP SynacovaKaterina KFU x)
(* *%x%* Data 13-03-21> fa EBK ERET BERNARD, s.r.o., cas.rada: [2003,..,2011] **%* %)
CPKraw = {2471., 8828., 12204., 19667., 23720., 33097., 36551., 30070., 41940.};
Araw = {15164., 19709., 22590., 56309., 61493., 72810., 71602., 80233., 86114.};
EARraw = {4811., 11120., 14981., 23234., 33225., 48925., 55355., 59525., 67487.};
EBITraw = {6546., 9003., 5579., 13401., 13860., 20462., 8695., 6192., 10842};
VKraw = {4916., 11225., 15086., 43517., 33425., 49125., 55556., 59725., 67687.};
CKraw = {10199., 8366., 7122., 12650., 27959., 23685., 16046., 20471., 18226.};
Traw = {42360., 64235., 77849., 113614., 134924., 139823., 129738., 139083., 149433.};

nLet = Length[Traw];
(*eo_vstup.data x)

(* ~~~mmmnmnmnmnmnnn *)



2 | DP_KFU_SynacovaK1305.nb

In[10]:=

Out[10]=

Out[11]=

(* plot CPKraw,Araw,

EARraw, EBITraw, VKraw, CKraw,Traw // 2012-11-13 «x)

dplp0l = ListPlot [CPKraw, Joined -» True, Filling - Axis, PlotLabel - "CPKraw - zdroj.data"]

dplp02
dplp03
dplp04
dplp05
dplp06
dplp07

ListPlot [Araw, Joined - True, Filling - Axis,

PlotLabel » "Araw - zdroj.data"]

ListPlot [EARraw, Joined -» True, Filling » Axis, PlotLabel -» "EARraw - zdroj.data"]
ListPlot [EBITraw, Joined -» True, Filling -» Axis, PlotLabel -» "EBITraw - zdroj.data"]

ListPlot [VKraw, Joined -» True, Filling - Axis,
ListPlot [CKraw, Joined -» True, Filling - Axis,
ListPlot [Traw, Joined -» True, Filling - Axis,

Export ["dplpOl~CPKraw. jpeg", dplp01]

Export ["dplpO2~Araw. jpeg", dplp02]
Export ["dplpO3~EARraw. jpeg", dplp03]
Export ["dplp04~EBITraw. jpeg", dplp04]
Export ["dplp05~VKraw. jpeg", dplp05]

Export ["dplpO6~CKraw. jpeg", dplp06]

Export ["dplp07~Traw. jpeg", dplp07]

40000
30000 |
20000

10000 -

CPKraw — zdroj.data

80000 |-

70000

60000

50000 -

40000

30000 -

4 6 8

(S}

Araw — zdroj.data

PlotLabel -» "VKraw - zdroj.data"]
PlotLabel -» "CKraw - zdroj.data"]
PlotLabel » "Traw - zdroj.data"]



Out[12]=

Out[13]=

out[14]=

60000

50000

40000
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20000
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8000
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50000

40000

30000 |

20000

10000

EARraw — zdroj.data

2 4 6 8
EBITraw — zdroj.data
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CKraw — zdroj.data

25000

20000
Out[15]=

15000

Traw — zdroj.data

140000
120000
Out[16]= 100000

80000

out[17]= dplp0l~CPKraw. jpeg
out[18]= dplpO2~Araw. jpeg
out[19]= dplpO03~EARraw. jpeg
out20)= dplp04~EBITraw. jpeg
out21]= dplpO5~VKraw. jpeg
out22]= dplp06~CKraw. jpeg

out23)= dplp07~Traw. jpeg
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In241:= (* === uprava/modifikace vstup.dat === x)

Clear [CPK, Acelk, EAR, EBIT, VK, CK, T];

CPK = CPKraw;

Acelk = Araw;

EAR = EARraw;

EBIT = EBITraw;

VK = VKraw;

CK = CKraw;

T = Traw;

(* DP SynacovaKaterina Zscore={0,0,0,0,0,0,0,0,0}; =*)

Zscore = {0, O, O, O, O, O, O, O, O};

(* altmanWk={0.717,0.847,3.107,0.420,0.998};..'83, podniky nekot.na Burze x)

altmanWk = {0.717, 0.847, 3.107, 0.420, 0.998};

altmanXk = {0, O, 0, O, 0O};

For[i =1, i < nLet, i++,

altmanXk([[1]] = CPK[[i]] / Acelk[[i]];

altmanXk[[2]] = EAR[[i]] / Acelk[[i]];

altmanXk[[3]] = EBIT[[i]] / Acelk[[i]];

altmanXk([[4]] = VK[[i]] /CK[[i]];

altmanXk[[5]] = T[[i]] / Acelk[[i]];

Zscore[[i]] = altmanWk.altmanXk;

Print ["Altman.vektor pro i=", i, " ", altmanXk]

1

Zscore
Altman.vektor pro i=1 {0.162952, 0.317265, 0.43168, 0.482008, 2.79346}
Altman.vektor pro i=2 {0.447917, 0.564209, 0.456796, 1.34174, 3.25917}
Altman.vektor pro i=3 {0.540239, 0.66317, 0.246968, 2.11823, 3.44617}
Altman.vektor pro i=4 {0.349269, 0.412616, 0.23799, 3.44008, 2.01769}
Altman.vektor pro i=5 {0.385735, 0.540305, 0.225392, 1.1955, 2.19414}
Altman.vektor pro i=6 {0.454567, 0.671954, 0.281033, 2.0741, 1.92038}
Altman.vektor pro i=7 {0.510475, 0.773093, 0.121435, 3.4623, 1.81193}
Altman.vektor pro i=8 {0.374783, 0.741902, 0.0771752, 2.91754, 1.73349}
Altman.vektor pro i=9 {0.487029, 0.783694, 0.125903, 3.71376, 1.73529}
out[36]= {4.7171, 6.03449, 6.04532, 4.79783, 4.12636, 4.5559, 4.66059, 4.09228, 4.69577}
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In[112:= 1pl = ListPlot [Zscore,

Joined » True, Filling - Axis]
ZscoreThresholdU = {2.90, 2.90, 2.90, 2.90, 2.90, 2.90, 2.90, 2.90, 2.90};
ZscoreThresholdD = {1.20, 1.20, 1.20, 1.20, 1.20, 1.20, 1.20, 1.20, 1.20};
(*orig> ZscoreThresholdU={2.90,2.90,2.90,2.90,2.90,2.90,2.90,2.90,2.90,2.90,2.90,2.90};
ZscoreThresholdD={1.20,1.20,1.20,1.20,1.20,1.20,1.20,1.20,1.20,1.20,1.20,1.20}; =)
1lp2 = ListPlot [ {ZscoreThresholdD, ZscoreThresholdU},

Joined » {True, True}, Filling -» {1 -» {2}}, PlotRange » {{0., 9.5}, {0., 6.1}}]
1p3 = ListPlot [{Zscore, ZscoreThresholdD, ZscoreThresholdU},

Joined » {True, True, True}, Filling - {2 » {3}},

Axes -» True, PlotRange -» {{0., 9.5}, {0, 6.1}},

ImageSize » {500, 500}, PlotLabel -» "Altman Zscore fy EBK ERET BERNARD,

s.r.o., cas.rada: [2003,..,2011]\n seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]"]

dplp08 = 1p3;

Export ["dplp08. jpeg", dplp08]

6.0 -

55+¢F

out[112]= r
5.0

w2

Out[115]=
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Altman Zscore fy EBK ERET BERNARD, s.r.0., cas.rada: [2003,..,2011]
seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]

Out[116]=

out118]= dplp08.jpeg

Inf44]:= (* polynom.regrese> kubicky, kvadraticky, linearni ~:~ 3., 2., l.stupen x)
FindFit [Zscore, a0 +al*x+a2*x*2+a3*x"3, {a0, al, a2, a3}, x]
zscoreFit3 = Table[a0+al*xx+a2*x"2+a3*x*3/.%, {x, 9}]
zscoreFit3pl = Plot[a0+al*x+a2*x*2+a3*x*3 /. %%,
{x, 1, 9}, PlotRange » {{0., 9.5}, {0, 6.1}}, PlotStyle - Blue]
1p6 = Show[{1p3, zscoreFit3pl}, ImageSize » {500, 500},
PlotLabel -» "Altman Zscore a regr.polynom 3.st. fy EBK ERET BERNARD,
s.r.o., cas.rada: [2003,..,2011]\n seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]"]
difFit3 = Zscore - zscoreFit3
RR3 = difFit3.difFit3
dplp09 = 1p6;
Export ["dplp09. jpeg", dplp09]

out[44]= {a0 - 3.88631, al - 1.55356, a2 - -0.414815, a3 - 0.0281781}

out45= {5.05324, 5.5596, 5.57448, 5.26693, 4.80603, 4.36084, 4.10043, 4.19388, 4.81024}
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Out[46]=

[o%)
LB s e s s e e B S

(=]
[
S
(=}
el

Altman Zscore a regr.polynom 3.st. fy EBK ERET BERNARD, s.r.0., cas.rada: [2003,..,2011]
seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]

outia7]= |

out48)= {-0.336132, 0.474889, 0.47084, -0.469095,
-0.679665, 0.195064, 0.560162, -0.101592, -0.114471}

Out[49]= 1.61745

out51]= dplp09.jpeg
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n52):= FindFit [Zscore, a0 +al *x +a2 *x*2, {a0, al, a2}, x]
zscoreFit2 = Table[a0+al*x+a2*x*2 /. %, {x, 9}]
zscoreFit2pl = Plot[a0+al*x+a2*x*2 /. %%, {x, 1, 9},
PlotRange » {{0., 9.5}, {0, 6.1}}, PlotStyle - Green]
1p5 = Show[{1lp3, zscoreFit2pl}, ImageSize -» {500, 500},
PlotLabel » "Altman Zscore a regr.polynom 2.st. fy EBK ERET BERNARD,
s.r.o., cas.rada: [2003,..,2011]\n seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]"]
difFit2 = Zscore - zscoreFit2
RR2 = difFit2.difFit2
dplpl0 = 1p5;
Export ["dplpl0. jpeg", dplplO0]

outj52)= {a0 - 5.74607, al - -0.227293, a2 - 0.0078571}
out53)= {5.52663, 5.32291, 5.1349, 4.9626, 4.80603, 4.66516, 4.54001, 4.43057, 4.33685}

6

Out[54]=
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Altman Zscore a regr.polynom 2.st. fy EBK ERET BERNARD, s.r.0., cas.rada: [2003,..,2011]
seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]

Out[55]=

outs6)= {-0.809524, 0.711585, 0.910419, -0.164771,
-0.679665, -0.109259, 0.120583, -0.338289, 0.358921}

out[57]= 2.74938

out59]= dplpl0.jpeg
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0= FindFit [Zscore, a0 +al *x, {al0, al}, x]
zscoreFitl = Table[aO+al*x /. %, {x, 9}]
zscoreFitlpl = Plot[a0+al*xx /. %%, {x, 1, 9},
PlotRange » {{0., 9.5}, {0, 6.1}}, PlotStyle - Red]
1lp4 = Show[{1lp3, zscoreFitlpl}, ImageSize » {500, 500},
PlotLabel -» "Altman Zscore a regr.polynom l.st. fy EBK ERET BERNARD,
s.r.o., cas.rada: [2003,..,2011]\n seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]"]
difFitl = Zscore - zscoreFitl
RR1 = difFitl.difFitl
1p7 = Show[{1lp3, zscoreFitlpl, zscoreFit2pl, zscoreFit3pl}, ImageSize -» {500, 500},
PlotLabel -» "Altman Zscore a regr.polynom 1., 2. a 3. st. fy EBK ERET BERNARD,
s.r.o., cas.rada: [2003,..,2011]\n seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]"]
Print ["Normy residual.vektoru =\n = Ctverce reziduii pri regresi
polynomem 1. (red), 2. (green) a 3. (blue)_stupne:\n",
RR1, ", ", RR2, " , ", RR3];
dplpll = 1p4;
Export ["dplpll. jpeg", dplpll]
dplpl2 = 1p7;
Export ["dplpl2. jpeg", dplpl2]

outso}= {a0 - 5.60202, al » -0.148722}
outle1]= {5.4533, 5.30457, 5.15585, 5.00713, 4.85841, 4.70968, 4.56096, 4.41224, 4.26352}

6
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out[62]=
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Altman Zscore a regr.polynom 1.st. fy EBK ERET BERNARD, s.r.0., cas.rada: [2003,..,2011]
seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]

Out[63]=

outle4]= {-0.736191, 0.729918, 0.889467, -0.209295,
-0.732046, -0.153783, 0.099631, -0.319955, 0.432254}

out[e5]= 2.7684
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Altman Zscore a regr.polynom 1., 2. a 3. st. fy EBK ERET BERNARD, s.r.0., cas.rada: [2003...,2011]
seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]

Out[66]=

Normy residual.vektoru =
= Ctverce reziduii pri regresi polynomem 1. (red), 2. (green) a 3. (blue)_stupne:
2.7684 , 2.74938 , 1.61745

outl69]= dplpll.jpeg

out[71]= dplpl2. jpeg
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In[1391= (* polynom.regrese> 4. a 5.stupen «x)
FindFit [Zscore, a0 +al*xx+a2*x*2+a3*x*3+ad*x"4, {a0, al, a2, a3, a4}, x]
zscoreFit4 = Table[a0+al*x+a2*x"2+a3*x*3+ad*xx"4 /. %, {x, 9}]
zscoreFitdpl = Plot[a0+al*x+a2+*x*2+a3*x*3+ad+x*4 /. %%,
{x, 1, 9}, PlotRange » {{0., 9.5}, {0, 6.1}}, PlotStyle -» Brown]
1p8 = Show[{1p3, zscoreFit4dpl}, ImageSize -» {500, 500},
PlotLabel » "Altman Zscore a regr.polynom 4.st. fy EBK ERET BERNARD,
s.r.o. obdobi [2003,..,2011]\n seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]"]
difFit4 = Zscore - zscoreFit4
RR4 = difFit4.difFit4
dplpl2deg4 = 1p8;
Export ["dplpl2deg4. jpeg", dplpl2deg4]
(¥=== Polynom 5.stupne ===x%)
FindFit [Zscore, a0+al*x+a2*x*2+a3*x"3+ad*x*4+a5%xx"5, {a0, al, a2, a3, a4, a5}, x]
zscoreFit5 = Table[a0 +al *x+a2*x*2+a3*x*3+ad*x*4+ab5+x*5/. %, {x, 9}]
zscoreFit5pl = Plot[a0+al*x+a2*x*2+a3*xx*3+adxx*4+a5%xx*5/. %%,
{x, 1, 9}, PlotRange » {{0., 9.5}, {0, 6.1}}, PlotStyle -» Magenta]
1p9 = Show[{1lp3, zscoreFit5pl}, ImageSize » {500, 500},
PlotLabel -» "Altman Zscore a regr.polynom 5.st. fy EBK ERET BERNARD,
s.r.o. obdobi [2003,..,2011]\n seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]"]
difFit5 = Zscore - zscoreFit5
RR5 = difFit5.difFit5
1pl0 = Show[{1lp3, zscoreFitlpl, zscoreFit2pl,
zscoreFit3pl, zscoreFitdpl, zscoreFit5pl}, ImageSize -» {500, 500},
PlotLabel » "Altman Zscore a regr.polynom 1., 2., 3., 4. a 5. st.\n fy EBK ERET
BERNARD, s.r.o. obdobi [2003,..,2011]\n seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]"]
Print ["Normy residual.vektoru =\n = Ctverce reziduii pri MLSE aproximaci
polynomem 1. (red), 2. (green), 3. (blue), 4. (brown) a 5. (magenta)_stupne:\n",
RR1, ", ",RR2, ", ",RR3, ", ",RR4, " , ", RR5];
dplpl3 = 1p9;
Export ["dplpl3.jpeg", dplpl3]
dplpl4 = 1pl0;
Export ["dplpl4. jpeg", dplpld]

out[139]= {a0 - 1.01567, al - 5.4848, a2 - -1.97894, a3 - 0.262379, a4 - -0.0117101}
out[1401= {4.77219, 5.98117, 5.7953, 5.08626, 4.44469, 4.18017, 4.32125, 4.61544, 4.5292}

6
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Altman Zscore a regr.polynom 4.st. fy EBK ERET BERNARD, s.r.0. obdobi [2003...,2011]
seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]

Out[142]=

out[143)= {-0.0550901, 0.0533265, 0.250022, -0.288425,
-0.318326, 0.375734, 0.339344, -0.523155, 0.16657}

out[144= 0.810677
out[146)= dplpl2deg4.jpeg
out[147]= {a0 - -3.12847, al - 12.7134, a2 » -6.07237, a3 »> 1.25978, a4 - -0.120385, a5 > 0.004347}

out[148]= {4.65627, 6.29995, 5.67938, 4.82544, 4.44469, 4.44099, 4.43717, 4.29666, 4.64512}
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Out[149]=
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Altman Zscore a regr.polynom 5.st. fy EBK ERET BERNARD, s.r.0. obdobi [2003,..,2011]
seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]

out[150]= |

out[151= {0.06083, -0.265454, 0.365942, -0.0276049,
-0.318326, 0.114914, 0.223423, -0.204374, 0.0506501}

out[152)= 0.417631
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Altman Zscore a regr.polynom 1.,2.,3.,4.a5. st.
fy EBK ERET BERNARD, s.r.o. obdobi [2003,..,2011]
seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]

Out[153]= -

Normy residual.vektoru =
= Ctverce reziduii pri MLSE aproximaci
polynomem 1. (red), 2. (green), 3. (blue), 4. (brown) a 5. (magenta)_stupne:
2.7684 , 2.74938 , 1.61745 , 0.810677 , 0.417631

out[156)= dplpl3.jpeg
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Out[158]=

In[235]:=

dplpl4. jpeg

(* === Index duveryhodnosti manzelu Neumaierovych ===
ref: Sedlacek, 2009, s.112>
INO5:=0.13%¥A+0.04*B+3.97%C+0.21%D+0.09%E,

A:=aktivaCelkem/ciziKapital,
B:=EBIT/nakladoveUroky,
C:=EBIT/celkovalAktiva,

D

:=celkoveVynosy/aktivaCelkem,
E:=obeznaAktiva/kratkodobeZavazky&Uvery,
sedaZona> INO5.e.[0.9,1.6] :: INOO5 < 0.9 ~> podnik speje k bankrotu,
INO5.e.[0.9,1.6] ~> situace spolecnosti je nerozhodna (t.zv.“sedaﬁzona"),
INO5 > 1.6 ~> uspokojiva financni situace podniku =)
(*ver.1l> naklUrokRaw={0.,0.,0.,45.,37.,16.,0.,287.,257.};
ver.2> naklUrokRaw={72.,72.,72.,45.,37.,16.,72.,287.,257.};
ver.3> naklUrokRaw={72.,72.,72.,72.,72.,72.,72.,72.,72.};
*)
(* DP_KFU SynacovaKaterina, cas.rada {2003,..,2011} =*)
Clear [naklUrokRaw, obezAraw, kratdobZavCelkRaw];
naklUrokRaw = {72., 72., 72., 72., 72., 72., 72., 72., 72.};
obezAraw = {12670., 17194., 19326., 31870., 36841., 47179., 46733., 49008., 56319.};

kratdobZavCelkRaw = {10199., 8366., 7122., 12203., 13121., 14082., 10182., 18938., 14379.

(* === uprava/modif. vstup dat === %)
naklUrok = naklUrokRaw;

obezA = obezAraw;

kratdobZavCelk = kratdobZavCelkRaw;

}i



In[242]:=

Out[242]=

Out[243]=

Out[244]=

Out[245]=

dplpl5a = ListPlot [naklUrokRaw, Joined - True,
Filling -» Axis, PlotLabel - "naklUrokRaw - zdroj.data"]

dplpl5b = ListPlot [obezAraw, Joined -» True, Filling - Axis,
PlotLabel -» "obezAraw - zdroj.data"]

dplpl5c = ListPlot [kratdobZavCelkRaw, Joined -» True, Filling - Axis,
PlotLabel -» "kratdobZavCelkRaw - zdroj.data"]

Export ["dplpl5a~naklUrokRaw. jpeg", dplpl5a]

(* Export["dplpl5b~obezAraw. jpeg",dplpl5b]

Export ["dplpl5c~kratdobZavCelkRaw. jpeg",dplpl5c] *)

naklUrokRaw — zdroj.data
140 -

120

100 -

60 |

20 -

obezAraw — zdroj.data

50000

40000

30000

kratdobZavCelkRaw — zdroj.data

18000

16 000

14000

12000 [

10000

dplpl5a~naklUrokRaw. jpeg
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In[246]:= (*orig> INO05={0,0,0,0,0,0,0}; =*)
INO5 = {0, O, O, O, O, O, O, O, O};
(* === vahy pro Index_duveryhodnosti_manz._Neumaier-ovych === %)
(* in0O5Wk={0.13,0.04,3.97,0.21,0.09}; .. cs.podniky =)
inO5Wk = {0.13, 0.04, 3.97, 0.21, 0.09};
in0O5Xk = {0, 0, 0, O, O};
For[i =1, i < nlLet, i++,
inO5Xk[[1]] = Acelk[[i]] /CK[[i]];
inO5Xk[[2]] = EBIT[[i]] / naklUrok[[i]];
in05Xk[[3]] = EBIT[[i]] / Acelk[[i]];
inO5Xk[[4]] =T[[i]] / Acelk[[i]];
in0O5Xk[[5]] = obezA[[i]] / kratdobZavCelk[[i]];
INO5[[i]] = in05Wk.in05Xk;
Print ["Index duveryhodnosti manzelu Neumaierovych.vektor pro i=", i, " ", N[inO05Xk]]

1
INO5

Index duveryhodnosti manzelu Neumaierovych.vektor pro i=
1 {1.48681, 90.9167, 0.43168, 2.79346, 1.24228}

Index duveryhodnosti manzelu Neumaierovych.vektor pro i=
2 {2.35585, 125.042, 0.456796, 3.25917, 2.05522}

Index duveryhodnosti manzelu Neumaierovych.vektor pro i=
3 {3.17186, 77.4861, 0.246968, 3.44617, 2.71356}

Index duveryhodnosti manzelu Neumaierovych.vektor pro i=
4 {4.4513, 186.125, 0.23799, 2.01769, 2.61165}

Index duveryhodnosti manzelu Neumaierovych.vektor pro i=
5 {2.1994, 192.5, 0.225392, 2.19414, 2.80779}

Index duveryhodnosti manzelu Neumaierovych.vektor pro i=
6 {3.0741, 284.194, 0.281033, 1.92038, 3.35031}

Index duveryhodnosti manzelu Neumaierovych.vektor pro i=
7 {4.4623, 120.764, 0.121435, 1.81193, 4.58977}

Index duveryhodnosti manzelu Neumaierovych.vektor pro i=
8 {3.91935, 86., 0.0771752, 1.73349, 2.58781}

Index duveryhodnosti manzelu Neumaierovych.vektor pro i=
9 {4.72479, 150.583, 0.125903, 1.73529, 3.91675}

out[250= {6.24215, 7.9908, 5.46016, 9.62725, 9.5942, 13.5879, 6.68634, 4.85284, 7.85431}
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In[251:= 1p21 = ListPlot [INOS5,
Joined » True, Filling - Axis]
(* === meze sed_zony / grey_zone 0.9,
1.6 ~~~ pro Index duveryhodnosti_manzelu_Neumaier-ovych INO5 === %)
(* in05ThresholdU={1.6,...,1.6};
ZscoreThresholdD={0.9,...,0.9}; =*)
in05ThresholdU = {1.6, 1.6, 1.6, 1.6, 1.6, 1.6, 1.6, 1.6, 1.6};
in05ThresholdD = {0.9, 0.9, 0.9, 0.9, 0.9, 0.9, 0.9, 0.9, 0.9};
1p22 = ListPlot [{in05ThresholdD, in05ThresholdU},
Joined » {True, True}, Filling - {1 > {2}},
PlotRange -» {{0., 9.5}, {0., 14.}} (» fShadowZone, {fShadowZone,0.9,1.6}*)]
1p23 = ListPlot [{INO5, in05ThresholdD, in05ThresholdU},
Joined -» {True, True, True}, Filling -» {2 -» {3}},
Axes - True, PlotRange » {{0., 9.5}, {0, 14.}},
ImageSize » {500, 500}, PlotLabel -» "INO5 score fy EBK ERET BERNARD,
s.r.o., cas.rada: [2003,..,2011]\n seda zona INO5.e.[0.9,1.6]"]
Export ["dplpl6. jpeg",
1p23]

Out[251]=

Out[254]=
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INO5 score fy EBK ERET BERNARD, s.r.0., cas.rada: [2003,..,2011]
seda zona IN05.e.[0.9,1.6]

Out[255]=

out[256]= dplpl6.jpeg
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In(269:= (* === lin.zobr. M: § - n, n=al0+alx§ | interpol.podm.:{£1l-nl, §2-n2},
a0:=(£2%n1-E1%n2) / (£2-€1), al:=(n2-nl)/(£2-€1);
a) M:in05-Zscore | [.9,1.6]~>[1.2,2.9]
*)
in05D = .90; in05U = 1.60;
zD =1.20; zU = 2.90;
xx21 = in05U - in05D;
yy21 = zU - zD;
xy2112 = in05U * zD - in05D * zU;
a0 = xy2112 / xx21;
al = yy21 / xx21;
Print ["Hodnoty INO5zscore ~ Indexu duveryhodnosti manzelu Neumaierovych\n",
" prepoctene na sedou zonu Altman.indexu [1.20,2.90]"];
INOS5zscore = (a0 + al #) &[INOS5]
1p24 = ListPlot [ {INO5zscore, ZscoreThresholdD, ZscoreThresholdU},
Joined -» {True, True, True}, Filling -» {2 -» {3}},
Axes - True, PlotRange » {{0., 9.5}, {0, 32.5}}, ImageSize -» {500, 500},
PlotLabel » "M:INO5 -> INO5zscore score fy EBK ERET BERNARD, cas.rada:
[2003,..,2011]\n seda zona INO5zscore.e.[1.20,2.90] ~=~ Altman.Zscore"]
1p25 = ListPlot [ {INO5zscore, ZscoreThresholdD, ZscoreThresholdU, Zscore},
Joined -» {True, True, True}, Filling -» {2 -» {3}},
Axes - True, PlotRange » {{0., 9.5}, {0, 32.5}}, ImageSize -» {500, 500},
PlotLabel -» "Graf INO5zscore~(blue), Altman.Zscore~(green) EBK ERET BERNARD,
cas.rada: [2003,..,2011]\n seda zona .e.[1.20,2.90] ~=~ Altman.Zscore"]
Export ["dplpl7.jpeg", 1p25]
Hodnoty INO5zscore ~ Indexu duveryhodnosti manzelu Neumaierovych

prepoctene na sedou zonu Altman.indexu [1.20,2.90]

out[277)=

{14.1738, 18.4205, 12.2747, 22.3948, 22.3145, 32.0135, 15.2525, 10.7997, 18.089}

|23
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M:INOS5 —> INOSzscore score fy EBK ERET BERNARD, cas.rada: [2003,..,2011]
seda zona INO5zscore.e.[1.20,2.90] ~=~ Altman.Zscore

30 -

20 -

out[278]=
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Graf INOSzscore~(blue), Altman.Zscore~(green) EBK ERET BERNARD, cas.rada: [2003,..,2011]
seda zona .e.[1.20,2.90] ~=~ Altman.Zscore

30 -

20 -

Out[279]=

out[280]= dplpl7.jpeg
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In[291]:=

(¥ === inv.lin.zobr. Minv: § - n, n=a0+al*x§ | interpol.podm.:{fl-nl, {2-n2},
a0:=(£2%n1-E1%n2) / (§2-€1), al:=(n2-nl)/(£2-€1);
b) Minv:Zscore-in05 | [1.2,2.9]-[.9,1.6]
1! vypocet musi ~ vzhledem k dynam.deklaraci zobrazeni M,
Minv ~ nasledovat po var.a) !!! %)
w = xx21;
xx21 = yy21;
yy21l = w;
a0 = xy2112 / xx21;
al = yy21 / xx21;
Print ["Hodnoty ZscoreINO5 ~ Altman.Z-score\n",
" prepoctene na sedou zonu indexu INO5 [0.90,1.60]"];
ZscoreINO5 = (a0 + al #) &[Zscore]
1p24 = ListPlot [{ZscoreINO5, in05ThresholdD, in05ThresholdU},
Joined » {True, True, True}, Filling - {2 » {3}},
Axes -» True, PlotRange -» {{0., 9.5}, {0, 14.}}, ImageSize » {500, 500},
PlotLabel -» "Minv:Zscore -> ZscoreINO5 score fy EBK ERET BERNARD, cas.rada:
[2003,..,2011]\n seda zona ZscoreIN05.e.[0.90,1.60] ~=~ Neumaier.Index INO5"]
1p25 = ListPlot [{ZscoreINO5, in05ThresholdD, in05ThresholdU, INO5},
Joined » {True, True, True}, Filling - {2 » {3}},
Axes -» True, PlotRange -» {{0., 9.5}, {0, 14.0}}, ImageSize » {500, 500},
PlotLabel -» "Graf ZscoreINO5~(blue), INO5~(green) fy EBK ERET BERNARD, cas.rada:
[2003,..,2011]\n seda zona .e.[0.90,1.60] ~=~ Neumaier.index INO5"]
Export ["dplpl8. jpeg",
1p25]

Hodnoty ZscoreINO5 ~ Altman.Z-score
prepoctene na sedou zonu indexu INO5 [0.90,1.60]

Out[297]=

{10.4701, 13.6695, 13.6958, 10.6662, 9.03545, 10.0786, 10.3329, 8.95269, 10.4183}



Out[298]=

8
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Minv:Zscore —> ZscoreIN05 score fy EBK ERET BERNARD, cas.rada: [2003,..,2011]
seda zona ZscoreIN05.€.[0.90,1.60] ~=~ Neumaier.Index IN05
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Graf ZscoreINO5~(blue), INO5~(green) fy EBK ERET BERNARD, cas.rada: [2003,..,2011]
seda zona .€.[0.90,1.60] ~=~ Neumaier.index INO5

8 =
Out[299]=

out[300]= dplpl8.jpeg



Abstrakt

SYNACOVA, Katefina. Financni analyza firmy EBK ERET BERNARD, s. r. o.
Diplomova prace. Plzeii: Fakulta ekonomické ZCU v Plzni, 87 s., 2013

Kli¢ova slova: finan¢ni analyza, vysledek hospodareni, rentabilita, modely

Predlozend diplomova price je zaméfena na analyzu hospodafeni spolecnosti EBK

ERET BERNARD, s. r. 0. béhem jejiho devitiletého ptisobeni.

Prace je rozdélena do péti hlavnich ¢asti. Po objasnéni vyznamu financni analyzy pfi
finanénim fizeni ndsleduje ptedstaveni teoretického zakladu pro zpracovani financni
analyzy. Ve tfeti ¢asti je predstavena spoleCnost EBK ERET BERNARD, s. r. o.
Nasledujici ¢tvrta ¢ast zpracovava finanéni analyzu vybrané spole¢nosti. Vystupy jsou
zhodnoceny nejen na zdkladé doporucenych hodnot, ale i na zdkladé¢ odvétvovych
ukazateli. Na financni stabilitu spoleCnosti je nahlizeno i pomoci bonitnich a
bankrotnich modeli, které dokaZzou stanovit predikci vyvoje v dalSich letech. Pata st

hodnoti stabilitu podniku a zpracovava doporuceni pii dalsim rozhodovani spole¢nosti.



Abstract

SYNACOVA, Katetina. The Financial analysis in the EBK ERET BERNARD, s. . o.
Diploma thesis. Pilsen: Faculty of Economics, University of West Bohemia in Pilsen,

87 p., 2013
Key words: financial analysis, profit, return, models

The diploma thesis is focused on the analysis of the EBK ERET BERNARD, s. r. 0.

during her nine years of action.

The thesis is divided into five main parts. After clarification of the meaning of financial
analysis in financial management, follows the introduction in theoretical basis for the
processing of financial analysis. Company EBK ERET BERNARD, s. r. 0. is introduced
in the third part. The following fourth part presents financial analysis of the chosen
company. Results are evaluated not only on the basis of suggested values, but also on
the basis of sector indicators. On the financial stability of the company we can look also
thanks to creditworthy and bankruptcy models, that can set up a prediction of
development in the coming years. The Fifth part assesses the stability of the company

and prepares recommendations for further decision making of the company.



