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Abstrakt

Tato diplomové prace se zabyva finan¢ni analyzou firmy. Jejim cilem je piedlozeni
doporuceni, kterd povedou ke zmeén¢ hospodareni analyzované firmy. V teoretické ¢asti
diplomové prace jsou popsany nekteré metody finan¢ni analyzy, predev§im elementarni
metody. V praktické Casti vyuzivam danych metod pro zpracovéani financni analyzy
firmy Rodinny pivovar Bernard a zhodnoceni stavu hospodareni firmy. Zaveére€na Cast

se zabyva fesenimi, vedoucimi ke zlepSeni hospodareni firmy.

Kli¢ova slova

Finan¢ni zdravi, finan¢ni analyza, rentabilita, likvidita, aktivita, zadluzenost

Abstract

This diploma thesis occupies with financial analysis of a firm. The aim of this thesis is
to suggest some recommendation to change economy of the analyzed firm. The
theoretical section of the thesis describes some methods of financial analysis, above all
elementary methods. In the practical part, these methods are used for the compilation of
a financial analysis of firm Family brewery Bernard and to evaluation of the economy
situation of the firm. The final part brings some recommendation for improvement of

the economy of the analyzed firm.

Key words

Financial health, financial analysis, profitability, solidity, activity, insolvency
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UVOD

Diplomové prace se zabyva finan¢ni analyzou zaméfenou na finan¢ni zdravi
podniku, kterd je zalozena na vyuzivani relevantnich dat, poskytovanych pfevazné
ucetnictvim. Mezi uzivatele financni analyzy patii zejména podnikovy management,
vlastnici, vétitelé a dodavatelé. Finan¢ni analyza Cerpa podklady z ucetnich vykazu,
které mohou vzniknout jen na zaklade¢ kvalitné zpracovaného firemniho tcetnictvi. Stale
se vSak muzeme setkat s nazory, ze vedeni ucCetnictvi je nutné zlo, které musi byt
vykonano pouze pro spokojenost finan¢nich uUfadi. Mnoho podnikateli si dodnes
neuvédomuje, ze kvalitn¢ zpracovand data jsou schopna poskytnout cenné informace
pro vedeni spole€nosti a varovat pied negativnimi dopady souvisejicimi s podnikanim.

Stale silici konkurence v dnesni dob¢ nuti podniky k co nejefektivnéj§imu,
nejekonomi¢téj§imu a nejhospodarngjsimu trznimu chovani. To wytvari tlak na
managery, na jejich rozhodovéani o finan¢nim fizeni podniku. Proto jsou informace o
finan¢ni struktufe a finan¢nim zdravi, které je mozné vy¢&ist pravé z ucetnich vykazi
velmi dobrym pomocnikem pfi stanoveni strategie a budouciho chovani podniku. Na
jejich zakladé mohou managefi identifikovat zdroje problémui, nebo rozpoznat a dale
rozvijet siln¢ stranky podniku. Je ov§em nutné tyto ukazatele umét analyzovat a spravné
interpretovat. Proto cilem této prace je v teoretické roviné popsat, co je to finan¢ni
analyza, jaké metody a postupy se pfi ni pouzivaji. Podrobn€ se zaméfit na pomérové
ukazatele, které se pouzivaji pravé pro hodnoceni financniho zdravi a vysvétlit jejich
vypovidaci schopnost.

Posledni, prakticka ¢ast prace se vénuje aplikaci ziskanych poznatki na konkrétni
spole¢nost tzn. zhodnoceni jejiho finan¢niho zdravi. K tomu je pouzito nékolik nastroji
jako naptiklad vertikdlni a horizontdlni analyza rozvahy, analyza jednotlivych
pomérovych ukazateli nebo rliznych bankrotnich a bonitnich modell. Na zavér prace se
pokusim o celkové zhodnoceni finan¢ni situace podniku, poptipad€ navrhnout n¢jaké

zmeény a opatfeni pro jeji zlepSeni.
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1 UVOD DO FINANCNI ANALYZY

1.1 Podstata a vyznam finanéni analyzy

Finan¢ni analyza je ddlezitou soucasti finan¢niho fizeni podniku. Je uzce spjata
s dalSimi nastroji podnikového fizeni a diky informacim pochdzejicim z finan¢ni
analyzy lez srovndvat vysledky minulych fidicich rozhodnuti se sou¢asnym stavem, ¢i
srovnavat jednotlivé podniky mezi sebou (tzv. mezipodnikové srovnani). Tato
schopnost stavi finan¢ni analyzu mezi nejdulezitéjsi nastroje uzivané pii fizeni podniku.

Informaéni zékladnou pro finan¢ni analyzu je pfedev§im systém podnikového
ucetnictvi. Diky jednotlivym ucetnim vykazim (rozvaha, vykaz zisku a ztat, vykaz o
pen¢znich tocich) lez ziskat potfebnd data a informace pro vstup do procesu finan¢ni
analyzy. Jednotlivé uetni vykazy sestavuje podnikovy uletni utvar, jenz ziskava
podklady na zdklad¢ finan¢niho ucetnictvi, tj. procesu shromazd’ ovani, evidence, tfidéni
a dokumentace udaji o hospodafeni podniku. Ugetnictvi viak poskytuje udaje, které
nereflektuji na ¢asové vlivy a poskytuji spise informace momentalniho typu (k urcitému
datu ¢i za urcité obdobi).

Ukazatele, které vychazeji z finanéniho ucetnictvi jsou charakteru absolutnich
(stavovych) veli¢in a nemohou tedy poskytovat redlny obraz hospodareni podniku.
Z téchto divodl je nutné pouzit ukazatele vychazejici z finan¢ni analyzy, které
vypovidaci schopnost finan¢nich ukazatelu rozsifuji. Diky jejich vyssi vypovidaci
schopnosti, schopnosti ¢asového srovnani schopnosti predikce atd., je soubor ukazateli
finanéni analyzy dostateCnym zékladem k naslednym rozhodnutim pfi fizeni podniku.

Cilem finan¢ni analyzy je pln¢ zobrazit finan¢ni situaci podniku, tj. podchytit
vSechny slozky a odhalit mozné hrozby a poruchy finan¢niho zdravi podniku v¢as tak,
aby bylo mozné provést rozhodnuti na odstranéni téchto poruch, aniz by mely vliv na
podnikovou situaci. Lze tedy fici, ze hodnocenim finan¢ni minulosti podniku a
odhalovanim minulych chyb, jsou pfipravovana rozhodnuti pro soucasnost a
budoucnost podniku. Dobra finan¢ni situace, oznacovana téz financni zdravi (z
anglického financial health), je zndmkou schopnosti podniku trvale dosahovat takové
miry zhodnoceni vlozeného kapitalu, kterd je pozadovand investory s ohledem na

ptislusnou oblast podnikani a vy§i rizika. Cim vysi je rentabilita (vynosnost) vlozenych
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prostfedkl, tim vice bude podnik zajimavy pro investory tim Iépe si bude stit na
kapitalovém trhu. Tuto schopnost dale zhodnocuje prostfednictvim vyse trzni ceny akcii
(¢i jinych cennych papird vydanych podnikem). Dal§im dulezitym a nutnym faktorem
ovliviiyjicim finan¢ni zdravi podniku je likvidita, tj. schopnost v€as uhrazovat splatné
zavazky. VSechny zde uvedeni informace jsou podkladem pro finan¢ni analyzu i pro

rozhodovéani managementu podniku.(2)

1.2 Zdroje informaci pro financ¢ni analyzu

Informacni zdroje miizeme ¢lenit podle n€kolika zakladnich hledisek:(14)
» puvodu

» typu

» praxe

Podle puvodu:

» interni
oficidlni ucetni data podniku (vykazy finan¢niho ucetnictvi, vnitropodnikové
ucetnictvi, vyrocni zpravy)
ostatni data o podniku (podnikové statistiky, podklady useku prace a mezd,
vnitini smérnice podniku)

> externi
oficidlni (informace z oficidlni nebo statni statistiky)

ostatni (burzovni informace, analytické zpravy riznych instituci)

Podle typu:

» finanéni informace — jsou vyjadieny v pené€znich jednotkach a pochézeji z Getnictvi
informace o aktivech a pasivech celkem
informace o struktufe aktiv a pasiv

informace o nakladech a vynosech

12



informace o hospodatském vysledku

» nefinan¢ni informace — jsou evidovany mimo systém u¢etnictvi a mohou byt

vyjadieny v nefinan¢nich jednotkach, zahrnuji napt. po¢ty zamestnanci, objemové

mnozstvi vyrobku a zasob, informace o produktivité prace, spotieb€ energie,

postaveni firmy na trhu, konkurenci atd.

Z praktického hlediska:
» ucetni zdroje
vykazy finan¢niho ucetnictvi
vykazy sestavované pro danové ucely
vykazy sestavované pro vnitropodnikové potieby
vyro¢ni zpravy
auditorské zpravy

> ostatni zdroje dat o podniku a jeho okoli

podnikova statistika
podklady useku prace a mezd
vnitini smérnice podniku

zpravy a vysledky vyvoje podniku

Velmi podstatné je, Ze vybér zdroju a typu informaci by mél byt vzdy podfizen

konkrétnimu ucelu finanéni Haluzy a vybrané metod¢ finan¢ni analyzy. Pted

zpracovanim, resp. Pouzitim ziskanych informaci, je nezbytné provést logickou

kontrolu a posoudit jejich verohodnost, ¢i dokonce ve zdivodnénych piipadech

pristoupit 1 k urcité smysluplné uprave ziskanych dat. Skute¢na odborné analyza by totiz

m¢la obsahovat krom¢ vysledku samych i udaj o jejich spolehlivosti.

1.2.1 Hlavni zdroje dat pro financni analyzu

Hlavnim zdrojem dat pro provedeni finan¢ni analyzy je financni ucetnictvi.

Finan¢ni GCetnictvi je proces shromazd’ovani, evidence, tfidéni a dokumentace dat o

hospodareni podniku. Na spravnosti a Gplnosti informaci finan¢niho ucetnictvi zavisi
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efektivita provadéné analyzy. Musime proto brat v ivahu i okolnosti, které brani ziskani
vérného obrazu o podniku.
Prvotnim zdrojem dat externi finan¢ni analyzy je uGcetni zaveérka obsazend ve

vyro¢ni zprave. Jeji soucasti je:(9)

e rozvaha
e vykaz zisku a ztrat

e priloha

Dle souc¢asné pravni upravy je souc¢asti piilohy i vykaz o cash flow, informujici
o penéznich tocich. Spolehlivost Udaji ucetni zaveérky je oveéfovana nezavislym
auditorem. Tato povinnost vSak dle zédkona neplati pro vSechny podniky. Jednotlivé
Casti zadvérky maji pfedepsanou strukturu. Krom¢ zakladnich uetnich vykazii jsou
b&zn¢ vyuzivany i dopliikové zdroje dat, coz jsou napiiklad: zpravy odborného tisku,

technické a fundamentalni analyzy riznych organizaci, podnikové statistiky a dal§i.

Rozvaha

Rozvaha je zdkladnim ucletnim vykazem, od kterého jsou ostatni vykazy
odvozeny. Zachycuje vzdy k urCitému datu vSechen disponibilni majetek pro pouziti
firmou, proto se jedna o stavové veli€iny. Popisuje nejen stav majetku, ale i zdroje jeho
financovani. Tento dvoji princip zachyceni majetku, forma majetku a jeho zdroj, se
nazyva bilan¢ni principii Sou¢asti rozvahy je bilance aktiv (majetek podniku) a pasiv
(zdroje kryti majetku). Oba druhy polozek jsou sefazeny z hlediska likvidnosti, od
nejmén¢ likvidnich (stala aktiva) po nejvice likvidni polozky (hotovost). Podobné se
pasiva sefazuji podle splatnosti od pasiv s nejdelsi splatnosti (vlastni jméni) po ty
s nejkratsi splatnosti.

Struktura tohoto u&etniho vykazu je upravena Ministerstvem financi CR a je pro

podniky zavazna.
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Vykaz zisku a ztrat (vysledovka)

Vykaz ziski a ztrat slouzi ke zjisfovani vySe, zpusobu tvorby a slozek
hospodarského vysledku.

Vykaz ziskii a ztrat je )Cetni vykaz, ktery podava prehled o nakladech a
vynosech na provozni, financni a mimotadnou ¢innost za sledované obdobi.
Pravni uprava v CR zvolila vertikalni, stupfiovitou podobu vykazu, kdy se zistuje
hospodafsky vysledek oddelené za ¢innost provozni, financni a mimotadnou.

Vykaz ziskt a ztrat se zameruje na vycisleni tcetniho zisku, ktery predstavuje
vysledek hospodareni spolecnosti béhem urcitého obdobi. Je sestaven na aktudlni-

kumulativni bazi.

Priloha

Posledni soucasti ucetni zavérky je ptiloha obsahujici informace nezbytné pro
posouzeni stavu majetku a zavazku, financni situace nebo hospodarského vysledku,
jako jsou zpusoby ocenovani, postupy uctovani podobné. Obsahuje také data
charakterizujici podnik v oblasti vyrobkové, investi¢ni a mnoha dalSich. Jeji nezbytnou
soulasti je také vykaz o cash flow, ktery informuje o penéznich tocich €lenénych na
toky za provoni, investi¢ni a finan¢ni ¢innost. Povinnost doplnit pfilohu o prehled o
pen€znich tocich maji spole€nosti, které musi mit Gcetni zavérku oveérenou auditorem.

Zakladni funkci vykazu je vyjadfit vSechny zmény ve finan¢ni situaci podniku,
tj. zmény ve stavu penéznich prostiedka a ve skladbé prijmu a vydaji, které ke zméné
vedly. Podle tdaji v ni obsazenych lze piedpokladat schopnost podniku vytvaret
pen¢zni prostfedky i v budoucnosti.

Existuji dva zplisoby zjisténi cash flow:(10)
¢ prima metoda — cash flow se zjistuje jako rozdil mezi celkovou sumou vsech

ptijmt produkujicich fondy a celkovou sumou vsech vydaji spotfebovavajicich

fondy,
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e neprima metoda — upravuje se Cisty zisk o vynosy a ndklady, které nejsou

spojeny s pohybem prostredku.

1.3 Uzivatelé financni analyzy

Informace, které se tykaji finan¢niho stavu podniku, jsou predmétem zijmu
mnoha subjektu prichazejicich tak ¢i onak do kontaktu s danym podnikem. Jsou jimi

predevsim nasledujici subjekty.(3)

1.3.1 Akcionari

Zajem akcionaii predevsim sméfuje k souCasné vynosnosti akcii a ocekavané
vynosnosti v budoucnosti. Snazi se zjistit, u kterych akcii kurs nevyjadiuje skute¢nou
hodnotu podilu tak, aby vc€as akcie prodali nebo koupili. Chtéji si bt jisti, ze

management dba pii fizeni podniku zajmu akcionafi.

1.3.2 Manazeri

Manazeti vyuzivaji informace poskytované financnim ucetnictvim predevs§im
pro dlouhodobé i operativni financni fizeni podniku. Tyto informace umoziiuji
vytvoreni zpétné vazby mezi fidicim rozhodnutim a jeho praktickym dusledkem.
Znalost finan¢ni situace podniku jim umoziiuje rozhodovat se spravne pii ziskévani
finan¢nich zdroji, pii zajistovani optimdlni majetkové struktury vcetné vybeéru
vhodnych zplsobu jejiho financovani, ptfi alokaci volnych penéznich prostredkd. Pri
rozdélovani disponibilniho zisku apod. Finanéni analyza, kterd odhaluje silné a slabé
stranky finan¢niho hospodafeni podniku, umoziiuje manazerm pfijmout pro pristi

obdobi spravny podnikatelsky zamér, ktery se rozpracovava ve finan¢nim planu.

1.3.3 Zaméstnanci a odbory

Zaméstnanci a odbory maji predevsim starost o zachovani pracovnich mist a o

mzdova ujednani. Pti kolektivnim vyjednavani a jako informace pro predpoved budouci
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urovné zameéstnanosti muze slouzit jako dulezity argument praveé finan¢ni analyza.
V zemich, kde maji zaméstnanci urcity vliv na fizeni a kontrolu podniku, sleduji

odborové organizace hospodarské vysledky obdobn¢ jako akcionari.

1.3.4 Dodavatelé

Zajmy dodavateli jsou obdobné jako zajmy jinych veéfiteld. Podil
dodavatelského obchodniho Giv€ru na cizich zdrojich byva nemaly. Pritom dodavatelé
byvaji znanou ¢asti svého odbytu zavisli na ur€itém zékaznikovi. Sleduji proto nejen
schopnost dluznika v¢as platit faktury, ale 1 pfedpoklady pro trvalé obchodni kontakty,

které jsou zavislé na schopnosti odbératele prezit a rozvijet své aktivity.

1.3.5 Odbératelé

Pro odbératele je vyznamné, zda se dodavatel nedostane do finan¢nich potizi,
coz by se mohlo odrazit na kvalité a dochvilnosti dodavek. Zvlast nebezpecny by byl
bankrot dodavatele, se kterym trvaji dlouhodobé obchodni vztahy a za kterého by se

obtizné hledala nahrada.

1.3.6 Banky a jini véritelé

Véftitelé zadaji co nejvice informaci o finan¢nim stavu potencialniho dluznika,
aby se mohli spravn€ rozhodnout, zda poskytnout Uvér, vjaké vysi a za jakych
podminek. Banky pii poskytovani Gveért svym klientim ¢asto zahrnuji do Gveérovych
smluv klauzule, kterymi je vdzana stabilita uv€rovych podminek na hodnoty vybranych
finan¢nich ukazateli. Drzitelé dluhopisi se zajimaji zejména o likviditu podniku a o
jeho finan¢ni stabilitu o to, zda jim bude jejich cenny papir splacen v¢as a v dohodnuté

VySi.
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1.3.7 Vlada a organy finanéni spravy

Vlada a organy finan¢ni spravy analyzuji faktory, které ovliviiuji vys$i piijmu
jako je dan z ptidané hodnoty, dan z pfijmu a cla. VyZaduji informace pro formulovani

hospodarské politiky statu (finan¢ni, dafiové apod.).

1.3.8 Mistni a regionalni organy

Mistni a regiondlni organy maji zajem o informace, které se tykaji hospodateni
podnikd, jenz jsou dilezité pro hospodaisky rozvoj jejich uzemi a jako zdroj mistnich

prijma.

1.3.9 Konkurenti

Konkurenti monitoruji u svych rivali urovefi vyzkumu a vyvoje, intenzitu
propagace a cenovou politiku, investi¢ni aktivitu a Gspesnost akcii na burze. Finan¢ni
analyza vhodné dokresluje ucinky uvedenych aktivit na konkurenc¢ni schopnost rivala,
popfipadé 1 na udrzeni kontinuity jeho existence jako samostatného vlastnického

subjektu.
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2 METODY FINANCNI ANALYZY

Metody finan¢ni analyzy spo¢ivaji predevs§im ve srovnavani. Rozvaha i vykaz
ziskli a ztrat jsou usporadany tak, aby bylo zajisténo logické sefazeni dat a jejich
sdruzovani do skupin. Zakladnimi pracovnimi nastroji finan¢ni analyzy jsou analyza

absolutnich ukazatell a analyza pomérovych ukazatelu.

2.1 Analyza absolutnich ukazatela

Zakladni vstupni data jsou pouze elementarnim ptedpokladem proto, aby bylo
mozno zpracovat vlastni analyzu. Ugetni vykazy, které tvoii ptevaznou &ast vstupnich
informaci, obsahuji udaje, které nazyvame absolutni ukazatele. Absolutni ukazatele
davaji predstavu o rozméru jednotlivych jevi; podle toho, zda vyjadiuji urCity stav nebo
informuji o udajich za urCity Casovy interval, hovoifime o veli¢indch stavovych a
tokovych. VeliCiny stavové tvoii obsah vykazu rozvaha, kde k ur¢itému datu je uvedena
hodnota majetku a kapitalu. Naproti tomu ucetni vykaz zisku a ztrat, jakoz i vykaz cash
flow, uvadi veli€iny tokové, tj. naptiklad kolik bylo dosazeno trzeb za uplynulé obdobi.

Absolutni ukazatele tvori zdkladni vychodisko rozboru. Kazd4 analyza jako
prvni zpracovava vertikalni a horizontalni rozbor absolutnich udaji. Kromé vertikalni a
horizontalni analyzy lze dale z absolutnich ukazateli dopocitat vybrané charakteristiky
tzv. rozdilovych ukazateli. Jako jeden z kliCovych rozdilovych ukazateli 1ze oznacit

ukazatel Cistého pracovniho kapitalu.(5)

2.1.1 Horizontalni analyza

Jestlize se jednd o analyzu horizontalni, pak to znamena, ze v Case jsou
porovnavany jednotlivé polozky; zjistujeme, o kolik se absolutné zmenila konkrétni
polozka, tj. rozdil zakladniho a bézného obdobi, a dale, kolik tato zména c¢ini
v procentech. Horizontdlni analyza tedy informuje o zakladnich pohybech
v jednotlivych polozkach ucetnich vykazii a o intenzité tohoto pohybu. V praxi se

horizontalni analyza obvykle provadi za delsi casové obdobi.
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Na horizontalni analyzu, kterd sleduje vyvoj jednotlivych polozek ucetnich
vykazi v Case, navazuje vertikdlni analyza, neboli rozbor struktury vyjadiené

v procentech.(5)

2.1.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza se na rozdil od analyzy horizontalni zabyva vzdy jen jednim
obdobim, ve kterém zkouma, jak se na celkové veli¢in€ podilely veliCiny dil¢i. Muze se
jednat napftiklad o vyjadreni struktury aktiv, které ptedstavuji 100 %, a my zkoumame,
jak se na celkové polozce podileji jednotlivé polozky, Jestlize je pak propoctena
struktura u konkrétniho podniku za n€kolik po sobé jdoucich obdobi, je zni patrné,
k jakym pohybim naptiklad dochazi v nastaveni majetkové baze nebo kapitalové
struktury. Tyto informace jsou dilezité pro zjisténi, co se v daném podniku odehrava a
jak se tyto vysledky li§i od obvyklého standardu srovnatelnych podnik.(5)

Vedle vySe uvedenych aspektl vertikdlni a horizontalni analyzy je mozno
zkoumat, zda podnik ve své Cinnosti uplatiiuje tzv. bilan¢ni pravidla. Rozumi se jimi
doporuceni, kterymi by se m¢l management fidit ve financovani firmy s cilem dosazeni

dlouhodobé financni rovnovahy a stability. Obvykle jsou uvadena Ctyfi pravidla:(4)

¢ zlaté bilanc¢ni pravidlo financovani — je velmi vhodné sladit Casovy horizont
trvani majetkovych Casti s Casovym horizontem zdroji financovani. Stala aktiva

tedy financujeme vlastnim kapitdlem nebo dlouhodobym cizim kapitalem,

e zlaté pravidlo vyrovnani rizika — vlastni zdroje by mély prevySovat cizi zdroje

nebo v krajnim ptipad¢ by se mély rovnat,

e zlaté pari pravidlo — stald aktiva a vlastni zdroje se rovnaji jen vyjimecn¢

vzhledem k tomu, Ze podnik vyuziva také cizi zdroje,

o zlaté pomérové pravidlo — tempo ristu investic by nemélo ani v kratkém

Casovém horizontu piedstihnout tempo rastu trzeb.
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2.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Rozdilové ukazatele pouzivam proto, protoze podavaji informace o likvidité
podniku. Pomér mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi pasivy a struktura ob&znych

aktiv totiz vyznamné& ovliviiuji platebni schopnost podniku.
2.2.1 Cisty pracovni kapital

Ukazatel ¢istého pracovniho kapitdlu predstavuje jeden z nejcastéji uvadénych
absolutnich ukazateld. Cisty pracovni kapital (oznafovany v &esting rovn&z jako
provozni kapitdl, angl. Net current assets nebo working cupital) mizeme vypocitat

dvéma zpusoby:(13)
Cisty prac. kapital = obézna aktiva — kratkodobé zavazky
Cisty prac. kapital = (dlouhodobé zavazky + vlastni kapital) — stala aktiva

éisty pracovni kapitdl ma souvislost s kratkodobym financovanim podniku a
zajiStovanim plynulosti hospodafské Cinnosti. Podstatou pracovniho kapitalu je, ze
reprezentuje ¢ast obezného majetku financovaného z dlouhodobého kapitalu. Z toho je
patrné, ze vyjadrime-li jinak pohled na Cisty pracovni kapital, pak prave Cisty pracovni
kapital méfi velikost relativneé volné ¢astky kapitdlu, kterd neni vdzana na kratkodobé
zavazky. Kazdy podnik potiebuje tento Cisty pracovni kapitdl, aby byla zaji§t€na

potiebna mira likvidity.

2.2.2 Cisté pohotové prostiedky

Cisté pohotové prostiedky oznaujeme jako modifikaci &istého pracovniho
kapitalu. Odstranuji nedostatky Cistého pracovniho kapitdlu, protoze ob€zna aktiva, od
nichz se Cisty pracovni kapital odvozuje, mohou zahrnovat i polozky maélo likvidni.
Z tohoto davodu je tieba s ukazatelem Cistého pracovniho kapitalu a mirou likvidity

zachazet velmi obezretn¢. Prikladem malo likvidnich slozek obé&znych aktiv jsou
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nedobytné pohledavky. Ty mohou vést k tomu, ze Cisty pracovni kapital bude rist,
zatimco likvidita bude klesat.
Budeme-li chtit zjistit okamzitou likviditu, vyuzijeme ukazatele Cisté pohotové

prostiedky.

CPP = pohotové penézni prostiredky — okamzité splatné zavazky

Nejvyssi stupenn likvidity zjistime, zahrneme-li do penéznich prostfedkd pouze
hotovost a penézni prostfedky na béznych uctech. Mén¢ piisné modifikace umoziuji
zahrnout mezi pohotové penézni prostiedky 1 Seky, smenky, kratkodobé cenné papiry a
kratkodobé terminované vklady. Ukazatel ¢istych pohotovych prostiredkd neni ovlivnén

ocerniovacimi technikami, mize byt vSak ovlivnén ¢asovym posunem plateb.(13)

2.3 Analyza pomérovych ukazateli

V ucetnich vykazech jsou uvedeny absolutni hodnoty jednotlivych polozek.
K tomu, aby bylo mozno analyzovat vzdjemné vazby a souvislosti mezi ukazateli,
davame jednotlivé absolutni hodnoty do vzajemnych poméra. Timto krokem tak vnikaji
pomeérové ukazatele, které umoziuji srovnani urcitého podniku s jinymi podniky a nebo
s odvétvovym prumérem. resp. konkuren¢nimi podniky.

Pomérovych ukazateli 1ze v riznych pramenech nalézt velké mnozstvi z nichz
n¢které se navzajem lisi pouze drobnymi modifikacemi. Praktickym pouZzivanim se vSak
vy¢lenila urita skupina ukazatel vSeobecné akceptovanych, které umoziiuji vytvofit si
zakladni piedstavu o finan¢ni situaci daného podniku.

Intenzivni ukazatele casto upozorni na vyznamné souvislosti, ale jejich
interpretace vyzZaduje dalsi pdtrani po jevech, jez se za nimi skryvaji. Jsou jen
pomocnikem analyzy a interpretace jevii, jejich vypoctem vSak analyza nekonci, naopak

sl
spise zacina.*

"' KOVANICOVA, D.; KOVANIC, P. Poklady skryté v iicemictvi II. 3. vyd. Praha : Polygon, 1997. 303
s. ISBN 80-85967-56-1, s. 61
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Ukazatele se obvykle sdruzuji do skupin, pfi¢emz kazdd skupina se vaze
k nekterému aspektu finanéniho stavu podniku. Pomérové ukazatele se obvykle

rozdgluji do téchto skupin:(9)

¢ Ukazatele rentability

e Ukazatele aktivity

¢ Ukazatele zadluZenosti

o Ukazatele likvidity

¢ Ukazatele trzni hodnoty podniku
e Ukazatele produktivity

2.3.1 Ukazatele rentability
Rentabilita, neboli vynosnost, je métfitkem schopnosti podniku dosahovat zisku

ukazuji kombinovany vliv likvidity, aktivity a zadluzenosti na zisk podniku.

¢ Rentabilita trzeb (Rentability on sales = ROS)

Rentabilita trzeb = Cisty zisk / trzby

Mg¢ii podil Cistého zisku piipadajici na 1 K¢ trzeb. Ze srovnani jeho hodnoty
s odvétvovym prumérem lze usuzovat na troveii cen dosahovanych podnikem a na vysi

vyrobkovych nakladu.

¢ Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on comon equity = ROE)

ROE = zisk pred zdanénim / vlastni kapital
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Ukazatel ROE je ukazatelem rozhodujicim, nebot’ méii efektivnost, s niz podnik
vyuziva kapital vlastnikd. Udava jaka ¢ast Cistého zisku ptfipadd na 1 K¢ investovanou
do podniku jeho vlastniky. Pokud spole¢nost efektivn€ vyuziva svych zdroju, rentabilita

vlastniho kapitdlu by mela byt vé€tsi nez rentabilita aktiv.

¢ Rentabilita aktiv (Return on assets = ROA)

Rentabilita aktiv = ¢isty zisk / aktiva

Ukazatel mefi Cistou vynosnost celkovych aktiv podniku. Rentabilita aktiv

ukazuje, kolik zisku po zdanéni ptipada na 1 K¢ aktiv.

¢ Rentabilita vlozeného kapitilu (Return on investments = ROI)

ROI = zisk / vlozeny kapital

Ukazatel pomeértujici zisk kvlozenému kapitalu se oznacuje jako ukazatel
rentability vlozeného kapitdlu. Jako ROI oznacujeme pomér vydélanych penéz

k penézim investovanym. ROI tedy udava zisk v procentech z utracené castky.

2.3.2 Ukazatele aktivity

Tato skupina ukazateld vypovidd o schopnosti podniku vyuzivat vlozené
prostiedky, tedy o efektivité¢ hospodateni s t¢émito prostiedky. Podnik je musi udrzovat
optimalni. Vysi téchto prostiedkll, protoze jejich vysoka hodnota je spojena s vysokymi
nédklady na jejich udrzovani, naopak nizké hodnoty znamenaji moznost ztraty
potencialnich trzeb.

Aktivita je hodnocena dvéma zpusoby, bud’ ukazateli vazanosti kapitalu, tedy
doby obratu nebo ukazateli obratovosti, tedy po&tu obratek. Rikaji nam, kolikrat
hodnota ur¢itého vykonu podniku prevysuje hodnoty urcité polozky aktiv. Méfi se
v Casovych jednotkach, nejCastéjsi ve dnech. Hodnoty ukazatelG doby obratu by mély

mit sestupny trend, poznamend, ze by melo dochazet ke zrychlovani obratu. Reciproka
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hodnota téchto ukazatelll informuje o poCtu obratek za urity ¢asovy usek. Zde jsou

samoziejme pozitivni zvySujici se poCty obratek v Case.

e Obrat celkovych aktiv

Meéfi rychlost sjakou podnik obraci svd aktiva. Hodnota ukazatele udéva,

kolikrat se za dané i¢etni obdobi obrati celkova aktiva v trzbach podniku.

Obrat celkovych aktiv = trzby / aktiva celkem

Tento ukazatel méfi obrat komplexné€, protoze zahrnuje vSechny polozky aktiv.
Do ditatele se dosazuji celkové ro¢ni trzby. Cim vys§ je hodnota ukazatele, tim
intenzivnéji podnik vyuziva sva aktiva. Zlepsit hodnoty tohoto ukazatele je mozné bud’
zvySenim trzeb nebo odprodejem nepotiebnych aktiv.

Obracenou hodnotou ukazatele zjistime dobu obratu aktiv, kterd udava pocet

dni, za které se hodnota celkovych aktiv vrati podniku zpét v podobé trzeb.

Doba obratu aktiv = aktiva celkem / denni trzby

¢ Obrat stalych aktiv

Ukazatel obratu stalych aktiv nazvany téz ukazatel intenzity vyuziti aktiv,
vypovida o vyuziti budov, vyrobnich zafizeni a dalSich stalych aktiv v podniku.
Vysledna hodnota podniku napovi v otdzce potizeni dal§ich vyrobnich prostredkdu, to
znamend v otdzce investic. Pfi rozhodovéni je vsSak tieba piihlédnout také ke stafi

majetku, nebot’ vyse odpisi mize hodnoty ukazateld vzdalit od reality.

Obrat stalych aktiv = trzby / stala aktiva

25



Rozdilné stari aktiv mezi jednotlivymi podniky plsobi problémy zejména pii
mezipodnikovém srovnavani. Cim star$i zafizeni totiz firma pouziva tim dosahuje

lepSich hodnot tohoto ukazatele.

¢ Doba obratu zasob

Ukazatel doby obratu zasob fika, jak dlouhy Easovy tsek podnik v pruméru
potiebuje, aby zasoby prosly celym vyrobnim cyklem, €ili od ndkupu soucasnych zasob
az po opetovny nakup novych zdsob. Jedna se vlastné o dobu, po kterou je kapital

v podniku vazan ve form¢ zésob.

Doba obratu ziasob = zasoby / denni trzby

Doporu¢ované hodnoty se pohybuji v rozmezi 30 az 50 dnu, ovSem piijatelné
hodnoty mohou spadat i do intervalu 40 az 170 dni jako napiiklad v ptipade
strojirenstvi, nebot’ hodnoty zavisi na délce vyrobniho cyklu. Dobu obratu zasob by na
rozdil od predchoziho ukazatele méla dosahovat nizkych hodnot, nebot’ vysoké hodnoty

znadi, ze kapital je ptilis dlouho vazan ve formé€ neproduktivnich zasob.

e Doba obratu pohledavek

Doba obratu pohledavek je ukazatel vyjadiujici primérnou dobu, za kterou
spole¢nost vyinkasuje pohledavky od svych dluznik(i a po kterou je kapitdl vazan ve
forme pohledavek

za odberateli. Ukazatel byva také nazvan primérna doba inkasa.

Doba obratu pohledavek = kratkodobé pohledavky / denni trzby

Odberatelé za své odebrané zbozi ve vétSiné pripadu neplati hned a hotove,
podnik by mél proto tlait své odbératele k co nejrychlejsi uhradé pohledavek, nebot

prili§ dlouha doba inkasa pohledavek muze zpusobit i neschopnost podniku hradit své
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zavazky, coz je tzv. druhotna platebni neschopnost. Obecn¢ doporuc¢ované hodnoty se

pohybuji maximaln€ kolem 40 dnti, hodnoty nad 90 dnti jsou jiz alarmujici.

e Doba obratu zavazku

Udava pocet dni, po ktery podnik dluzi za dodavky svym dodavatelim. Jde o
dobu, ktera uplyne od nakupu zbozi nebo sluzby do jeho uhrady.

Doba obratu zavazku = kratkodobé zavazky / denni naklady

Pokud méame pftislusna data k dispozici je opét vhodnéjsi dosazovat do Citatele
prumérnou hodnotu zavazkl béhem sledovaného obdobi.

Podnik se samoziejmé& snazi vyuzivat obchodni beziro¢n¢ uveéry ve forme
zavazkll co nejvice, proto je pro n¢j vyhodné co nejdéle dluzit svym dodavatelim.
Vysoké hodnoty ukazatele jsou tedy pozitivni pro podnik, mohou ale zhorSit povest a
pozici podniku v o€ich svych dodavatelid. Aby byl podnik schopen vyrovnavat své
zavazky v dobé splatnosti a aby se vyhnul problémum s likviditou méla by byt doba

obratu zavazku nepatrné vys$si néz doba inkasa pohledavek nebo nejlépe vyrovnana.

2.3.3 Ukazatele zadluzenosti

Zadluzenost vyjadiuje skute¢nost, ze podnik vyuziva k financovani svych aktiv
cizi zdroje. Podnik nemtize financovat veskera sva aktiva pouze z vlastniho nebo pouze
z ciziho kapitalu. Pouziti pouze vlastniho kapitalu by snizilo celkovou vynosnost
vlozeného kapitalu, pouziti pouze ciziho kapitdlu by znamenalo potize pii jeho
ziskavani. Na financovani aktiv se tedy podili jak vlastni tak cizi kapital. Ukolem
finan¢niho tizeni podniku je kromé stanoveni celkové vyse potrebného kapitalu i volba
spravné financni struktury. Podnik ma efektivni financni strukturu, jestlize naklady na
jeji tvorbu jsou minimalni. Ukazatelé zadluzenosti udavaji vztah mezi cizimi a vlastnimi

zdroji.
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SZadluzenost sama o sobé neni pouze negativni charakteristikou podniku. Ve zdravém,
financné stabilnim podniku miiZe jeji riist prispivat k celkové rentabilité a tim i k trzni

«l2

hodnoté firmy.

¢ Celkova zadluzenost

Ukazatel byvd oznaCovéan také jako ukazatel vefitelského rizika a je dan

pomeérem celkovych cizich zdroju a celkovych aktiv.

Celkova zadluzenost = cizi zdroje / celkova aktiva

Je zieymé, ze Cim vyssi je hodnota ukazatele, tim vyS$si je zadluzenost podniku.
Stim je spojeno vysSi riziko akcionaiu. Ukazatel je velice rozSifeny a pouzivany
bankami pii posuzovani zadosti o poskytnuti uvéru. Z tohoto hlediska jsou pro podnik
zadouct nizsi hodnoty ukazatele.

e Zadluzenost vlastniho kapitalu

Zadluzenost vlastniho kapitalu = cizi zdroje / vlastni kapital

Ukazatel zadluZzenosti vlastniho kapitalu charakterizuje proporci cizich zdroju a
vlastniho kapitalu. Je pouzivan jako jedna z podstatnych mér finan¢niho rizika. Obvykle
se doporucuje proporce cizich a vlastnich zdrojii v poméru 1 : 1. Z pohledu zohlednéni
finan¢niho rizika se vSak za zdkladni, tzv. bezpe¢nou miru zadluzenosti bere 40 %

ciziho kapitalu v poméru k vlastnimu kapitalu.

e Ukazatel arokového kryti

Ukazatel vypovidd o tom, do jaké miry jsou uroky kryty celkove

vyprodukovanym ziskem, vetné €asti vyprodukované cizim kapitdlem. Informuje o

12 KOVANICOVA, D.; KOVANIC, P. Poklady skryté v iicetnictvi II. 3. vyd. Praha : Polygon, 1997. 303
s. ISBN 80-85967-56-1, s. 70
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tom, kolikrat pfevySuje zisk placené uroky. Pokud je vyse ukazatele rovna 1, znamena
to, ze celého zisku bylo tfeba k zaplaceni urokii. Doporuc¢ené kryti uroku ziskem se

pohybuje ve vysi od trojnasobku nahoru.

Urokové kryti = zisk p¥ed tiroky a zdanénim / placené viroky

¢ Stav prekapitalizovani

Stav prekapitalizovani = (vlastni kapital + dlouhodobé cizi zdroje) / stala aktiva

Obecn¢ se predpoklada, ze stala aktiva budou financovana dlouhodobym
kapitdlem. Jestlize tento predpoklad plati, stav prekapitalizovani dosahuje hodnotu
jedna nebo vyssi. Jestlize je ukazatel menSi nez jedna, firma kryje ¢ast svych
dlouhodobych aktiv kratkodobymi zdroji a je podkapitalizovana. Pfi dlouhodobém

podkapitalizovani hrozi potize s tokem hotovosti a prvotni platebni neschopnost.

2.3.4 Ukazatele likvidity

Pométuji vzdjemné vztahy mezi aktivy a pasivy a slouzi k zjistovani skutecnosti

o schopnostech podniku splacet své kratkodobé zavazky.

e Bézna likvidita

Tento ukazatel vyjadiuje, kolikrat jsou kratkodobé zévazky pokryty ob&znymi
aktivy. Tzn. kolikrdt je podnik schopen uspokojit své véfitele v daném okamziku,
respektive prevést sva obe&znd aktiva na hotovost. Doporucend velikost tohoto ukazatele

je 2:1 (obézna aktiva:kratkodobé zavazky).

Bézna likvidita = obézna aktiva / kratkodobé zavazky
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¢ Pohotova likvidita

Dalsim ukazatelem je pohotova likvidita. Rozdil v porovnani k b&zné likvidit€ je
v odeCteni zasob od obéznych aktiv. Lépe tedy mefi okamzitou platebni schopnost

podniku. Velikost tohoto ukazatele se doporucuje mezi 1 — 1,5.

Pohotova likvidita = (obézna aktiva — zasoby) / kratkodobé zavazky

o Okamzita likvidita

Doporu¢ovanad hodnota v odborné literatute se pohybuje mezi 0,5 — 0,9. To
znamena , Ze by podnik m¢l byt schopen okamzit¢ uhradit polovinu az 90% vSech svych

kratkodobych zavazka.

Okamzita likvidita = (hotovost + obchod. cenné papiry) / kratkodobé zavazky

2.3.5 Ukazatele produktivity

Ukazatele produktivity informuji o tom, jaka je vySe trzeb, vykonu, pridané
hodnoty a zisku na pracovnika. Dale informuji o vy§i mzdovych nakladu na pracovnika,
vybavenosti pracovnika hmotnym investi¢nim majetkem.

e Provozni zisk na pracovnika

Vyjadiuje, kolik provozniho zisku pfed zdané€nim v tis. K& ptipadd na 1 pracovnika za

rok.

Provoz. zisk na pracovnika = provozni hospodarsky vysledek / pocet pracovniku
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e Osobni naklady na pracovnika

Vyjadtuje, kolik osobnich nékladl v tis. K¢ pfipada na 1 pracovnika za rok.

Osobni naklady na pracovnika = osobni naklady / pocet pracovniku

e Mazdové naklady na pracovnika

Vyjadiuje, kolik mzdovych nakladu v tis. K¢ pfipada na 1 pracovnika za rok.

Mzdové naklady na pracovnika = mzdové naklady / pocet pracovniku

e Trzby na pracovnika

Vyjadiuje objem trzeb pripadajicich na jednoho pracovnika v tis. K¢ za rok.

Trzby na pracovnika = celkové trzby / po¢et pracovniki

¢ Piidana hodnota na pracovnika

Vyjadtuje, kolik pridané hodnoty v tis. KC pfipadéd na 1 pracovnika za rok.

Pridana hodnota na pracovnika = pridana hodnota / pocet pracovniku

e Vybavenost pracovniku DHM

Ukazuje hodnotu DHM v ziistatkové cené v tis. K¢, kterd pripada na 1 pracovnika.

Vybavenost pracovniku DHM = dlouhodoby hmotny majetek / pocet
pracovniku

DHM ............ dlouhodoby hmotny majetek
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2.3.6 Vypovidaci schopnost pomérovych ukazatelu

Pfi vyhodnocovani vypoctenych hodnot pomé¢rovych ukazateli musime brat
v uvahu, Ze vypovidaci hodnotu maji pomérové ukazatele jen jako celek, a tedy
nemuzeme hodnotit financni situaci podniku jen z urcité skupiny ukazateld.

Je témér vylou€eno, aby podnik dosahl vybornych vysledka ve v§ech skupinach
ukazateli a proto vyvstava otazka, ktera oblast pomérovych ukazatela je tedy pro
podnik dulezitéjsi a ktera mén€. Obecné plati, Ze za hlavni oblast finan¢niho zdravi lze
povazovat rentabilitu jako indikator celkové efektivnosti hospodateni firmy a likviditu,
jako oblast zajistujici svym ptiznivym vyvojem dobré vyhlidky do budoucna. Velky
vyznam ukazatelli rentability je dukazem toho, ze ukazatel ROA byva podrobovan
pyramidalnimu rozkladu.(8)

Pfi vyhodnocovani pomérovych ukazateld je také dilezité brat v uvahu rozdilné
vysledky mezi jednotlivymi odvétvimi. Snaha o nalezeni optimdlnich hodnot pro
vSechny odvétvi neni zcela spravnd. Napt. hodnoty vyssi nez minimaln¢ doporucované
jest€ nemusi znamenat uspokojivy stav dané oblasti. To ndm trochu komplikuje
hodnoceni pomérovych ukazateli a nalezeni jejich optimalnich hodnot. I pfesto je, ale
soustava pomeérovych ukazatell velmi uziteCnym nastrojem financni analyzy s dobrou

vypovidaci schopnosti.
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3 SOUSTAVY UKAZATELU

Jednorozmeérné modely, které jsou reprezentovany pomeérovymi ukazateli,
nepostihuji podnik jako celek, ale pouze jeho urcitou oblast. Tuto nevyhodu odstramnuji
vicerozmérné modely, které zhodnoti celkovou situaci podniku tim, ze jednotlivé

pomerové ukazatele jsou nakombinovany tak, abychom dostali jedinou hodnotu.

3.1 Pyramidové rozklady

Pyramidovych rozkladi vyuzivam ve své praci proto, ze prostiednictvim nich
dochazi k postupnému a podrobnému rozkladu ukazatele, na zdklad¢ tohoto rozkladu
zjistime, kam je tfeba zam¢fit usili o zlepSeni daného ukazatele. K nejznam¢j$im
pyramidovym modelim patii rozklad Du Pont. Zabyva se rozkladem ukazatele ROE
(rentability vlastniho kapitdlu) a poprvé byl pouzit v nadnarodni chemické spole¢nosti
Du Pont de Nomeurs (odtud vznikl nazev).

Rozklad Du Pont pracuje s rozkladem rentability vlastniho kapitalu na ukazatel
rentability trzeb, obrat celkovych aktiv a ukazatel finan¢ni paky:(11)

Zakladni Du Pontova rovnice

ROA = (Cisty zisk / trzby) * (trzby / celkova aktiva)

Pokud podnik pouziva pouze vlastni kapitdl, potom ten se rovnd celkovym
aktivim a rentabilita celkového kapitalu (ROA) se rovna rentabilité vlastniho kapitalu

(ROE). Naprosta vétSina podniku vSak pouziva 1 kapitél cizi.

Rozsifena Du Pontova rovnice pak vypada takto:

ROE = ROA * (celkova aktiva / vlastni kapital) = (Cisty zisk / trzby) * (trzby /
celkova aktiva) * (celkova aktiva / vlastni kapital)
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Takto upravend rovnice rozdéluje rentabilitu vlastniho kapitdlu na tfi tzv.
manazerské paky. Finan¢ni paka je podil A/VK a vysvétluje vliv zadluzeni na ROE. Do
ur¢ité vySe zadluzeni plati, ze cizi kapital je levnéjsi nez vlastni kapital v pripad¢, ze
naklady na cizi kapital budou mensi nez vynos, ktery tento kapital prinese. Existuje tedy

urcita mira zadluZzeni, pfi které podnik optimalizuje své naklady na kapital.

V pripad€, Zze podnik nema minimalni celkové naklady na kapital, a muze se
jesté zadluzit, zvySi nasledné rentabilitu vlastniho kapitdlu (pomoci finan¢ni paky).
Dal§i pakou je pomér CZ/T, coZ je rentabilita trzeb. ZvySeni tohoto poméru, tzn.
ZvySeni procenta zisku na jednotku trzeb, miuzeme také dosahnout zvySeni urovné
ROE. Posledni pdkou je pomér T/A. ZvySenim obratu aktiv, neboli efektivnéjsiho
vyuziti aktiv, zvySime ROE. Je jen na manaZerech, jakym zpuisobem se budou snazit

ovlivnit rentabilitu a kterou z pak pouziji.

Schéma ¢. 1: Du Pont diagram

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Rentabilita aktiv (ROA) X Aktiva / Vlastni kapital
|
Zisk / Trzby X Trzby/ Aktiva
Cisty zisk / Trzby Cisté / Celkova
trzby aktiva

Zdroj: SEDLACEK, J. Ucemi data v rukou manazera — finanéni analyza v Fizeni firmy. 2. dopl. vyd.
Praha : Computer Press, 2001. 220 s. ISBN 80-7226-562-8, s. 103
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3.2 Bonitni a bankrotni modely

Tyto modely nam slouzi ke zjisténi, zda firm¢ v blizké budoucnosti hrozi bankrot
nebo ne. Predstavuji systémy v€asného varovani. Vychazi z predpokladu, ze ve firme
dochazi jiz né€kolik let pred upadkem k jistym anomadliim, které vedou k budoucim

problémum.

3.2.1 Altmanuv model

Altmanv model, n€kdy nazyvany Altmanovo Z-skore, patfi ve svét€é mezi
nejpouzivangjsi modely pro hodnoceni finan¢niho zdravi podniku. Byl zkonstruovan
vroce 1968 na zaklad€é pozorovani a zkoumani vyvoje americkych podnikd. Jeho
smyslem je, ze stanovuje rizné vahy pro jednotlivé oblasti finan¢niho zdravi firmy.
V praxi tento index celkem piesn¢ piedpovida finan¢ni potize podniku ve vyhledu dvou

let. Z tohoto diivodu je dobré sledovat vyvoj indexu v ase.

Z-skore pro podniky s verejné obchodovatelnymi akciemi: (1)

7Z=12%*A+14*B+33*C+0,6*D+1,0*E

A = Cisty pracovni kapital / celkova aktiva

B = nerozd¢leny zisk / celkova aktiva

C = zisk pred uroky a zdanénim / celkova aktiva

D = trzni hodnota vlastniho kapitalu / celkové dluhy

E = celkové trzby / celkova aktiva

Hodnoty Z maji vyznam pfi hodnoceni finan¢ni situace podniku. V zdsadé
délime v Altmanov€ modelu podniky na tfi skupiny. Prvni skupina tvofi podniky
vynikajici, kypici finanénim zdravim. Hodnota Z je v tomto ptipadé vy$si nez 3. Tato
skupina se také nazyva ,zona prosperity”. Druhou skupinou jsou podniky se

Z v intervalu (1,81 — 2,9). Nazyva se , Seda zona“ a nelze u téchto podniku jednozna¢né
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ur¢it v jaké situaci se podnik nachézi, aniz bychom neprovedli dal$i analyzu. U podniku
se Z menSim nez 1,8 je situace povazovana za kritickou a tyto podniky jsou v ,,zéné
bankrotu“. Altmantv model je vybornym nastrojem pro hodnoceni firem a je vyuzivan

napf. v bankach pro hodnoceni bonity klientu.

Vroce 1983 byl publikovan aktualizovany model pro podniky bez vefejné
obchodovatelnych akcii. Ukazatel D trzni hodnota zakladniho kapitdlu byl nahrazen

ucetni hodnotou vlastniho kapitalu.

Z — skore pro podniky bez verejné obchodovatelnych akcii:

2=0,717*A+0,847*B + 3,107 * C + 0,420 * D + 0,998 * E

A = Cisty pracovni kapital / celkova aktiva

B = nerozd¢leny zisk / celkova aktiva

C = zisk pted troky a zdanénim / celkova aktiva

D = tcetni hodnota vlastniho kapitalu / celkové dluhy

E = celkové trzby / celkova aktiva

Prvni skupina tvofi podniky vynikajici, kypici finanénim zdravim. Hodnota Z je
v tomto ptipadé vyssi nez 3. Tato skupina se také nazyva ,,zona prosperity*. Druhou
skupinou jsou podniky se Z v intervalu (1,2 — 2,9). Nazyva se ,,Sedd zona“ a nelze u
téchto podniki jednozna¢n€ urcit v jaké situaci se podnik nachazi, aniz bychom
neprovedli dalsi analyzu. U podniku se Z mens§im nez 1,2 je situace povazovéana za

kritickou a tyto podniky jsou v ,,zon¢€ bankrotu®.

3.2.2 IN 01

Pro diagnézu finan&niho zdravi podniku v Ceské republice zpracovali v roce
1995 Inka a Ivan Neumaierovi index duveryhodnosti ¢eského podniku (index IN).
Vroce 1999 byla provedena Uprava indexu IN tak, aby rozliSoval podniky tvofici a

nicici hodnotu pro majitele. V roce 2002 byl zkonstruovan index IN 01, ktery spojuje
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oba pfedchozi pohledy — indikaci bankrotu a bonity s indikaci tvorby hodnoty. Index
vyuziva analyzy ceskych ucetnich vykazli a zohlediiuje zvlaStnosti soucasné
ekonomické situace v CR. Pogitd se na zékladg Sesti pom&rovych ukazatel§ vazenych

koeficienty:(8)

IN 01 = 0,13*A/CZ + 0,04*EBIT/U + 3,92*EBIT/A + 0,21*V/A + 0,09*AO/(KZ+KBU)

A aktiva

CZ..... cizi zdroje

EBIT...hospodérsky vysledek pied zdanénim a uroky

U...... nakladové uroky

V... vynosy

OA.....ob&ézna aktiva

KZ..... kratkodobé zavazky

KBU.. kratkodobé bankovni uvery a kratkodobé financni vypomoci

Index IN vychazi z toho, ze existuje korelace mezi tvorbou hodnoty, indikace
bankrotu a bonity a vybranymi kvantitativnimi proménnymi. Index byl sestaven na
zaklade dat za 1915 podnikd, které byly rozdéleny na skupinu 583 podnikil tvoticich
hodnotu (tj. s kladnym ekonomickym ziskem), skupinu 503 podnikti v bankrotu nebo
tésn¢ pred bankrotem a 829 ostatnich podnikid. Pomoci diskriminaéni analyzy byl
vytvofen index IN 01 pro pramysl. Usp&nost ukazatele v ramci téchto podnikd byla 74
% v indikaci bankrotu a 69 % v indikaci tvorby hodnoty.

Hodnota indexu IN 01 vétsi nez 1,77 znamend, ze podnik tvori hodnotu a hodnoty
indexu IN 01 mensi nez 0,75 znamena, ze podniku sp&je k bankrotu. Mezi hodnotami
0,75 a 1,77 je Seda zoéna, tj. podniky netvotici hodnotu, ale také nebankrotujici. Jinak

fe¢eno bonitni podniky netvorici hodnotu.

37




3.2.3 Tafleruv bankrotni model

Taflerav bankrotni model vyuziva 4 pom¢rové ukazatele:

(R1 = zisk pted zdanénim / kratkodobé zavazky, R2 = obézna aktiva / cizi kapital, R3 =
kratkodobé zavazky / celkova aktiva, R4 = trzby celkem / celkové aktiva)

Tvar Taflerovy diskrimina¢ni rovnice:(11)

Z=053*R1+0,13*R2+0,18* R3+0,16 * R4

..Pokud vypoctenée Z>0,3, jde o firmy s malou pravdépodobnosti bankrotu. U firem,

které dosahuji hodnotu funkce Z<0,2, lze ocekdvat bankrot s vy$si pravdé podobnosti.”"?

3.2.4 Quick test

Quick test, neboli test vicenasobné klasifikace, hodnoti nezavisle 4 oblasti
firemni ekonomiky, kterym udgli znamku Ziod 1 (tzn. nejlepsi) do 5 (tzn. nejhorsi)."*
Na zakladé€ nich je poté udé€lena celkova znamka podniku. Mezi zminéné 4 oblasti patfi
financovani, likvidita, rentabilita a vynos. Pro hodnoceni té&chto oblasti bylo nutné zvolit

reprezentujici pomerové ukazatele.

Financovani
Vychdzi z pomérového z pomerového ukazatele s nazvem kvota viastniho jméni, ktery

je definovany takto.

kvota viastniho jméni = vlastni jméni/aktiva celkem
Likvidita
Tato oblast je hodnocena ukazatelem doby splaceni dluhu, ktery udava pocet dni

potiebnych pro splaceni dluhu vlastnimi silami.

'3 SEDLACEK, J. Udetni data v rukou manazera — Jfinancni analyza v Fizeni firmy. 2. dopl. vyd. Praha :
Computer Press, 2001. 220 s. ISBN 80-7226-562-8, s. 132

' KISLINGEROVA, E. Finanéni analyza krok za krokem. Praha: C. H. Beck, 2005. 137 s. ISBN 80
7179-321-3,5.76
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doba splacent dluhu = (cizi zdroje — likvidni penézni prostiedky)/cash-flow

Pti vypoctu tohoto ukazatele je nutné brat v ivahu moznost zaporného cash-flow.

Rentabilita

Vyuziva ukazatel rentabilita celkového kapitalu.

rentabilita celk. kapitalu = (zisk pred zdanénim + ndkladové uroky)/aktiva celkem

Vynos

Tato oblast je hodnocena ukazatelem cash-flow v % podnikového vykonu.

cash-flow v % podnikového vykonu = cash-flow / trzby - 100%
P y

Po vypoctu vyse zminénych ukazatell je zndmka Zi z jednotlivych oblasti firemni

ekonomiky

stanovena podle tabulky.

Tabulka ¢. 1: Doporucené hodnoty jednotlivych ukazateli Quick testu

Vyborny Velmi Dobry (3) | Spatny (4) | Insolvent.
Ukazatel ]
(1) dobry (2) ()
VK/A >30% >20% >10% >0% <=0%
(Zav-FM)/CF <3 roky <5 let <12 let > 12 let > 30 let
(CZ+U*(1-d))/A > 15% > 12% > 8% > 0% <=0%
CF/T > 10% > 8% > 5% > 0% <=0%

Nakonec je ur¢ena celkova znamka podle vzorce:

celkovd zndamka = (Z1+ 22+ Z3+ Z4)/4

Pti obdrzeni celkové znamky s hodnotou nizsi nez 2 povazujeme firmu za Gspésnou,

hodnoty vyS§8i nez 3 signalizuji zna¢né problémy a pravdépodobnost bankrotu.
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4 FINANCNI ANALYZA FIRMY RODINNY PIVOVAR
BERNARD A. S.

4.1 Profil firmy

Zikladni udaje o spolec¢nosti:

Datum zapisu: 27. prosince 2000

Obchodni firma: Rodinny pivovar BERNARD a.s.

Sidlo: Humpolec, 5.kvétna 1, okres Pelhfimov, PSC 396 01
Identifika¢ni ¢islo: 260 31 809

Pravni forma: Akciova spole¢nost

Piredmét podnikani:
- pivovarnictvi a sladovnictvi
- hostinska ¢innost
- velkoobchod
- specializovany maloobchod
- maloobchod se smiSenym zbozim
- maloobchod tabdkovymi vyrobky
- maloobchod provozovany mimo fadné provozovny
- reklamni ¢innost a marketing

- vyroba krmiv, krmnych smé&si, doplitkovych latek a premixu

Zakladni kapital: 260 000 000,- K¢

Zakladni kapital je tvofen 256 ks kmenovych akcii na jméno ve jmenovité
hodnot¢ 1 000 000,- K¢ a 40 ks kmenovych akcii na jméno ve jmenovité hodnoté
100 000,- K&

v listinné podobé.
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Organizacni ¢lenéni

Spolumajitelé Rodinného pivovaru Bernard, a. s.: Stanislav Bernard (predseda
pfedstavenstva, generalni feditel), Josef Vavra (Clen predstavenstva, vyrobni
feditel), Danielem Krugem (mistoptfedsedou predstavenstva), Hedwigem Nevenem

(Clenem predstavenstva).

Historie

K oziveni humpoleckého pivovaru, vybudovaného v 16. stoleti se Stanislav
Bernard, Josef Vavra a Rudolf Smejkal pustili 26. fijna 1991. Netrvalo dlouho a
Rodinny pivovar v Humpolci a piva znadky Bernard se staly znamé v celé Ceské

republice a trvale usiluji o misto mezi prémiovymi zna¢kami.

V zati 2000 zakoupil pivovar sladovnu, kterd tak tim ziskala novy nazev
SLADOVNA BERNARD, a.s., zavod RAJHRAD. Puvodne vznikla jako Rolnicka
akciova sladovna a provoz byl zahgjen roku 1872. V roce 1919 vSak vyhotela a
nasledné¢ byla prodana firm¢ Moravia. Tato vyvozni akciovd spolecnost provedla
rozséhlou opravu a modernizaci. V roce 1928 se provoz rozebéhl naplno. Bohuzel prisel
dalsi pozar, ktery postihl sladovnu koncem druhé svétové valky, a obnoveni vyroby
bylo mozné az v roce 1951. Postupnou instalaci nové technologie se podarilo zvySovat
vyrobu az na dneS$ni Groven. Sladovna ma vlastni zdroj provozni vody a Cistirnu
odpadnich vod. Kvalitni sladovnicky je¢men nakupuje v okoli Brna, doplitkove z oblasti

Ceskomoravské vrchoviny.

Ma tedy své nové majitele, jméno a vyrobni program. Dnes produkuje zhruba
6700 tun sladu plzeniského typu, ktery z ¢asti zpracovava Rodinny pivovar Bernard v
Humpolci pii vafeni svého nepasterizovaného piva a ¢ast prodava svym obchodnim

partnerim.

Rodinny pivovar v Humpolci stale roste, a to nejen s uspéchem svych produkta.
Od roku 2000 pusobi jako akciova spolecnost a v ¢ervenci 2001 navysil zakladni jméni

vstupem strategického partnera Duvel Moortgat z Belgického kralovstvi.
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Distribuce

Rodinny pivovar Bernard prodava svoje vyrobky po celé Ceské republice. M4
vybudovanou sit’ distribu¢nich kanalt, ktera zajistuje dodavky piva do vybranych
restauraci, ale i obchodu a supermarketil. Protoze se neustale snazi zvétSovat objem
svoji produkce a nechce se spokojit jen sprodejem na domacim trhu, snazi se
expandovat na zahranicni trhy. V soucastné dob€ vyvazi svoje vyrobky do téchto statu:

Slovensko, Rusko, Svédsko, Anglie, Dansko, Polsko, Recko, Australie, Ukrajina, USA.
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4.2 Analyza absolutnich ukazatelu

4.2.1 Analyza rozvahy

V nésledujici kapitole provedu rozbor rozvahy pomoci vertikalni a horizontalni

analyzy, pfi¢emz bude sledovan vyvoj vyse a struktury majetku firmy.

Tabulka ¢. 2: Horizontalni analyza vybranych polozek rozvahy (v tis. K¢)

rlofizont. anzlYzz Rok (v tis. K&) A 2004/2003 A 2005/2004
[OZVEY 2003 2004 2005 tis. K % tis. K %

AKTIVA CELKEM 336 708 348 530 362 712 11 822 3,51 14 182 4,07
Dlouhodoby majetek 242 153 238 174 243 199 -3 979 -1,64 5025 2,11

Dlouh. nehmotny majetek 1878 1963 2034 85 4,53 71 3,62
Dlouh. hmotny majetek 231 070 228 308 230 033 -2762 -1,20 1725 0,76

Dlouh. finanéni majetek 9207 7903 11132 -1 304 -14,16 3229 40,86
Obé 53 167 60 489 55 130 7 322 13,77 -5359 - 8,86
Zasoby 16 095 23 455 13695 7 360 45,73 -9760 -41,61
Kratkodobé pohledavky 32893 29432 35640 -3 461 -10,52 6 208 21,09
Kratkodoby finan¢ni majetek 4179 7 006 5795 2827 67,65 -1211 -17,29
Ostatni aktiva 41 386 49 867 64 383 8 481 20,49 14 516 29,11
PASIVA CELKEM 336 708 348 530 362 712 11 822 3,51 14 182 4,07
Vlastni kapital 256 601 260 182 265 491 3581 1,40 5309 2,04
Zakladni kapital 260 000 260 000 260 000 0 0,00 0 0,00
Kapitalové fondy 1100 1296 2075 196 17,82 779 60,11
Vysledek hospod. min. let -13 275 -6 255 - 3038 7 020 -52,88 3217 -51,43
Cizi zdroje 70 580 88 161 90 830 17 581 24,91 2 669 3,03
Rezervy 4372 15180 13126 10 808 247,21 -2054 - 13,53
Dlouhodobé zavazky -2459 4015 2459 -100,00 4015 100,00
Kratkodobé zavazky 51 867 45 481 48 689 -6 386 -12,31 3208 7,05
Bankovni Uvéry a vypomoci 17 100 27 500 25000 10 400 60,82 -2500 - 9,09
Ostatni pasiva 9527 187 1243 -9 340 -98,04 1 056 564,71
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Tabulka ¢. 3: Vertikalni analyza vybranych polozek rozvahy (v tis. K¢)

Vartiikdl, sinalyzel rozveany

AKTIVA CELKEM 336 708 100,00 348 530 100,00 362 712 100,00
Dlouhodoby majetek 242 153 71,92 238 174 68,34 243 199 67,05
Dlouhodoby nehmotny majetek 1878 0,56 2034 0,58 2034 0,56

Dlouhodoby hmotny majetek 231 070 68,63 228 308 65,51 230 033 63,42
Dlouhodoby finanéni majetek 9207 2,73 11132 3,19 11132 3,07
Obé 53167 15,79 60 489 17,36 55130 15,20
Zasoby 16 095 4,78 23 455 6,73 13695 3,78
Kratkodobé pohledavky 32893 9,77 29432 8,44 35640 9,83
Kratkodoby finan¢ni majetek 4179 1,24 7 006 2,01 5795 1,60
Ostatni aktiva 41 386 12,29 49 867 14,31 64 383 17,75
Pasiva celkem 336 708 100,00 348 530 100,00 362 712 100,00
Vlastni kapital 256 601 76,21 260 182 74,65 265 491 73,20
Zakladni kapital 260 000 77,22 260 000 74,60 260 000 71,68
Kapitalové fondy 1100 0,33 2075 0,60 2075 0,57
Vysledek hospodareni minulych let -13 275 - 3,94 -6 255 - 1,79 -3038 - 0,84
Cizi zdroje 70 580 20,96 88 161 25,30 90 830 25,04
Rezervy 4372 1,30 13126 3,77 13126 3,62
Dlouhodobé zavazky -2459 - 0,73 - - 4015 1,11

Kratkodobé zavazky 51 867 15,4 45 481 13,05 48 689 13,42
Bankovni Uvéry a vypomoci 17 100 5,08 25000 717 25000 6,89
Ostatni pasiva 9527 2,83 187 0,05 1243 0,34

1) Horizontdlni analyza

Ve sledovaném obdobi vykazuje bilan¢ni suma rostouci trend. V roce 2003
nabyla bilan¢ni suma hodnoty 336 708 tis. K¢, v roce 2005 dosahla bilan¢ni suma jiz
hodnoty 362 712 tis. K&. Nejvetsi narlist zaznamenala bilanéni suma v roce 2005, kdy
vzrostla 0 4,07 % proti pfedchozimu obdobi (o 14 182 tis. K¢), dale pak v roce 2004,
kdy vzrostla 0 3,51 % (o 11 822 tis. K¢).
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Graf ¢. 1: Vyvoj vyse aktiv za sledované obdobi (tis. K¢)
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AKTIVA  Dlouhodoby  Obéznéa Ostani
CELKEM majetek aktiva aktiva

Suma stalych aktiv vykazuje nejdiive klesajici trend (v roce 2004 poklesla o
1,64 %). V nasledujicim roku jiz stala aktiva vykazuji rist. Nejvice vzrostla stala aktiva
vroce 2005 (rast cCinil 2,11 %). Nejvyraznéj§i zmeénu spatiujeme v polozce
dlouhodobého finan¢niho majetku, jehoz vyvojem je zmena sumy stalych aktiv nejvice
ovlivnéna. V roce 2005 zaznamenala polozka dlouhodobého finan¢niho majetku nartst
o 40,86 % (ze 7 903 tis. na 11 132 tis. KC). Zmény spatifujeme i v poloZce
dlouhodobého hmotného majetku, ktery je tvoren predev§im polozkami samostatné
movité véci a soubory movitych veéci,budovy a oceiovaciho rozdil k nabytému majetku.
Polozka dlouhodoby hmotny majetek vykazuje v roce 2004 pokles o 1,2 %, tento pokles
je zplUsoben predevsim polozkou nedokon¢eného dlouhodobého hmotného majetku.
V nasledujicim roce 2005 dochazi kristu o 0,76 %. Tento rust byl zpisoben
investicemi do nové mycky lahvi. Polozka dlouhodobého nehmotného majetku
vykazuje staly rast ve vSech sledovanych letech. V roce 2004 o0 4,53 % a v roce 2005 o

3,62 % na Castku 2 034 tis. K¢.

Obézna aktiva v roce 2004 vzrostla o 13,77 % oproti predchozimu roku 2003.
Na tomto rustu se nejvice podilela polozka zasob, ktera v roce 2004 vzrostla o 45,73 %
na Castku 23 455 tis. K&. K rustu vyrazné prispéla i polozka kratkodobého finanéniho
majetku, kterd vzrostla o 2 827 tis. K&, coz predstavovalo 67,65 % narustu oproti

predchozimu roku. V roce 2005 doslo k poklesu ob&znych aktiv o 8,86 %. A to diky
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polozkam zésob, které poklesly o 41,61 %, toto snizeni predstavovala ¢astka 9 760 tis.
K¢&. Klesla i polozka kratkodobého financniho majetku a to o 17,29%. Naopak doslo
k rustu kratkodobych pohledavek o 21,09 %.

Polozka ostatni aktiva méla rostouci trend v celém sledovaném obdobi. V roce
2004 doslo k narustu o 20,49 % oproti roku 2003, kdy hodnota této polozky Cinila
41 386 tis. K& V roce 2005 byl pak narust této polozky 29,11 %. Tento narust byl
predevsim zpusobem tim, Ze tato polozka obsahuje Casové rozliSené propagacni

smlouvy, Casové rozliSeni provoznich nakladu a leasingu.

Graf €. 2: Vyvoj vyse pasiv za sledované obdobi (tis. K¢)
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CELKEM kapital pasiva

Polozka vlastniho kapitalu rostla ve vSech letech sledovaného obdobi. V roce
2004 doslo k ristu o 1,4 % a v roce 2005 vzrostl vlastni kapital o 2,04 %. Na tento rist
méla vliv polozka kapitalovych fondl, kterd vzrostla v roce 2004 o 17,83 % a v roce
2005 0 60,11 %. Polozka vysledkt hospodateni poklesla béhem sledovaného obdobi z —
13 275 tis. K¢ az na -3 038 tis, tento pokles byl zapfiCinén polozkou nerozdéleného
zisku, ktera od roku 2004 zvySovala. Polozka zakladniho kapitalu se v prubéhu

sledovaného obdobi nemeéni.
Cizi zdroje vykazuji ve sledovaném obdobi rustovy trend. V roce 2003 Cinily 70

580 tis. K&, v roce 2005 jiz 90 830 tis. K¢&. V roce 2004 dochazi k rastu rezerv o 247,21

% a vroce 2005 naopak k poklesu o 13,53 %. Tento vykyv ma na svédomi hlavné
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rezerva na dan z ptijmu a ostatni rezervy. U dlouhodobych zavazk dochazi nejprve
k poklesu vroce 2004 a potom kristu vroce 2005. Tato polozka je ovlivnéna
odlozenym danovym zavazkem. Vyznamnou polozkou jsou kratkodobé zavazky. V roce
zavazku z obchodnich vztahti. A polozkou stat-danové zavazky a dotace. V roce 2005
kratkodobé zavazky vzrostly o 7,05 %. Tento rust byl zavinén ristem polozky
kratkodobé prijaté zalohy a to o Castku 5395 tis. K& Bankovni Uvéry a vypomoci
zaznamenaly v roce 2004 narust o 60,82 %. Spole¢nost si vzala kratkodoby uveér. V roce

2005 dochazi ke snizovani této polozky o 9,09 %.

Ostatni pasiva zaznamenala nejdiive v roce 2004 velkou zménu. Poklesla o
9 340 tis. K¢, coz znamenalo zme&nu 98,04 % oproti pfedchozimu roku. Poté prudky

narust v nasledujicim roce 2005 a to 0 564,71 %.

2) Vertikdlni analyza

Graf ¢. 3: Vyvoj struktury aktiv za sledované obdobi (tis. K¢)
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Za dané obdobi je patrnd mirnd zmeéna struktury majetku ve prospéch ostatnich
aktiv. Je to dano, jak ristem celkovych aktiv, tak také samotnym rustem ostatnich aktiv.
V roce 2003 jejich podil na celkovych aktivech €inil 12,29 % a vzrostl, az na 17,75 %

v roce 2005. Nejvétsi podil na celkovych aktivech maji stala aktiva. V roce 2003 tvori
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71,92 % stalych aktiv. V nasledujicich letech se tento podil mirn€ zmensuje. V roce
2004 je jejich podil 68,34 % a v roce 2005 je hodnota podilu 67,05 %. Nejvyraznéjsi
polozkou stalych aktiv je dlouhodoby hmotny majetek, ktery tvori zhruba 65 % téchto
aktiv. Naopak nejmén€ vyraznou polozkou je dlouhodoby nehmotny majetek. Jeho
podil na celkovych aktivech je v celém sledovaném obdobi skoro neménny a jeho

hodnota je 0,5 %.

V polozce obéznych aktiv neni patrny jednoznacny trend, nejvy$si hodnotu
zaznamenala v r. 2004, kdy ¢inila 17,36 % na celkovém majetku. Bylo to dano rastem
zasob a finan¢niho majetku. V roce 2003 a 2005 jsou jeho hodnoty skoro vyrovnané a
podili se na celkovém majetku asi 15 %. Nejvyznamnéjsi polozkou ob&znych aktiv jsou
kratkodobé pohledavky jejichz podil na celkovych aktivech je 9,77 % v roce 2003,
v roce 2004 mirn¢ klesd na 8,44 % diky thrad¢ pohledévek a v roce 2005 opét mirne

roste na 9,83 % vlivem ristu této polozky.

Graf ¢. 4: Vyvoj struktury pasiv za sledované obdobi (tis. K¢)
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Ve struktufe pasiv muzeme sledovat za dané obdobi trend mirného rastu cizich
zdroju. V roce 2003 ¢inil podil cizich zdroju 20,96 %, v roce 2005 to bylo jiz 25,04 %
na celkovych pasivech. Objem cizich zdroju se ve sledovaném obdobi zvysil z 70 580

tis. K¢ na 90 830 tis. Tato skuteCnost je dana rustem bankovnich Gvéra a vypomoci,
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jejichz vysi nejvice ovliviiuji kratkodobé bankovni uvery a polozkou rezervy. Polozka
vlastniho kapitdlu zaznamenala za sledované obdobi jen nepatrny rist. V roce 2003
Cinila 256 601 tis. K¢ a vzrostla do roku 2005 na 265 491 tis. K& Vlastni kapital se
podilel na celkovych pasivech v roce 2003 hodnotou 76,21 %, v roce 2004 to bylo
74,65 % a vroce 2005 Cinil podil 73,2 %. Ostatni pasiva jsou nejmensi polozkou
celkovych aktiv. Jejich podil za sledované obdobi postupné klesal z 2,83 % v roce 2003
azna 0,34 % v roce 2005.

Tabulka ¢. 4: Horizontalni analyza vybranych polozek vysledovky (tis. K¢)

A 2004/2003 A 2005/2004

tis. K % tis. K %

11874 6149 6196 | -5725 | -48,21 47 0,76
10 244 5505 18771 | -4739 | -46,26 | 13266 | 240,98
1630 644 | -12575 | - 986 | -60,49 | -13219 |-2052,64
Vykony 181 872 | 210359 | 231791 | 28 487 15,66 21432 10,19
Trzby za prodej vlastnich vyrobka 179 528 | 204 794 | 238 816 | 25266 14,07 34022 16,61
Vykonova spotieba 111 155 | 135669 | 135451 | 24514 22,05 - 218 -0,16
Spotieba materialu a energie 54 780 63 622 57 553 8 842 16,14 -6 069 - 9,54
56375 | 72047 | 77898 | 15672 27,8 5851 8,12
Piidana hodnota 72347 | 75334 | 83765 2987 4,13 8431 11,19
Osobni naklady 27004 | 29937 | 34836 2933 10,86 4899 16,36
Odpisy DNM a DHM 14809 | 29239 | 31560 | 14430 97,44 2321 7,94
1204 203 260 -1001 | -83,14 57 28,08
Provozni hospodaisky vysledek 14 813 11104 14582 | -3709 | -25,04 3478 31,32
Naékladové uroky 142 854 671 712 501,41 - 183 -21,43
Financ¢ni vysledek hospodaieni 989 - 566 - 479 -1555 | -157,23 87 - 15,37
Hospodaisky vysledek za béinou ¢innost 8776 3747 3947 | -5029 -573 200 5,34
Hospodaisky vysledek z mimoiadné ¢innosti - - 361 583 - 361 -100 944 261,5
Hospodaisky vysledek za uéetni obdobi 8776 3386 4530 [ -5390 [ -61,42 1144 33,79
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Tabulka ¢. 5: Vertikalni analyza vybranych polozek vysledovky (tis. K¢)

Variiikalnl cnalyza VZa7 R 2000 R 2RO
- tis. K ) tis. K %

192 606 100,00 211 146 100,00 245272 100,

11874 6,16 6149 2,91 6196 2,53

10 244 5,32 5505 2,61 18 771 7,65

1630 0,85 644 0,31 -12 575 - 513

Vykony 181 872 94,43 210359 99,63 231791 94,5
Trzby za prodej vlastnich vyrobki 179 528 93,21 204 794 96,99 238 816 97,37
Vykonova spoti‘eba 111 155 57,71 135 669 64,25 135451 55,22
Spotieba materialu a energie 54 780 28,44 63 622 30,13 57 553 23,46
56 375 29,27 72 047 34,12 77 898 31,76
Pridana hodnota 72 347 37,56 75334 35,68 83 765 34,15
Osobni naklady 27 004 14,02 29 937 14,18 34 836 14,2
Odpisy DNM a DHM 14 809 7,69 29239 13,85 31 560 12,87
1204 0,63 203 0,10 260 0,11

Provozni hospodaisky vysledek 14 813 7,69 11104 5,26 14 582 5,95
Nakladové uroky 142 0,07 854 0,40 671 0,27
Finanéni vysledek hospodareni 989 0,51 - 566 - 0,27 - 479 -02
Hospodai‘sky vysledek za béZnou ¢innost 8776 4,56 3747 1,77 3947 1,61
Hospodai‘sky vysledek z mimoiadné ¢innosti - - - 361 - 0,17 583 0,24
Hospodai'sky vysledek za ticetni obdobi 8776 4,56 3386 1,60 4530 1,85

Ve sledovaném obdobi vykazuje polozka trzby za prodej zbozi klesajici
tendenci. Nejveét§i zmeénu zaznamenaly v roce 2004, kdy klesly o 48,21 %. Klesal i
jejich podil na celkovych trzbach a to z 6,16 % v roce 2003 az na 2,53 % v roce 2005.
Naklady na prodané zbozi kopiruji polozku trzeb za prodané zbozi, jen v roce 2005
doslo k jejich rapidnimu zvyseni a to o 240,98 %. Toto zvysSeni bylo zavinéno néklady
na podporu prodeje a zavadéni prodeje piva na Slovensko. Polozka vykoni ma ve
sledovaném obdobi rostouci trend.V roce 2003 nabyly vykony hodnoty 181 872 tis. K¢,
v roce 2005 jiz hodnoty 231 791 tis. K¢. Nejvetsi nartst nastal v roce 2004, kdy doslo
k rstu vykont o 15,66 %. Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb maji velky podil
na celkovych trzbach. Dosahuji podilu od 93,21 % do 97,37 %. Nejvétsi narust trzeb za
prodej vlastnich vyrobka a sluzeb byl vroce 2005, kdy se zvedly o 16,61 %, coz
predstavovalo ¢astku 34 022 tis. K¢&. Rust trzeb z prodeje vlastnich vyrobka a sluzeb,
byl zpusoben stale vét§im vystavem svého piva. Pivovar se snazi kazdy rok objem
vyroby neustale zvySovat a dafi se mu to. Vykonova spotteba rostla v roce 2004 o 22,05
% a v roce 2005 zaznamenala prakticky stejnou hodnotu jako pfedchozi rok. Jeji podil

na celkovych trzbach se pohybuje od 55,22 % za rok 2005 do hodnoty 64,25 v roce
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2004, kdy také nabyva nejvétsi hodnoty za sledované obdobi. Na jejim rustu se podili
jak spotfeba materidlu a energie, kterd v roce 2004 zaznamenala 16,14 %, tak 1 sluzby.
Polozka sluzeb rostla v celém sledovaném obdobi z hodnoty 56 375 tis. K¢ v roce 2003
az na 77 898 tis. K¢ vroce 2005 a svym podili se na celkovych trzbach asi 30 %.
Pfidana hodnota se podili na celkovych trzbach v roce 2003 €ini 37,56 % a v roce 2005
tento podil mirné klesa na 34,15 %. Ve sledovaném obdobi muzeme pozorovat jeji
narust. V roce 2005 je tento narast nejvétsi predstavuje 11,19 %. Tento rust ve vyvoji
absolutnich hodnot pfidané hodnoty je spojen s rastem hodnot vykona. Tento vyvoj
pfidané hodnoty je pro podnik pozitivni, protoze tvoii hodnotu pro vlastniky. Osobni
naklady ve sledovaném obdobi maji také rastovy charakter. Vzrostly z hodnoty 27 004
tis. K¢ v roce 2003 az na 34 836 tis. K¢ v roce 2005. Je to dano predevsim rustem mezd
zamgstnancy a naklady na socialni a zdravotni pojisténi. Osobni naklady se podileji na
celkovych trzbach zhruba 14 %. Odpisy DNM a DHM také rostou ve sledovaném
obdobi. Nejvyssi narist byl v roce 2004 a jeho velikost byla 97,44 %. Podil odpisi se
pohyboval ve sledovaném obdobi od 7,69 % v roce 2003 do 13,85 % v roce 2004.
Trzby z prodeje DM a materialu tvofi zanedbatelnou polozku celkovych piijmu a jejich

podil nepresahuje ani 1 % celkovych trzeb.

Tabulka ¢. 6: Hodnoty jednotlivych slozek hospodarského vysledku (tis. K¢)

Rok
2003 2004 2005
Provozni hospodaisky vysledek 14 813 11 104 14 582
Finan¢ni vysledek hospodareni 989 -566 -479
Hospodarisky vysledek z mimoradné Cinnosti - -361 583
Hospodarsky vysledek za ucetni obdobi 8776 3 386 4 530

Provozni hospodaisky vysledek spole¢nosti vychazi ve vSech sledovanych
obdobi kladn¢. Pfidana hodnota stadi totiz ve vSech letech pokryt jiz zmifiované osobni
naklady a odpisy. Provozni hospodaisky vysledek se pohybuje od 5,26 % do 7,69 % na
celkovych trzbach. Hospodarsky vysledek za ucetni obdobi je kromé provozniho
hospodarského vysledku ovlivnén také hospodaiskym vysledkem z finanénich operaci a
mimofadnym hospodaiskym vysledkem. V roce 2004 doslo k poklesu hospodatiského
vysledku za ucetni obdobi o 64,42 % a v roce 2005 zase k rustu a to o 33,79 % na
hodnotu 4 530 tis. K¢.
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Hospodaisky vysledek za ucetni obdobi je ovlivnén finanénim vysledkem
hospodateni, ktery v letech 2003 tvoftil 0,51 % na trzbach, v roce 2004 tvortil 0,27 % a
vroce 2005 tvoril 0,2 % na trzbach. Mimofadné vynosy vroce 2004 dosahovaly
zaporné hodnoty -361 tis. K&. V roce 2005 doslo k jeho zvySeni o 261,5 % na hodnotu
583 tis. K¢.

Naésledujici graf zachycuje vyvoj slozek hospodarského vysledku, pfi¢emz ve

vyvoji jednotlivych slozek nelze spatfovat jednoznacny trend.

Graf €. 5: Vyvoj jednotlivych slozek hospodarského vysledku (tis. K¢)
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4.3 Analyza rozdilovych ukazateli

4.3.1 (Vfisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital je nejéastéji uzivanym rozdilovym ukazatelem, podava
informace o tom, kolik firmé ztstane ob€zného majetku po odecteni kratkodobych
zavazkd, tj. udava mnozstvi relativné volného kapitalu, které je vyuzivano k zajisténi

hladkého chodu spolecnosti.

Tabulka ¢. 7: VySe ¢istého pracovniho kapitalu v jednotlivych letech (tis. K¢)

2003 2004 2005
Obg 53167 60 489 55130
Kratkodobé zavazky 51867 45 481 48 689
CPK 1300 15 008 6441

Cim ma podnik v&tsi CPK, tim vice by m&l byt schopen uhradit své finanéni
zédvazky. Vroce 2003 byl CPK nejmensi, pfiinou toho byla velkd hodnota
kratkodobych zavazki. Nejlepsi byl rok 2004, vroce 2005 dochéazi k poklesu CPK,
nasledkem zvyseni kratkodobych zavazki a sniZenim ob&nych aktiv. CPK je u této
spoleCnosti pomérné vysoky, proto by nemeéla mit vetsi problémy s thradou svych

zavazky.

4.3.2 Cisté pohotové prostiredky

Cisté pohotové prostiedky oznaujeme jako modifikaci &istého pracovniho
kapitalu. Odstratiuji nedostatky ¢istého pracovniho kapitdlu, protoze ob¢zna aktiva, od
nichz se Cisty pracovni kapitdl odvozuje, mohou zahrnovat i polozky malo likvidni
(napf. nedobytné pohledavky). Ukazatel Cistych pohotovych prostiedkt vypocteme
odectenim pohotovych pené€znich prostiedkt (penéz v hotovosti, vySe bankovnich ucti)
od okamzité splatnych zavazkd. Spolecnost Rodinny pivovar Bernard a. s. dosahuje

zapornych hodnot Cistych pohotovych prostfedku ve vSech letech, tuto situaci lze
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hodnotit jako riskantni a nebezpe¢nou. Pri¢inou je vysoka hodnota kratkodobych

zavazku.

Tabulka ¢. 8: VySe ¢istych pohotovych prostiredku v jednotlivych letech (tis. K¢)

2003 2004 2005
Finanéni majetek 4179 7 006 5795

Kratkodob¢ zavazky 51 867 45 481 48 689
CPP -47 688 -38 475 -42 894
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4.4 Analyza pomérovych ukazatelu

4.4.1 Ukazatele rentability

Obecné je rentabilita definovana jako pomeér zisku a vlozeného kapitalu.
Vyjadifuje tedy vynosnost vlozeného kapitdlu resp. Schopnost podniku pouzitim

investovaného kapitalu dosahovat zisku.

Tabulka ¢. 9: Ukazatele rentability za sledované obdobi

Uetni obdobi
2003 2004 2005
ROI 0,049 0,032 0,043
ROA 0,026 0,010 0,012
ROE 0,034 0,013 0,017
ROS 0,082 0,048 0,060

ROI

Ukazatel ziskovosti vlozeného kapitalu je vhodny k porovnani ruzné
zadluzenych a zdanénych podnikl, protoze nebere v uvahu ani uroky ani dané. ROI je
v roce 2003 a 2005 zhruba na stejné urovni. V roce 2004 dochazi k poklesu, ktery je
zaptic¢inén nizkym hospodaiskym vysledkem. V celém sledovaném obdobi se hodnoty

tohoto ukazatele pohybuji pod hranici literaturou doporu¢enych hodnot.

ROE

Rentabilita vlastniho kapitadlu ROE dosahuje v roce 2003 nejvyssi hodnoty za
sledované obdobi. V roce 2004 dochazi k velkému poklesu z hodnoty 0,034 na hodnotu
0,013. Tento pokles je zavingn poklesem zisku. V nasledujicim roce 2005 dochazi
k rGstu rentability vlastniho kapitdlu. Pozitivni je 1 fakt, ze hodnota ROE je v celém

sledovaném obdobi vétsi, nez hodnota ukazatele ROA.

ROA
Vyvoj ukazatele ziskovosti celkovych aktiv ma podobnou tendenci vyvoje, jako
predchozi ukazatelé. V roce 2003 je jeho hodnota nejvyssi. Pak v nasledujicim roce

dochazi ke snizeni, vlivem nizsiho hospodatského vysledku.

55



ROS

Tento ukazatel ndm udava velikost istého zisku na 1 K¢ trzeb z hlavni ¢innosti.
V roce 2003 je tento ukazatel nejvyssi, na jednu 1 K¢ trzeb pripada 0,082 K¢ zisku.
V roce 2004 nésleduje velky pokles na hodnotu 0,048 K¢ zisku na 1K¢. V nasledujicim

roce dochazi opét ke zvySeni a to na 0,060 K¢ zisku na 1K¢.

Graf ¢. 6: Vyvoj ukazatelu rentability za sledované obdobi
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4.4.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity mefi schopnost podniku U¢inn€ vyuzivat svého majetku a
hodnoti tak vdzanost kapitalu v jednotlivych forméch aktiv. Informuji o tom, kolikrat se
obrati jednotlivy druh majetku za ur€ité ¢asové obdobi. Chceme-li zjistit, jak dlouho
kazda takova obratka trva, vypocitdme prevracenou hodnotu ukazatele. Informace o
platebni moralce firmy a odbératell zjistime z ukazateli doby splatnosti kratkodobych

zavazkl a primerné doby inkasa pohledavek.

Tabulka ¢. 10: Ukazatele aktivity za sledované obdobi

Utetni obdobi

2003 2004 2005
Obrat celkovych aktiv 0,57 0,61 0,68
Obrat stalych aktiv 0,8 0,89 1,01
Obrat zasob 11,97 9,00 17,91
Doba obratu zasob 30,08 39,99 20,10
Doba obratu pohledavek 62 52 53
Doba obratu obchodniho dluhu 72 58 51
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V ptipadé¢ Rodinného pivovaru BERNARD a.s. je patrny narust jednotlivych
obratek aktiv. Je to dano predev§im tim, ze trzby z hlavni ¢innosti soustavné rostou.
Narust trzeb v roce 2004 oproti pfedchozimu roku &ini cca 14% a v roce 2005 oproti
roku 2004 dokonce 16,6%. Jen v roce 2004 zaznamendvame vykyv v daném trendu.

Mrwe

vyroby.

Ukazatel doby obratu zasob je pro pivovar pozitivni. Doba po kterou ma pivovar
penize, které ma vazany v zasobach se pohybuje okolo 30 dni. Odchylky muzeme
pozorovat v roce 2004, kdy tato hodnota byla piekro¢ena smerem nahoru a v roce 2005,
kdy tato hodnota zase Sla smérem dolu. Ob¢ tyto zmeny byly zplsobeny kolisanim

velikosti zasob.

Ukazatel doby obratu pohleddavek udéava, za jak dlouho dojde v primeéru ke
splaceni pohledavek. Ve sledovaném obdobi dochazi k jejimu zkracovani. Nejvétsi
zména nastala v roce 2004, kdy doba obratu pohledavek klesla z 62 dnt na 52 dnu.
Obecné se, ale doporucuje doba splatnosti pohledavek maximalné kolem 40 dnt. Z toho

vyplyva, Ze by pivovar mél zavést urCita opatreni pro urychleni inkasa pohledavek.

Doba obratu zavazkli vykazuje za rok 2003 a 2004 vyssi hodnoty nez doba
obratu pohledavek krom¢ roku 2005. Nejvyssich hodnot dosahuje v roce 2003, kdy
Cerpa firma obchodni uvér od svych dodavateli v priméru po dobu 72 dnd,
v nasledujicim roce jiz doslo k poklesu na 58 dnti. V roce 2005 je doba obratu zavazka
mens$i nez doba obratu pohledavek. Tim pivovar prestal vyuzivat obchodni uvér a snizil

tim svoje mnozstvi disponibilnich prostredku.
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Graf ¢. 7: Vyvoj doby obratu pohledavek a zavazku za obdobi 2003 - 2005
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4.4.3 Ukazatele zadluzenosti

Aktiva podniku jsou financovana bud’ z vlastniho nebo z cizich zdroji. Tato
vlastnicka struktura vlozeného kapitalu ovliviiuje vynosnost kapitalu, nebot cizi kapital
zpusobuje tzv. efekt financni paky a to do doby, kdy jsou naklady na cizi kapital nizsi
nez naklady na vlastni kapital. Vysoky podil cizich zdroju vSak zvySuje riziko

nesolventnosti.

Tabulka ¢. 11: Ukazatele zadluZenosti za sledované obdobi

Ugetni obdobi
2003 2004 2005
0,21 0,25 0,25
0,28 0,34 0,34
Ukazatel tirokového kryti 112,28 12,92 22,89
Stav piekapitalizovani 1,07 1,16 1,16

Celkova zadluzenost

Zakladnim ukazatelem zadluzenosti je pomér cizich zdroju a celkovych aktiv.
Cim vetsi je hodnota tohoto poméru, tim vice je podnik zadluZeny a mdZe mit
problémy. Jak je videt, hodnota tohoto ukazatele je v Rodinném pivovaru BERNARD
a.s. relativné nizka. Muzeme vypozorovat nepatrny narust v letech 2004 a 2005 oproti

roku 2003. Tento narust je spojen s rustem bankovnich tvera, kterymi podnik financuje
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svoji investi¢ni ¢innost. Jedna se pfedevsim o rekonstrukci provoznich budov, pofizeni
nové mycky lahvi a ndkup novych sudii. Tento ukazatel také banky pouzivaji, jako
rozhodovaci faktor poskytnuti uvéru. Jak je patrné z celkové zadluzZenosti, pivovar by

neme¢l mit problémy dostat dalsi bankovni uvér.

Graf ¢. 8: Vyvoj celkové zadluzenosti za obdobi 2003 - 2005

0,30

0,251

0,201

% 0,15 O Vyvoj celkova
1 zadluzenosti

0,10

0,051

0,00
2003 2004 2005

Zadluzenost vlastniho kapitalu

Ukazatel zadluzenosti vlastniho kapitalu charakterizuje proporci cizich zdroju a
vlastniho kapitalu. Obvykle se doporucuje proporce cizich a vlastnich zdroju v poméru
1 : 1. Jak je patrné tak v Rodinném pivovaru BERNARD a.s. se velikost cizich zdroji
pohybuje okolo 30%. To znamena, ze pivovar pouziva z vetsi Casti ke své Cinnosti
vlastni zdroje. To snizuje jeho finan¢ni riziko. Na druhé stran¢ by m¢l pivovar posoudit,
jestli by pro n€j nebylo vyhodnéjsi, zvysit pomér cizich zdroju a tim dosahnout i vyssi

rentability.

Ukazatel urokového kryti

Ukazatelé zadluzenosti nevypovidaji nic o velikosti Groki z dlouhodobych
cizich zdroju, coz napravuje ukazatel urokového kryti. Je to pomér zisku pied
zdanénim, ke kterému pfi¢itame placené troky a placenych troku. Tento ukazatel byl

v roce 2003 vysoky. Davodem toho byl vysoky zisk a mens$i hodnota kratkodobych
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bankovnich uvéri a s nimi spojeny placené uroky. V dalSich letech doslo k vyraznému
snizeni, pravé diky opanému trendu tzn. poklesu zisku a ristu bankovnich uvérd.
Muzeme fici, ze je Rodinny pivovar BERNARD a.s. schopen ze svého

vyprodukovaného zisku splacet vS§echny uroky bez problému.

Stav prekapitalizovani

Tento ukazatel vypovidd o zpusobu financovani stalych aktiv. Obecné se
predpoklada, ze stala aktiva budou financovana dlouhodobym kapitalem. Jestlize tento
predpoklad plati, stav prekapitalizovani dosahuje hodnotu jedna nebo vyssi. Z tabulky ¢.
11 vyplyva, ze se tento ukazatel pohybuje nepatrné nad hodnotou 1. To znamend, ze
podnik se snazi financovat svoje stala aktiva dlouhodobymi zdroji. Takze by mu nem¢li

hrozit potize s tokem hotovosti a s prvotni platebni neschopnosti.

4.4.4 Ukazatele likvidity

Likvidita podniku se charakterizuje jako obecna schopnost podniku dostat viem
svym splatnym zavazkim. Je odvozovana od pomeéru nejlikvidnéjsi skupiny aktiv
podniku resp. Jeji Casti a kratkodobych zavazku. Jde tedy o pomér toho, ¢im je mozné
zaplatit s tim, co je nutné zaplatit. Obvykle se likvidita pocitd ve tfech stupnich podle

miry jistoty, kterou pozadujeme

Tabulka ¢. 12: Ukazatele likvidity za sledované obdobi

Utetni obdobi Standardni
2003 2004 2005 hodnota
B¢ 1,03 1,33 1,13 2-3
Pohotova likvidita 0,71 0,81 0,85 1-1,5
0,08 0,15 0,12 0,2-0,5

Bézna likvidita

Tento ukazatel poskytuje pouze hruby odhad, nebot’ pometuje celkova obézna
aktiva s kratkodobymi zavazky. Jak je patrné z vypoctu uvedeného v tabulce &.xxx ,
nepiekracuji hodnoty tohoto ukazatele ve spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD a.s.
v obdobi 2003-2005 hodnotu 2, zc¢ehoz lze usoudit, ze podnik mél problémy
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s likviditou. Nejmens$i hodnotu dosahuje vroce 2003, diky vys§im kratkodobym
zavazkim. Naopak nejlepSiho vysledku dosahuje v roce 2004 a to predevsim diky
poklesu zavazki z obchodnich vztaht, ale také ristu obéznych aktiv a to zejména

polozky zasob.

Pohotova likvidita

Zde nezahrnujeme do vypoctu nejméné likvidni ¢ast obéznych aktiv, kterou jsou
zasoby. Ukazatel tedy povazujeme za wvystiznéjsi, lépe charakterizujici platebni
schopnost podniku. Dle tabulky ¢.xxx dosahuje Rodinny pivovar BERNARD a.s.
v celém sledovaném obdobi nizSich hodnot, nez je doporu¢ena hodnota 1. Nejvyssi
hodnoty dosdhl pivovar vroce 2005 a to predev§im diky narGistu kratkodobych
pohledavek. Nejdilezit¢jsimi polozkami ztéchto pohledavek byl narGst pohledavek
z obchodnich vztah( a pfeplatkem na zalohach na dan z pfijm0 vi¢i statu. Pozitivni pro

pohotovou likviditu pivovaru je rostouci tendence tohoto ukazatele.

Okamzita likvidita

Zde je schopnost podniku splacet své zavazky méfena nekompromisng. Citatel
obsahuje pouze penézni prostiedky, které jsou bud’ piimo v pokladné nebo na béznych
uctech v bankach. Rodinny pivovar BERNARD a.s. vykazuje v celém sledovaném
obdobi hodnoty nizsi nez je doporucena hodnota. Nejnizsi je v roce 2003. Na tomto
vysledku se podili predev§im nizka hodnota pené¢znich prostiedkil na b&€zném uctu.
V roce 2004 a 2005 jsou hodnoty okamzité likvidity skoro vyrovnané a piiblizuji se
k doporucené hodnot¢. Je to zplsobeno piedevsim uhradou pohledavek z obchodnich
vztahti a tim i rustem pen€z na bankovnich uctech, ale také poklesem kratkodobych
zavazkd. Predevsim polozek zavazky z obchodnich vztah a Stat - danové zavazky a

dotace.
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Graf ¢. 9: Vyvoj ukazatelu likvidity za obdobi 2003 - 2005

1,40+

1,20+

1,001

0,80 W 2003
02004
02005

0,60/

0,40

0,20

0,00

Bézna likvidita Pohotova likvidita OkamZzita likvidita

4.4.5 Ukazatele produktivity

Ukazatele produktivity informuji o tom, jaka je vySe trzeb, vykond, piidané
hodnoty a zisku na pracovnika. Déle informuji o vy$i mzdovych naklada na pracovnika,

vybavenosti pracovnika hmotnym investicnim majetkem.

Tabulka ¢. 13: Ukazatele produktivity za sledované obdobi

Utetni obdobi
2003 2004 2005
Provozni zisk na pracovnika 148,13 108,86 153,49
Osobni naklady na pracovnika 270,04 293,50 366,69
Mzdové naklady na pracovnika 176,47 194,50 249,00
1926,06 2070,06 2581,81
Pfidana hodnota na pracovnika 723,47 738,57 881,74
Vybavenost pracovniki DHM 2421,53 2335,04 2559,99

Jak je patrné tak u provozniho zisku na pracovnika doslo k vyraznému snizeni

v roce 2004. Tento jev ze dusledkem poklesu provozniho hospodaiského vysledku a

rastem poctu zaméstnancu. V roce 2005 se vraci zpatky na obdobnou hodnotu, jako
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v roce 2003. Dochazi v tomto roce k propusténi nékolika pracovniki a opétovnému
rastu provozniho hospodarského vysledku. Osobni a mzdové naklady maji rastovou
tendenci, jak je patrné ztabulky ¢. 13. Tento stav je zpusoben rustem mzdovych
nakladd, ale i polozky néakladu na socialni zabezpeCeni a zdravotni pojisténi. Pfidana
hodnota na pracovnika také ve sledovaném obdobi roste. Jeji hodnota je vyssi nez
mzdové naklady, z toho plyne, ze zaméstnanci jsou produktivni. Poslednim ukazatelem
v tabulce je vybavenost pracovniki DHM Zde doslo k vykyvu v roce 2004, kde ke

snizeni vyrazné ptispéla polozka nedokonceného dlouhodobého hmotného majetku.
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5 ANALYZA SOUSTAV UKAZATELU

5.1 Pyramidové soustavy ukazatelt

Na zaklade€ Du Pont diagramu je mozné provést rozklad ukazatele ROE na soucin
tfi pomerovych ukazatelu, na zakladeé cehoz provedu zjisténi, ktery z nich mél nejvetsi

vliv na zmény ROE v jednotlivych letech.

Schéma ¢. 2: Du Pont diagram v r. 2005

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) =

0,017
| |
ROA =0,012 X Aktiva / Vlastni
kapital=1,366
|
Zisk / Trzby = 0,018 X Trzby/ Aktiva = 0,676

Cisty zisk J | Trby = Cisté / Celkova
=4530 245272 Trzby = aktiva =
245 272 362 712

Rozklad ukazatele ROE za rok 2005:

ROE(0,017) = (Cisty zisk / trzby)(0,018) * (trzby / celkova aktiva)(0,676) * (celkova
aktiva / vlastni kapital)(1,366)

Z tohoto rozkladu mizeme vycist, ze firma v roce 2005 z jedné K¢ trzeb mela
zisk ve vy8i 0,017 K¢ a celkova aktiva se oto€ila 0,676krat. Pokud by k financovani své

¢innosti firma vyuzila pouze vlastnich zdroju, Cinila by rentabilita vlastniho kapitalu
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ROE 0,012 (0,018 * 0,676) = ROA. Protoze je, ale ¢ast tvofena cizimi zdroji, hodnota
efektu ROE vlivem finan¢ni paky vzrostla na hodnotu 0,017.

V roce 2004 byla hodnota rentability vlastniho kapitdlu ROE 0,013, to tedy
znamena, ze v roce 2005 hodnota ROE vzrostla. Du Pontuv rozklad nam pomuze

odhalit faktory, které mély na tento vyvoj vliv.

Rozklad ukazatele ROE za rok 2004:

ROE(0,013) = (Cisty zisk / trzby)(0,016) * (trzby / celkova aktiva)(0,605) * (celkova
aktiva / vlastni kapital)(1,339)

Pokud srovname rozklad za rok 2005 a 2004, mizeme vidét, Zze za ristem ROE

stoji r0st rentability trzeb, finan¢ni paky a obrat aktiv.

V roce 2003 byl ukazatel ROE nésledujici.
Rozklad ukazatele ROE za rok 2003:

ROE(0,034) = (Cisty zisk / trzby)(0,0455) * (trzby / celkova aktiva)(0,572) * (celkova
aktiva / vlastni kapital)(1,312)

V roce 2003 byla hodnota ROE nejvétsi. Hlavni podil na tomto vysledku méla
rentabilita trzeb, ktera kompenzovala mirny pokles ostatnich dvou polozek. Z rozkladu
jednotlivych ukazateld za sledované obdobi, mizeme vypozorovat, ze firma
zaznamenala pokles hodnoty ROE v roce 2004, oproti roku 2003. Naopak rok 2005

znamenal zase narist hodnoty ukazatele.
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5.2 Bonitni a bankrotni modely

5.2.1 Altmanuv model

Altmantv model, nékdy nazyvany Altmanovo Z-skore, patfi ve sveété mezi
nejpouzivangjsi modely pro hodnoceni finan¢niho zdravi podniku. Jeho smyslem je, ze
stanovuje ruzné vahy pro jednotlivé oblasti finan¢niho zdravi firmy. V praxi tento index
celkem presné predpovidd finan¢ni potize podniku ve vyhledu dvou let. Z tohoto
duvodu je dobré sledovat vyvoj indexu v Case.

Rodinny pivovar Bernard a. s. patii mezi podniky bez vefejné obchodovatelnych

akcii, proto pouziji aktualizovany model z roku 1983, kdy byl poprvé publikovan.

Jednotlivé hodnoty se vypocitaji podle nasledujicich vztaht.

X = Cisty pracovni kapital / celkova aktiva

X, = nerozdéleny zisk / celkova aktiva

X3 = zisk pred uroky a zdanénim / celkova aktiva

X4 = ucetni hodnota vlastniho kapitalu / celkové dluhy

X5 = celkové trzby / celkova aktiva

Hodnoty jednotlivych ukazateli a Z-skore za roky 2003 — 2005 jsou uvedeny

v nasledujici tabulce.

Tabulka ¢. 14: Vysledné hodnoty Z-skore

. 2003 2004 2005
oahd | Vyse  Vizeni  Vi¥e  Vasni  Vie  Vasend
ukazatele hodnota ukazatele hodnota ukazatele hodnota
X1 0,717 0,004 0,003 0,043 0,031 0,018 0,013
X) 0,847 -0,039 -0,033 -0,018 -0,015 -0,008 -0,007
X3 3,107 0,047 0,147 0,032 0,098 0,042 0,132
X4 0,420 5,194 2,181 5,721 2,403 5,037 2,116
X5 0,998 0,572 0,571 0,606 0,605 0,676 0,675
Soucet
vazenych | - 2,87 3,12 2,93
hodnot
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V roce 2003 se hodnota ukazatele pohybovala pod doporu¢enou hranici 2,9,
ktera signalizuje tzv. Sedou zonu. DalSich sledovanych letech se Rodinny pivovar
Bernard a. s. nachézel nad touto hranici, kterd naopak signalizuje, ze je podnik finan¢né
zdravy. K nizké hodnote v roce 2003 prispél nejvice pomér nerozdeleného zisku a
celkovych aktiv, coz bylo dano predevsim ztrdtou z minulych obdobi. Nejvyssiho Z-

skore bylo naproti tomu dosazeno v roce 2004.

5.2.2 Index diuvéryhodnosti IN 01

Tento index byl zkonstruovadn, aby spojil oba pfedchozi pohledy — indikaci
bankrotu a bonity s indikaci tvorby hodnoty. Index vyuzivéa analyzy Ceskych ucetnich

vykazli a zohledniuje zvlastnosti soucasné ekonomické situace v CR.

Tabulka €. 14: Vysledné hodnoty Z-skore

Vih 2003 2004 2005
ikatele V¥ Vizeni  Vife  Vikni  Vi¥e  Vikend
ukazatele hodnota ukazatele  hodnota ukazatele hodnota
X1 0,13 4,77 0,62 3,95 0,51 3,99 0,52
X, 0,04 112,28 4,49 12,92 0,52 22,89 0,92
X3 3,92 0,05 0,19 0,03 0,12 0,04 0,17
X4 0,21 0,57 0,12 0,61 0,13 0,68 0,14
X5 0,09 0,77 0,07 0,83 0,07 0,75 0,07
Soucet
vazenych | - 5,49 1,36 1,81
hodnot

V roce 2003 index IN 01 dosahl nejvétsi hodnoty a pohybuje se za doporu¢enou
hranici 1,77, ktera znamena, Zze podnik tvofi hodnotu. Je to zpusobeno piedevsim
pomeérem mezi polozkami hospodaisky vysledek pifed zdanénim a Groky a ndkladovymi
uroky. Kdy je hospodaisky vysledek nejvétsi za sledované obdobi a nakladové uroky
nejnizsi. V roce 2004 se nachézi ukazatel v tzv. Sed¢ zong, kterou charakterizuje interval
od 0,75 do 1,77. V roce 2005 podnik opét prekonava hranici 1,77 a ocitd se v zong, kde

tvofi hodnotu.

67




5.2.3 Tafleruv bankrotni model

TaflerGv bankrotni model pro svij vypocet pouziva 4 pomerové ukazatele.

R1 = zisk pred zdanénim / kratkodobé zavazky
R2 = obézna aktiva / cizi kapital

R3 = kratkodobé zavazky / celkova aktiva

R4 = trzby celkem / celkova aktiva

Tabulka ¢. 15: Vysledné hodnoty Taflerova bankrotniho modelu

Vih 2003 2004 2005
Ukatele V¥ Vizeni  Vile  Vikni  Vi¥e  Viend
ukazatele hodnota ukazatele  hodnota ukazatele hodnota
R1 0,53 0,30 0,16 0,22 0,12 0,30 0,16
R2 0,13 0,75 0,10 0,69 0,09 0,61 0,08
R3 0,18 0,15 0,03 0,13 0,02 0,13 0,02
R4 0,16 0,57 0,09 0,61 0,10 0,68 0,11
Soucet
vazenych | - 0,38 0,33 0,37
hodnot

Vysledné hodnoty Taflerova bankrotniho modelu nabyvaji pro viech pét let
hodnoty vétsi nez 0,3. Tafleriv bankrotni model tedy hodnoti firmu jako firmu s malou
pravdépodobnosti bankrotu. Je to zpusobeno zejména ukazatelem zisk pied zdanénim /
kratkodobé zavazky. Dle mého nazoru Taflerav bankrotni model nezhodnotil celkovou

finan¢ni situaci firmy nejlépe.
5.2.4 Quick test

Quick test, neboli test vicenasobné klasifikace, hodnoti nezavisle 4 oblasti
firemni ekonomiky, kterym ud€li znamku od 1 (tzn. nejlepsi) do 5 (tzn. nejhorsi).
Na zaklad€ nich je poté udé€lena celkova znamka podniku. Mezi zmin€né 4 oblasti patii

financovani, likvidita, rentabilita a vynos.

Q:1=VK/A
Q, = (KCK + DCK - FM) / CF
Q3=CF/T

Q:=EAT +ix(1-d)/ A
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Tabulka ¢&. 16: Hodnoty jednotlivych ukazateli Quick testu

2003 2004 2005
Vyse Vyse Vyse
ukazatele ukazatele ukazatele
Q 0,762 0,747 0,732
Q; -8,324 28,697 -70,219
Q; 0,047 0,032 0,042
Q4 -0,041 0,013 -0,005

Vyhodnoceni jednotlivych ukazateld Quick testu, pfidéleni jednotlivych znamek

a vypocet celkové zndmky za sledované obdobi je uvedeno v nasledujici tabulce.

Tabulka ¢. 17: Vysledné hodnoty Quick testu

2003
Hodnot
a
ukazate Hodnota Hodnota
Ukazatel le Znamka ukazatele Znamka ukazatele Znamka
Q 76,2% 1 74,7% 1 73,2% 1
Q, -8,3 1 28,7 4 -70,2 1
Finan¢ni
stabilita 1 2,5 1
Q; 4,7% 4 3,2% 4 4.2%
Q, -4,1% 5 1,3% 4 -0,5% 5
Vynosova
situace 4,5 4 4,5
Celkova
znamka 2,75 3,25 2,75

Celkové primérné znamky Quick testu za sledované obdobi hodnoti podnik
znamkami 2,75 za rok 2003, za rok 2004 byla hodnota 3,25 a v roce 2005 hodnota ¢inila
2,75. Na zaklad¢ dosazenych vysledkli mizeme tvrdit, ze finan¢ni zdravi podniku
posuzované z hlediska finan¢ni stability a vynosové situace je v letech 2003 a 2005 na
hranici mezi Spatnym vysledkem a dobrym a v roce 2004 se dostava za hranici, ktera

signalizuje pravdépodobnost bankrotu.
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6 Z}’IODNO(VJElji FI’NANCNi SITUACE FIRMY A
NAVRHY RESENI

6.1 Zhodnoceni financni situace firmy

V této ¢asti provedu komplexni zhodnoceni finan¢ni situace firmy, shrnu zasadni
zmeny, které se udaly za sledované obdobi

Pomoci horizontdlni a vertikdlni analyzy lze ziskat informace o zdsadnich
meziro¢nich zménach v polozkéch rozvahy a vysledovky. Za sledované obdobi dochazi
k rGstu bilan¢ni sumy. Stala aktiva vzrostla nejvice v roce 2005 a to o 2,11 %. A to
pfedevsim diky zvySeni dlouhodobého finan¢niho majetku. Rast probihd i1 u
dlouhodobého nehmotného majetku a to v dusledku nédkupu softwaru. U dlouhodobého
hmotného majetku doslo k mirnému poklesu v obou letech oproti roku 2003. U
ob&éznych aktiv je za sledované obdobi nejprve patrny narist v roce 2004. Ten je
zpusoben hlavné zvySenim zasob a kratkodobého finan¢niho majetku. Naproti tomu
v roce 2005 dochazi k poklesu obéznych aktiv. Paradoxné je to zpusobeno poklesem
zasob a kratkodobého finan¢niho majetku, tento pokles nezpomalil ani narust
kratkodobych pohledavek v tomto roce. Ostatni aktiva méla v celém sledovaném obdobi
rostouci tendenci. Tento narust byl predev§im zpusobem tim, Ze tato polozka
obsahovala Casoveé rozli§ené propagacni smlouvy, ¢asové rozliSeni provoznich naklada
a leasingu.

Vysi vlastniho kapitalu ve sledovaném obdobi roste z hodnoty 256 601 tis. K¢
v roce 2003 na hodnotu 265 491 tis. K¢ v roce 2005. Byl ovlivnén polozkou vysledek
hospodafeni minulych let, kterd obsahovala ztratu. Rist cizich zdroji je zpusoben
zejména zvySovanim rezerv a kratkodobych bankovnich uvéri. Ostatni pasiva klesly
z hodnoty 9 527 tis. K¢ v roce 2003 na 1 243 tis. K¢ v roce 2005.

Pozitivné lze hodnotit rast trzeb za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb ve
sledovaném obdobi a to z 179 528 tis. K¢ na 238 816 tis. KC. Tento narust byl zptisoben
predevsim rustem vystavu piva, ktery piekrocil hranici 137 000 hl. Obdobny trend ristu
zaznamenavame vSak 1 u vykonové spotfeby, predevsim v roce 2004, kdy doslo
kjejimu zvyseni o 22,05 % oproti pfedchozimu roku 2003. Tento narast by zpusoben

predevsim zvySenim polozek spotieby materidlu a energie a to o 16,14 % a sluzeb o
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27,8 % oproti predchozimu roku 2003. Dobré pro podnik je, ze v 2005 se rUst zastavil a
hodnota vykonové spotieby se pohybuje okolo hranice ptedchoziho roku. Polozka
ptidané hodnoty ma v celém sledovaném obdobi vzrustajici trend. K nejvétsimu nartstu
dochazi vroce 2005 a to o 11,19 %. Osobni naklady si drzi vyrovnany podil na
celkovych trzbach a to okolo hodnoty 14%, 1 kdyz zaznamenali za sledované obdobi
narust z 27 044 tis. K¢ na 34 836 tis. K¢. Tento narust zpusobilo hlavné zvyseni mezd a
s tim spojené naklady na socialni a zdravotni pojisténi. Spolu s vykonovou spotfebou
ovliviyji vysi hospodarského vysledku.

Ukazatele rentability vykazuji nejlepSich hodnot v roce 2003, poté nasleduje
pokles v roce 2004 a pak zase rust v dalSim roce 2005. Tento vykyv je zavinén
kolisanim hospodaiského vysledku, na ktery méla v roce 2004 nejvétsi vliv vykonova
spotieba, ktera vzrostla zhruba o ¢tvrtinu, v nasledujicim roce se ustalila a doslo 1
k rGstu pfidané hodnoty. To nastartovalo rist hospodaiského vysledku a tim i
rentability. Vysledné hodnoty rentability se pfesto pohybuji pod doporu¢enymi
hodnotami, proto by se m¢l podnik zaméftit na vetsi rast trzeb a snizovani vykonové
spotieby, coz povede k rastu hospodarského vysledku.

Silnou strankou firmy je vétSina ukazateli aktivity, u kterych firma dosahuje
v celém obdobi lepSich hodnot nez jsou doporuc¢ené hodnoty. Je to déno predevsim
rychle rostoucimi trzbami. Problematicky je ovSem ukazatel doby obratu pohledavek,
ktery se i pres pokles nerovna dobé splatnosti pohleddvek a prevysuje ji. Pozitivem pro
podnik v prvnich dvou letech bylo to, ze doba obratu pohledavek byla nizsi nez doba
obratu zavazku a tim pivovar Cerpal obchodni avér od svych dodavatela. V roce 2005 o
tuto vyhodu piiSel, protoze nastal opaCny stav a tim omezil svoje mnoZzstvi
disponibilnich prostiedka.

Ukazatele zadluzenosti jsou u Rodinném pivovaru BERNARD a.s. relativné
nizké. Miizeme vypozorovat nepatrny narust v letech 2004 a 2005 oproti roku 2003.
Tento narust je spojen s rustem bankovnich uvér, kterymi podnik financuje svoji
investi¢ni ¢innost. Jedna se predev§im o rekonstrukci provoznich budov, pofizeni nové
myc¢ky lahvi a nakup novych sudu. I ukazatel Grokového kryti dosahuje uspokojivych
hodnot, 1 kdyz doslo k poklesu oproti roku 2003.

Hodnoty ukazatela likvidity dosahuji Spatnych vysledki a jsou v celém

sledovaném obdobi pod hranici doporucenych hodnot. Tyto hodnoty jde ovSem
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podstatn¢ zlep$it rovnez snizenim doby obratu pohledavek a rychlej§i preménou
pohledavek v penézni prostiedky.

V diplomové praci jsem provedl také rozklad ukazatele ROE na soulin tii

ukazatell: ziskové marze, obratu aktiv a finanéni paky. Z vysledku rozkladu vyplynulo,
ze nejvetsi vliv na pokles ROE m¢l jednozna¢ne pokles ziskové marze. Pouzil jsem i 4
bankrotni modely, které maji informovat uzivatele o ptipadném nebezpeci bankrotu.
I pres $patné hodnoty rentability a likvidity vysly modely docela povzbudiveé. Vazné
finan¢ni problémy naznacuje jen Quick test a to v roce 2004. Jinak vysledky modelt
predvidaji bud’to uspokojivou finan¢ni situaci nebo nevyhranénou tzv. Sedou zonu. Staci
totiz, aby vySel vyrazné dobfie jeden z ukazatelli v a hned se stane z bankrotujici firmy
prosperujici.

Finan¢ni situaci firmy tedy lze vnimat pozitivng, presto se d4 dle mého nazoru
mnohé zlep§it. V nasledyjici ¢asti se zaméfim predev§im na feSeni probléml
s rentabilitou a pokusim se vyfesit 1 problémy s likviditou snizovanim doby obratu

pohledavek.

6.2 Navrhy reSeni

6.2.1 ZlepSeni okamzité likvidity pomoci sniZeni doby obratu
pohledavek

Pomoci ukazatele doba obratu pohledavek jsem zjistil, za jak dlouhé obdobi
dojde v priméru ke splaceni pohledavek. Primérna doba, po kterou musi Rodinny
pivovar Bernard a. s. ¢ekat na inkaso plateb se sice ve sledovaném obdobi postupné

snizuje, stale je vSak vyssi nez je doporu¢end doba splatnosti pohledavek.

Tabulka ¢. 18: Prehled doby obratu pohledavek

2003 2004 2005
Doba obratu pohledavek 62 52 53

V roce 2003 byla doba obratu pohledavek nejveétsi 62 dnu. V roce 2004 dochazi
ke zlepSeni situace, ale tento trend nepokraCuje, nebot’ v roce 2005 se doba obratu
pohledavek opét mirné zvysila. Ukazatel doby obratu pohledavek je vSak vyssi nez je

doporucena doba thrady, kterd se uvadi podle literatury maximalné kolem 40 dnu.
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Znamena to, ze n¢kteti odbératelé neplati své ucty v¢as, firma by tedy méla uvazovat o
opatfenich na urychleni inkasa svych pohledavek. Pokud by se doba obratu pohledavek
rovnala dobé splatnosti pohledavek, tj. i doba obratu pohledavek by byla 40 dnu, vedlo
by to ke zlepSeni okamzité likvidity.

ZlepSeni okamzité likvidity prii dobé obratu pohleddavek 40 dnii je zndzornéno

nasledujicimi vvpocty:

Doba obratu pohledavek = kratkodobé pohledavky / denni trzby

Doba obratu pohledavek 1 =35 640 /681,31 =53 dnu

Kdyby se doba obratu pohleddvek rovnala dob& splatnosti pohledavek,

znamenalo by to snizeni primérného stavu obchodnich pohledavek:

Doba obratu pohledavek 1(40 dna) x prumérné denni trzby (681,31 tis. K¢) =
27 252,4 tis. K¢ (prumérny stav obchodnich pohledavek)

Snizeni prumérného stavu obchodnich pohledavek znamena, Zze nekteré
pohledavky (ve vyS$i 8 387.,6 tis. K¢) jiz odbératelé uhradili (35 640 tis. K& — 27 252.4
tis. K& = 8 387,6 tis. K€). Uhrazeni pohledavek ve vy$i 8 3876 tis. KC znamend zvySeni
bankovniho uctu o 8 387,6 tis. K¢.

ZlepSeni okamZzité likvidity:

Okamzita likvidita 1 = finan¢ni majetek 1 / kratkodobé zavazky = 5 795/ 48 689 =
0,12

Okamzita likvidita 2 = finan¢ni majetek 2 / kratkodobé zavazky = (5 795 + 8 387,6)
/48 689 =0, 29
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PGvodni hodnota okamzité likvidity je nizsi nez doporuCend hodnota pro vysi
okamzité likvidity, ktera Cini 0,2. Nova hodnota vSak jiz minimalni doporufenou
hodnotu prevysuje.

Pro snizeni doby obratu pohleddvek je ovSem nejprve nutno zjistit, kteri

odbératelé neplati vcas.

6.2.2 ZlepSeni rentability pomoci sniZeni vykonové spotieby

Z vysledki Du Pontova rozkladu vyplynulo, Ze nejvétsi vliv na pokles hodnoty
rentability vlastniho kapitalu v letech 2003 az 2005 m¢l jednoznacn€ pokles ziskové
marze. Ziskovou marzi vypocitdme jako zisk déleny trzbami. Je-li ziskovd marze nizka
nebo jestlize vykazuje klesajici tendenci, je tieba se zaméfit na analyzu jednotlivych

druhu nakladu.

Tabulka €. 19: Vyvoj ziskové marze ve sledovaném obdobi

2003 2004 2005

Vysledek hospodareni za uéetni obdobi 8776 3 386 4 530
192 606 | 211 146 | 245 272

0,046 0,016 0,018

Jak je patrné z tabulky doslo v roce 2004 z rapidnimu poklesu ziskové marze.
Naproti tomu v roce 2005 se nepatrné zvySila, coz by mohlo znamenat pro podnik
pozitivni vyvoj. Na zaklad¢ vertikalni analyzy jsem zjistil, ze podil vykonové spotieby
na celkovych trzbach za sledované obdobi dosahl nejvétsi hodnoty praveé v roce 2004.
Vyrazny podil na tomto rdstu spotieba materidlu a sluzby. Firma si tento negativni
vyvoj uvédomila a dokéazala zastavit rist vykonové spotieby v nasledujicim roce 2005 a
to pfedevsim snizeni polozky spotfeby materialu a energie.

Tento pozitivni trend snizovani vykonové spotieby bych, proto firmé doporugil
i do budoucna, jako efektivni nastroj zvysovani rentability. Zvlasté v polozce sluzeb

vidim dal8i moznosti ke zlepSeni stavajici situace.
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6.2.3 ZvySovani objemu trzeb

Tabulka ¢
2003 2004 2005
183 514 199 081 221 560
Trzby zahrani€ni 7 888 11 862 23 452
191 402 210 943 245 012

Jak je patrné ztabulky vyvoje trzeb dochazi ve sledovaném obdobi k jejich
rastu. Pozitivni vyvo] zaznamenali i trzby ze zahraniCi. Narast trzeb je zpusoben
kazdoro¢nim zvySeni objemu vyroby piva. Doporucil bych dal§i zvySovani objemu
vyroby, posilovani pozice na tuzemském trhu. Také posileni pozice na slovenském trhu,
kam se Rodinnému pivovaru Bernard podaftilo v roce 2004 vstoupit a v neposledni fad¢
1 vstup na dal§i zahrani¢ni trhy, které predstavuji moznosti ristu celkovych trzeb. Na
rastu trzeb maji vliv, ale i investice do podpory prodeje, reklamy, vy¢epnich technik,
které nesmi podnik zanedbat. Podnik by mél dale investovat do rekonstrukce vyrobnich
budov, modernizace vyrobnich zafizeni, ale také tfeba do nakupu novych suda.
Vsechny tyto investice, totiz prispivaji k trvalému rozvoji podniku a jeho

hospodarskych vysledku.
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7 ZAVER

Cilem diplomové prace bylo predlozit navrhy a doporuceni, které by vedly ke
zlepSeni financni situace firmy Rodinny pivovar Bernard a. s.. Ktomu je potieba
provést financni analyzu firmy, na zéklad¢ které je mozno vyslovit zavéry ohledné
finan¢ni situace firmy, identifikovat jeji nejslabsi stranky, které je potieba feSit a
vyzdvihnout silné stranky, na kterych muze firma v budoucnu stavét. Financni analyza
firmy byla provedena na zakladé ucetnich vykazi zlet 2003 az 2005. K hodnoceni
finan¢niho zdravi jsem pouzil metody vertikdlni a horizontdlni analyzy rozvahy,
analyzy pomerovych ukazateli, Du pontiv rozklad, Altmaniv model, index IN,
Taflerlv model a Quick test. Hodnoceni finan¢ni situace bylo provedeno s ohledem na
doporu¢ené hodnoty uvedené v odborné literatute.

Za nejpiinosné€jsi metody pro financni analyzu povazuji analyzu absolutnich a

pomerovych ukazateli a Du Pont rozklad. Pomoci analyzy absolutnich ukazateli bylo
zjisténo, ze dochazi k ristu celkovych trzeb a snizovani podilu vykonové spotieby na
celkovych trzbach. A tim i k rastu hospodarského vysledku za ucetni obdobi.
Co se tyCe pomérovych ukazateld, ukazatele rentability v roce 2004 klesaly, ale v roce
2005 doslo k pozastaveni tohoto poklesu a naopak k mirnému rastu. Davodem pro
pokles v roce 2004 byl rast nakladid. Hodnot niz§ich nez jsou doporuceny odbornou
literaturou nabyvaly ukazatele likvidity. Ukazatele zadluzenosti a produktivity naopak
vykazovaly ve sledovaném obdobi dobré hodnoty. Takze za slabé stranky lze urcit
nizkou hodnotu rentability a likvidity. Silnou strankou jsou naproti tomu ukazatele
aktivity, které vykazuji dobré vysledky, coz je dano rychle rostoucimi trzbami firmy.
Vyjimku tvofi pouze ukazatel doba obratu pohledavek, ktery i pies postupny pokles ve
sledovaném obdobi prevysuje doporucené hodnoty.

Velky vyznam pro finan¢ni analyzu m¢l rozklad Du Pont, pomoci kterého lze na
zaklad¢ rozkladu rentability vlastniho kapitalu zjistit, kam je tfeba zaméfit Usili o
zlepSeni tohoto ukazatele. Pfi¢inu poklesu ROE odhalil v poklesu ziskové marze.
JelikozZ je patrny rust trzeb ve sledovaném obdobi, je divodem poklesu ziskové marze
rast nakladd vzhledem k trzbam. Bonitni a bankrotni modely predikovaly uspokojivou
finan¢ni situaci, popt. Sedou zoénu nevyhranénych vysledka. Jen Quick test v roce 2004

signalizoval pravdépodobnost bankrotu. Vysledky bonitnich a bankrotnich modelt
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muze totiz vyrazn¢ ovlivnit pouze jeden ukazatel a model poté predpoklada na zéklade
nadpramérné hodnoty tohoto ukazatele uspokojivou finan¢ni situaci.

S ohledem na uvedené slabiny jsem se zam¢fil na vyfeseni problému s likviditou
a rentabilitou a udrZeni rastu tempa trzeb.

Pro zlepSeni finan¢ni situace firmy je dobré snizeni doby obratu pohledavek,
ktera je vétsi nez doporucena hodnota. Snizeni doby obratu pohledavek by znamenalo
rychlej$i preménu pohledavek na prostredky na bankovnim uctu, coz by vedlo ke
zlepSeni ukazatele okamzité likvidity. Jeji hodnota by se dostala nad hranici doporucené
hodnoty, ktera je 0,2.

Reseni problémi rentability vyplyvajici znizké ziskové marZe se opiralo o
snizovani vykonové spotieby a to predevsim polozek spotieba materidlu a energie a
sluzeb. U rustu trzeb bylo doporuCeni o zvySeni vyroby, posileni svoji pozice na
stavajicich trzich a expanze na nové. Se zvySenim vyroby souvisi samoziejmée investice
do vyroby a podpory prodeje vyrobku.

Uvedenymi navrhy opatteni vedoucimi ke zlepSeni finan¢ni situace analyzované

firmy a komplexnim zhodnocenim jeji finan¢ni situace byl splnén cil diplomové prace.
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Priloha ¢. 1 — Rozvahy 2003 — 2005 (v tis. K¢)

Oznac. AKTIVA Rok
a b 2003 2004 2005
AKTIVA CELKEM 336 708 348 530 362712
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital
B. Dlouhodoby majetek 242 153 238 174 243 199
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 1878 1963 2034
B. I. 1.| Zfizovaci vydaje
2. | Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje
3. | Software 1878 1871 1927
4. | Ocenitelna prava 92 77
5. | Gooawill
6. | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek
Nedokoncéeny dlouhodoby nehmotny
7. | majetek
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
8. | nehmotny majetek 30
B. Il. | Dlouhodoby hmotny majetek 231070 228 308 230 033
?.. " Pozemky 2187 2187 3987
2. | Stavby 36 191 42 117 41 821
Samostatné movité véci a soubory movitych
3. | véci 76 723 85 571 93 393
4. | Péstitelské celky trvalych porost
5. | Zakladni stddo a tazna zvirata
6. | Jiny dlouhodoby hmotny majetek
7. | Nedokondeny dlouhodoby hmotny majetek 9 389 973 1908
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny
8. | majetek 260 324
9. | Oceriovaci rozdil k nabytému majetku 106 320 97 460 88 600
B. lll. | Dlouhodoby finan¢ni majetek 9 207 7 903 11132
> ”I.1 . | Podily v ovlddanych a fizenych osobach 2202 2398 3177
Podily v ucetnich jednotkach pod
2. | podstatnym vilivem
3. | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 5 5 5
Pdjcky a uvéry oviadanym a Fizenym
4. | osobam a ué.jedn. pod podstat. vlivem 7 000 5500 7 950
5. | Jiny dlouhodoby finanéni majetek
6. | Porizovany dlouhodoby finanéni majetek
7. | Poskytnuté zalohy na dlouh. fin. majetek
C. Obé 53 167 60 489 55 130
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C. I.| Zasoby 16 095 23 455 13 695
C .l
1. | Material 9012 12018 9 445
2. | Nedokoncena vyroba a polotovary 4519 10 237 2913
3. | Vyrobky 860 719 924
4. | Zvifata
5. 1704 481 413
6. | Poskytnuté zalohy na zasoby
C. Il. | Dlouhodobé pohledavky 596
C. Il
1. | Pohledavky z obchodnich vztah
2. | Pohledavky za ovliadanymi a Fiz.osobami
Pohledavky za ucetnimi jednotkami pod
3. | podstatnym viivem
Pohledavky za spolecniky, ¢leny druZstva a
4. | za u¢
5. | Dohadné ucty aktivni
6. [ Jiné pohledavky
7. | OdloZena dariova pohledévka 596
C. lll. | Kratkodobé pohledavky 32 893 29432 35640
C. Il
1. | Pohledavky z obchodnich vztah 29 873 25769 27 524
2. | Pohledavky za ovladanymi a fiz.osobami
Pohledavky za ucetnimi jednotkami pod
3. | podstatnym viivem
Pohledavky za spoleéniky, &leny druZstva a
4.|za u¢
5. | Socialni zabezpedeni a zdravotni pojisténi
6. | Stat - dariové pohledavky 332 4878
7. | Ostatni poskytnuté zalohy 303 343
8. | Dohadné ucty aktivni
9. | Jiné pohledavky 2153 3028 2895
C. IV. | Kratkodoby finan¢ni majetek 4179 7 006 5795
C. IV
1.| Penize 493 233 420
2.| Uty v bankéch 3686 6773 5375
3. | Kratkodobé cenné papiry a podily
4. | Pofizovany kratkodoby finanéni majetek
D. IL|C 41 386 49 867 64 383
D. I
1. | Naklady pr 38 803 49 847 64 373
2. | Komplexni naklady pr
3. | Pfijmy pf 2583 20 10
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Oznac. PASIVA 2003 2004 2005
a b 2003 2004 2005
PASIVA CELKEM 336 708 348 530 362712
A. Vlastni kapital 256 601 260 182 265 491
A L Zakladni kapital 260 000 260 000 260 000
7 | zamtacs kapital 260000|  260000| 260000
Vlastni akcie a viastni obchodni podily (-)
3. | Zmény zékladniho kapitalu
A ll Kapitalové fondy 1100 1296 2075
Al
1. Emisni aZio
2. | Ostatni kapitalové fondy
Oceriovaci rozdily z pfecenéni majetku a
3. | zavazkd 1296 2075
Oceriovaci rozdily z pfecenéni pri
4. | pfeménach
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni
Al fondy ze zisku 1755 1924
Zakonny rezervni fond / 1755 1924
Nedélitelny fond
2. | Statutarni a ostatni fondy
A.lIV. | Vysledek hospodareni minulych let - 13275 - 6255 -3038
/;\../V. Nerozdéleny zisk minulych let 7 020 10 237
2. | Neuhrazena ztrata minulych let - 13275 - 13275 -13 275
Vysledek hospodareni béZného tcetniho
A.V. | obdobi (+/-) 8776 3386 4530
B. Cizi zdroje 70 580 88 161 90 830
B. I Rezervy 4372 15180 13 126
?.. ' Rezervy podle zvl. pravnich predpisti 3 500 7 000 6 580
2. | Rezerva na diichody a podobné zavazky
3. | Rezerva na dari z prijmu 4956 5545
4. | Ostatni rezervy 572 3224 1001
B. Il Dlouhodobé zavazky -2 459 4015
B. Il. 1. | Zavazky z obchodnich vztahd

Zavazky k oviadanym a fizenym osobam

Zavazky k ucetnim jednotkam pod
podstatnym viivem

Zavazky ke spole¢nikum, &lendm druZstva

4. | a k uastnikim sdruZzeni

5. | Dlouhodobé pfijaté zalohy
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Vydané dluhopisy

Dlouhodobé sménky k thradé

Dohadné ucty pasivni

© o (N>

Jiné zavazky

10. | OdloZeny dartovy zavazek -2 459 4015
B. Ill. | Kratkodobé zavazky 51 867 45 481 48 689
B. Ill.

1. | Zavazky z obchodnich vztahii 24 061 22 373 21446
2. | Zavazky k ovladanym a fizenym osobam
ZavazKy k ucetnim jednotkam pod
3. | podstatnym viivem
Zavazky ke spole¢nikum, &lentm druZstva
4. | a k ucastnikim sdruZzeni
5. | Zavazky k zaméstnancum 1447 1602 1588
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a
6. | zdravotniho pojisténi 703 843 996
7. | Stat - dariové zavazky a dotace 11292 5375 5376
8. | Kratkodobé pfijaté zalohy 14 364 13 101 18 496
9. | Vydané dluhopisy

10. | Dohadné ucty pasivni 2187 787

11.]Jiné zavazky
B. IV. | Bankovni uvéry a vypomoci 17 100 27 500 25 000
B. IV.

1. | Bankovni uvéry dlouhodobé
2. | Kratkodobé bankovni avéry 17 100 27 500 25 000
3. | Kratkodobé finanéni vypomoci
C. I.| Casové rozliseni 9 527 187 6 391
C. I
1. | Vydaje pfiStich obdobi 1263 187 1243
2. | Vynosy pristich obdobi 6 364 5148
3. | Kurzové rozdily pasivni
4. | Dohadné ucty pasivni 1900
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Priloha ¢. 2 — Vysledovky 2003 — 2005 (v tis. K<)

Oznac. TEXT 2003 2004 2005
a b 2003 2004 2005
L. TrZby za prodej zboZi 11874 6 149 6 196
A. Néklady vynaloZené na prodané zboZi 10 244 5505 18 771
+ Obchodni marZe 1630 644| -12575
1. Vykony 181 872 210 359 231791
I1/ Trzby za prodej vlastnich vyrobkii a sluZzeb 179 528 204 794 238816
2. | Zména stavu zasob viastni &innosti 2308 5565 -7 025
3. | Aktivace 36
B. Vykonova spotfeba 111 155 135 669 135 451
B. 1.| Spotfeba materialu a energie 54780 63 622 57 553
2. Sluzby 56 375 72 047 77 898
+ Pridana hodnota 72 347 75 334 83765
C. Osobni naklady 27 004 29 937 34 836
C.1.| Mzdové naklady 17 647 19 839 23 655
Odmeény ¢leniim organti spole¢nosti a
2. | druZstva 2 866 2 866 2 866
Naklady na socialni zabezpecéeni a
3. | zdravotni pojisténi 5977 6753 8014
4. | Socialni naklady 514 479 301
D. Dané a poplatky 619 472 634
Odpisy dlouhodobého nehmotného a
E. hmotného majetku 14 809 29 239 31 560
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a
1. materialu 1204 1878 400
. 1.| Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 1204 203 260
2. | TrZzby z prodeje materialu 1675 140
Ziistatkova cena prodaného dlouhodobého
F. majetku a materialu 129 1653 437
Ziistatkova cena prodaného dlouhodobého
F.1.| majetku 129 27 437
F.2.| Prodany material 1626
Zmeéna stavu rezerv a opravnych poloZzek v
provozni oblasti a komplexnich nakladii
G. pristich obdobi (-/+) 16 951 7 687 3028
V. Ostatni provozni vynosy 4023 6 076 6105
H. Ostatni provozni naklady 3249 3196 5193
V. Prevod provoznich vynosii
l. Prevod provoznich nakladi
* Provozni vysledek hospodareni 14 813 11104 14 582
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VI

TrZzby z prodeje cennych papirti a podilii

J. Prodané cenné papiry a podily
VII. | Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku
Vynosy z podilii v oviadanych a fizenych
osobéch a v ucetnich jednotkach pod
VIl. 1. | podstatnym viivem
Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych
2. | papirti a podilti
Vynosy z ostatniho dlouhodobého
3. | finanéniho majetku
VIIl. | Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku
K. Naklady z finan¢niho majetku
Vynosy z pfecenéni cennych papirti a
IX. | derivatd
Naklady z pfecenéni cennych papirti a
L. derivatu
Zména stavu rezerv a opravnych poloZek
M. | ve finan¢ni oblasti (-/+)
X. Vynosové uroky 771 554 472
N. Nakladové aroky 142 854 671
XI. | Ostatni finan¢ni vynosy 674 250 412
0. Ostatni finan¢ni naklady 314 516 692
Xll. | Prevod finanénich vynost
P. Prevod finanénich nakladii
* Finanéni vysledek hospodareni 989 -566 -479
Q. | Dari z prijmi za béZnou innost 7026 6791 10 156
Q.1. - splatna 4778 4928 5545
2. - odloZena 2248 1863 4611
** Vysledek hospodareni za béZnou ginnost 8776 3747 3947
Xlll. | Mimoiéadné vynosy 583
R. Mimorédné naklady 361
S. Dari z prijmi z mimoradné cinnosti
S.1. - splatna
2. - odloZené
* Mimorédny vysledek hospodareni -361 583
Prevod podilu na vysledku hospodafeni
T. | spole¢nikim (+/-)
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (+/-
** 1) 8776 3386 4 530
**** | Vysledek hospodareni pfed zdanénim 15 802 10177 14 686
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