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Abstrakt

Diplomovd prace se zabyvd financni analyzou vybranych spolecnosti. Jejim cilem je
vyhodnotit financni zdravi malych a stfednich podnik({, konkrétné tri ceskych
minipivovar( a nasledné pomoci finanéniho modelu vytvofrit predikci vyvoje finanéniho
zdravi do roku 2023 a 2024. Prace je rozdélena na dveé Casti, a to na ¢ast teoretickou a ¢ast
praktickou.

Teoretickd ¢ast definuje podnik a jeho financni cile. Nasledné se zabyva vykonnosti, jejim
mérenim, fizenim a faktory, které danou vykonnost ovliviuji. Ddle se zamétuje na financéni
analyzu, jeji uzivatele a zdroje informaci potrfebné k jejimu vytvoreni. V neposledni radé
dopodrobna popisuje metody financni analyzy, metody mezipodnikového srovnavani
aregresni analyzu.

Obsahem praktické ¢asti je za pomoci bankrotniho modelu indexu INO5 vytvofit viastni
analyzu finanéniho zdravi vybranych podnikd. Pomoci indexu INO5 jsou jednotlivé
podniky rozdéleny do dvou skupin, a to na podniky v sedé zéné s nejistymi financnimi
vysledky, tak na podniky s pevnym financnim zdravim. Jednotlivé podniky jsou zkoumany
v obdobi hospodarské konjunktury, v obdobi makroekonomickych Sokl a nasledné je
za pomoci finanéniho modelu vytvofena progndza budouciho vyvoje jednotlivych
podnikd do roku 2023 a 2024. Pomoci zjisténych informaci je v zavéru vyhodnoceno
finan¢ni zdravi minipivovard v minulosti a ndsledné jsou navrzena jednotlivd doporucent,
kterd by méla pomoci podnikdm udrzet dobrou finanéni situaci a vyhnout se bankrotu.

Klicova slova

Finan¢ni analyza, finanéni zdravi, bankrotni model - index INO5, hospodarska
konjunktura, makroekonomické Soky, progndéza budouciho vyvoje, benchmarking,
rentabilita, likvidita, regresni analyza



Abstract

The diploma thesis deals with the financial analysis of selected companies. The aim
of the thesis is to evaluate the financial health of small and medium-sized companies,
specifically three Czech microbreweries. It also tries to use a financial model to make
a forecast of future development of financial health up to 2023 and 2024. To fully analyse
this matter the thesis is divided into two key sections, theoretical and practical.

The theoretical part defines the company and its financial goals. Moreover, it describes
performance, its measurement, management, and the factors that affect performance.
It also characterizes the financial analysis, its users and the sources of information
needed to create it. Finally, the theoretical part describes in detail the methods
of financial analysis, inter-company comparison methods and regression analysis.

The content of the practical part is to use the bankruptcy model of the INO5 index
to create an analysis of the financial health of selected companies. Using the INO5 index,
individual companies are divided into two groups, namely companies in the grey zone
with uncertain financial results and companies with stable financial health. The individual
companies are examined in the period of economic upturn, in the period
of macroeconomic shocks, and then, by using a financial model, a forecast of the future
development of individual companies up to 2023 and 2024 is made. Based on the results
of the financial analysis, the author was able to evaluate the financial health
of microbreweries, and then propose individual recommendations to help the companies
to have a consistently good financial situation and avoid bankruptcy.

Keywords

Financial Analysis, Financial Health, Bankruptcy Prediction Model — INO5 index, Economic
Upturn, Macroeconomic Shocks, Forecast of Future Development, Benchmarking,
Profitability, Liquidity, Regression Analysis
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Uvod

VO

Téma diplomové prace je Financni analyza vybrané spolecnosti. Existuje mnoho definic,
pomoci kterych Ize charakterizovat finanéni analyzu (FA). Jedné se o soubor ¢innosti, které
maji za Ukol komplexné urcit a zhodnotit hospodarskou a finanéni situaci daného
podniku. Propojuje jednotlivé néastroje podnikového fizeni (Ucetnictvi) sfizenim
financnim. Pomoci finan¢ni analyzy se hodnoti minulost danych podnikd, soucasnost
a predpovida, jak se bude podnikim dafit v budoucnosti. Financ¢ni analyza je jeden
z nejddlezitéjsich néastrojd finanéniho fizeni a slouzi pro hodnoceni firemni strategie
a tvorbu finan&niho pldnu. Hlavnim cilem FA je dosazeni finan&ni stability. Kazdy podnik
je financné zdravi, jestlize nema problémy vcas hradit své zavazky a je schopen vytvaret
zisk.

Cilem diplomové préace je vyhodnotit finan¢ni zdravi malych a stfednich podnikd (MSP),
konkrétné tif Ceskych minipivovard. Nasledné pomoci finanéniho modelu vytvorit predikci
vyvoje finan&niho zdravi do roku 2023 a 2024. Diplomova préace je rozdélena na dvé ¢asti,
a to na ¢ast teoretickou a ¢ast praktickou.

Teoretickd ¢ast je rozvrzena na pét hlavnich kapitol. Prvni kapitola se zabyva podnikem
ajeho vykonnosti. Zaméruje se na vysvétleni pojmu ,podnik” a jaké jsou jeho finanéni cile.
Dale se zabyvd mérfenim a fizenim vykonnosti podniku a faktory, které danou vykonnost
ovliviwuji. V druhé c¢asti je rozebrana financni analyza, jeji uzivatelé a zdroje informaci,
které jsou potfebné k jejimu vytvoreni. V neposledni fadé se teoretickd ¢ast zaméfuje
na metody finanéni analyzy a metody mezipodnikového srovnavani. Mezi zdkladni
metody FA patfi absolutni, pomérové, rozdilové ukazatele a predikéni modely, konkrétné
bankrotni a bonitni modely. Naopak metody mezipodnikového srovnavani se zabyvaji
vicerozmeérnymi metodami, kam patfi metoda jednoduchého souctu poradi, metoda
jednoduchého podilu, bodovaci metoda a metoda normované proménné. Posledni
kapitola je zaméfena na regresni analyzu, kterd popisuje linedrni regresni model
a polynomickou regresi.

Praktickd ¢&st se na zdkladé bankrotniho modelu indexu INO5 zabyvéa vlastni analyzou
finan¢niho zdravi vybranych podnikd. Pomoci indexu INO5 jsou jednotlivé podniky
rozdéleny do dvou kategorii, a to na podniky v Sedé zéné s nejistymi finan&nimi vysledky
a na podniky s pevnym finanénim zdravim. Rozdéleni podnikd je vytvoreno na zakladé
testovani podnikl vobdobi hospodaiské konjunktury vletech 2017-2019. Déle je
zkoumano financ¢ni zdravi podnikl béhem obdobi makroekonomickych Sokd v letech
2020-2022, které bylo ovlivnéno pandemii Covid-19 a naslednou véalkou na Ukrajiné.
Nasleduje vytvoreni progndzy do roku 2023 a 2024. Pomoci zjisténych informaci jsou
v zadvéru navrzena doporuceni, kterd by méla pomoci podnikdm udrzet dobrou financni
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situaci, popfipadé se dostat s ukazatelem indexu INO5 alespof na hodnotu 1,6, aby nebyly
podniky ohrozeny bankrotem.
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1. Podnik a jeho vykonnost

Existuje mnoho definic, pomoci kterych lze charakterizovat podnik. Technologickd
agentura Ceské republiky uvadi, Ze se jednd o subjekt/obchodni organici, kterd provadi
urcitou hospodérskou ¢innost a je zapsdna v obchodnim rejstfiku. Nezalezi na jeho
pravni formé, ani na zpUsobu financovani. Kazda obchodni organizace je tvofena lidmi
za Uclelem tvorby vyrobkd, nabizeni zbozi a sluZzeb na konkrétnim trhu. VsSichni
podnikatelé maji urcitd pradva a povinnosti, které slouzi k provozovani podniku.

Dle ekonomického hlediska Ize podnik definovat jako subjekt, ktery ma za dkol fidit
vlastni podnikatelsky proces. Podnikatelsky proces preménuje jednotlivé vstupy
na konkrétni vystupy a kazdy vystup by mél mit vysSi hodnotu nez dany vstup. Vystupy
vznikaji prodejem hotovych vyrobkd ¢&i sluzeb zdkaznikovi, ktery méa specifickd prani
a pozadavky. Ztohoto d0vodu je zapotrebi, aby jednotlivé vystupy byly vzdy
prizpUsobeny konkrétnimu zakaznikovi. (Fibirova, 2005,s. 11, 13)

Dle pravniho hlediska je podnik oznacovdn za predmét, ktery lze koupit, prodat a d&
se o ném Uuctovat. V § 5 obchodniho zdkoniku (zdkon ¢& 513/1991 Sb.)
se podnikem oznacluje: ,Soubor hmotnych, jakoZ i osobnich a nehmotnych sloZek
podnikani. Kpodniku ndleZi véci, prava a jiné majetkové hodnoty, které patrf
podnikateli a slouzi k provozovani podniku nebo vzhledem k své povaze maji tomuto
Ucelu slouzit.” (Fibirova, 2005, s. 13)

1.1 Financni cile podniku

Kazdy podnik si stanovuje konkrétni cile. Je d(ileZité, aby si stanovil jeden hlavni SMART
cil a ostatni dil¢i cile. Cil znadi redlnou hodnotu toho, ¢eho chce podnik v budoucnu
dosahnout. K dosazeni jednotlivych cildl je zapotiebi vyuzit dostupné zdroje podniku.
(Lukasova, 2009)

e S = specific/konkrétni: Cil by nemél byt obecny, ale konkrétni, mél by byt definovan
co nejpresnéji. Je zapotrebi popsat o jakou situaci/véc se jedna.

e M = measurable/méfitelny: Je zapotrebi najit zplsob, pomoci kterého lze zjistit,
zda urcitého cile bylo dosazeno. Vramci ¢asového Useku by se mél dat dany cil
zméfit.

e A= achievable/acceptable — dosazitelny (pfijatelny/akceptovatelny)

e R = realistic/realisticky: Kazdy cil musi byt mozné splnit.

e T =timed/Casove dosazitelny: Kazdy cil musi mit urity deadline a tento deadline
musi byt dodrzen. (Fistrén, 2017)
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Hlavni finan¢ni cil kazdého podniku je maximalizace zisku a ndvratnost viozeného
kapitdlu. Navratnost vioZzeného kapitalu znadi navratnost finanénich zdrojd vcetné
pfidané hodnoty, které kazdy podnikatel viozil na zacatku ¢i v pribéhu podnikanf
do podniku. Dalsim cilem podniku je zajisténi rentability a likvidity. Aby byl podnik
solventni, snazi se preménit sva aktiva na penézni prostfedky pomoci kterych poté
vcas splaci své zavazky. Nejvice likvidni aktivum jsou penézni prostredky, které se daji
ihned vyuzit ke splaceni zdvazkd. Na druhou stranu nejméné likvidni prostfedky jsou
zasoby. Mezi dalsi diléi cile patfi minimalizace ndklad(, ¢asu, celkové preZiti podniku
a zni¢enf konkurence. (Kalouda, 2015, s.17-18)

Finané&ni zdravi = rentabilita (zisk) + likvidita (Cash flow)

Rozdil mezi vykonnosti a vykonem

V kazdodennim zivoté se Ize setkat s pojmy vykon ¢&i vykonnost. Tyty pojmy byvaji
c¢asto mezi sebou zaménovany. Vztah vykonnosti a vykonu lze popsat jako vztah
pribéhu provadéné cinnosti a jejiho vysledku. Vykonnost je ¢innost, kterd oznacuje
miru dosazeni konkrétniho vysledku a popisuje prdbéh, zatimco vykon je findlni stav
neboli vysledek této ¢innosti. Dle Neuamaierové a Neumaiera je vykonnost vSe, co je
podnik schopen vlastnikovi pfinést. (Wolters Kluwer, 2014, s. 12)

Wagner definuje vykonnost obecné jako: ,Charakteristiku, kterd popisuje zp(sob,
respektive  pribéh, jakym zkoumany subjekt vykondva urcitou c¢innost,
na zakladé podobnosti s referenénim zplsobem vykondvani (pribéhu) této ¢innosti.
Interpretace této charakteristiky predpoklddd schopnost porovnani zkoumaného
a referenéniho jevu z hlediska stanovené kriteridini $kaly”. (Wagner, 2009, s. 17)

Vykon mize byt jak hmotné, tak nehmotné povahy. O vykonu jako takovém Ize hovorit
v mnoha odvétvich. Existuje vykon ve fyzice, biologii, ve zdravotnictvi, sportu,
v technice apod. Ve fyzice znamend vykon skaldrni veli¢inu, kterd predstavuje
mnozstvi prace vykonané za jednotku ¢asu. Ve zdravotnictvi naopak kazdy orgdn musi
poddvat urlity vykon. To stejné plati také ve svété sportu. Kazdy sportovec musi
pfi zavodu podat urcity vykon, aby dosahl konkrétnich vysledkd. (Wolters Kluwer, 2014,
5.9)

Z ekonomického hlediska je vykon vniman pracovnim vykonem, ktery popisuje, kolik
UkollG musi byt za urcity ¢as a pfi urcitych podminkach spinéno. Existuje také vykon
podniku, ktery znadi: ,to, co podnik vyrabi, poskytuje”. (Stanék, 2003, strana 49)
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1.2 Méreni a Fizeni vykonnosti podniku

Rizeni vykonnosti probih& na strategické Grovni, kde za pomoci jednotlivych ndstrojd
a postupl dochazi k pravidelnému méreni, sledovani a hodnoceni vykonnosti podniku.
Diky fizeni vykonnosti mUze podnik dosahovat lepsich vysledkl. (Kndpkova, 2017,
s.12)

V Cele fizeni vykonnosti stoji management podniku, ktery ma za Ukol fidit, analyzovat
a vyhodnocovat danou situaci. Nasledné dava o finanénim stavu podniku zpétnou
vazbu top managementu. (Wagner, 2009, s. 20)

Mérfeni vykonnosti podniku ma mnoho definic, zalezi, zjakého pohledu se na méreni
vykonnosti divate. V obecném pojeti Ize méreni chdpat jako urlitou ¢innost/proces,
jejiz cilem je zajistit pozadované informace o zkoumaném objektu. Proces méreni ma
nékolik zédkladnich krok:

1. Stanoveni cile = co presné se bude méfit

2. Zvoleni spravnych metod a nastrojd k méreni

3. Sbér dat (ziskani poZzadovanych hodnot) = faze méreni

4. Roztridéni, analyza a vyhodnoceni = zpracovani primarnich Udajd o zkoumaném
objektu

5. Ovéreniinformaci

6. Pfedani informaci o zkoumaném objektu konkrétnimu uzivateli = konecnd faze

procesu méreni. (Wagner, 2009, s. 35-38)

Mé&reni vykonnosti je informacni systém, ktery hodnoti vykonnost podniku vzhledem
k jeho cilGim, ovliviiuje jeho rlst a nasledné zlepseni. Sleduje, zda je podnik Uspésny,
zda bylo dosazeno poZadovaného cile, popfipadé jestli doslo pfi porovnani
poZzadovanych vysledk( se skutec¢nymi vysledky k odchylkdm. Jednd se o metody,
pomoci kterych Ize urcit vykonnost podniku. Jednd se o vhodny nastroj, ktery propojuje
strategické a operativni fizeni.

Z provozniho pohledu je méfeni vykonnosti chdpdno jako souhrn jednotlivych
ukazateld, které se snazi stanovit, jak Gc¢inné jsou jednotlivé ¢innosti. Dle strategického
pohledu méreni vykonnosti nabizi dllezité informace slouZici k ovéreni Ucinnosti
strategie. (Kndpkova, 2011,s.11)

Jaké mohou byt dlvody pro méreni vykonnosti podniku? Kazdé méreni vykonnosti
napomaha jednotlivym podnikdm ve formulovani a naslednému hodnoceni urcité
strategie, kpodporovani fizeni podnikové vykonnosti, k motivaci a odmeénovani
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zaméstnancl. Slouzi také kexterni komunikaci, fizeni vzdjemnych vztahd
mezi stakeholdery a ziskani zpétné vazby.! (Kndpkova, 2011, s. 16)

Vykonnost je méfena pro vSechny subjekty, ktefi se chtéji dozvédét informace
o pribéhu a vysledcich zkoumané cinnosti. | u méreni vykonnosti se neda zavdédit
vzdycky vSem. Pfi méfeni vykonnosti nelze ziskat informace pro vSechny uZivatele.
Kazdy uzivatel se bude zabyvat pouze takovymi informacemi, které vyuzije pfi svém
daldim rozhodovani. (Wagner, 2009, s. 53)

UZivatelé informaci se déli na externi a interni. Interni uZivatelé jsou osoby, ktefi
vykondvaji danou ¢innost. Jedné se predevsim o manazery. Tato ¢innost je pfredmétem
méreni. Opakem jsou externi uzivatelé. Jednd se o osoby, které se nachdazi v okoli
subjektu, ktery provadi zkoumanou cinnost. Mezi externi uzivatelé patfi napfriklad
iniciatofi zalozenf organizace (osoby, které poskytli kapitdl na zalozeni podniku), dalsi
osoby poskytujici financni zdroje, poskytovatelé prace, dodavatelé surovin, sluzeb,
materiall, konkurence, zakaznici/odbératelé, subjekty finanéni spravy (finanéni Grady)
atd. (Wagner, 2009, s. 53-54, 56)

1.3 Faktory, které ovliviiuji vyvkonnost podniku

Finan¢ni méfitka jsou nastrojem finanéniho managementu, ndstrojem motivace
a fizeni a berou v potaz finan¢ni vykonnost jako hlavni cil podniku. Existuje mnoho
finan¢nich i nefinan¢nich faktord, které ovliviiuji vykonnost podniku. (Kndpkovd, 2011,
s. 26)

Vykonnost podniku se méri budto za pomoci financnich ukazateld & za pomoci
systémovych ukazatell vykonnosti. Financni ukazatele se déli na tradi¢ni ¢i moderni
ukazatele. Mezi tradi¢ni ukazatele patfi ukazatele finan¢ni analyzy jako napfiklad
ukazatele rentability, aktivity, likvidity apod. Mezi moderni ukazatele patfi napfiklad
EVA a MVA. Nejzndméjsi systémovy ukazatele jsou Balanced Scorecard ¢i model EFQM.
(Kndpkova, 2011, s.19)

Finan¢ni ukazatele vykonnosti I1ze méfit v penéznich jednotkach. Prevdznd vétsSina
tradi¢nich financnich ukazatell pracuje s daty, které se vyskytuji v icetnich vykazech
a je zaloZzena na Ucetnim vysledku hospodareni. Mezi vyhody finan¢nich ukazatel(
patfi zejména rychly zisk a zpracovani dat, nejsou financné& narocné. Nezabyvaji

! Stakeholder = zainteresovand osoba/skupina, kterd mdze zasahovat a ovliviiovat nase
rozhodovani
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se ¢asovou hodnotou penéz, neberou v potaz riziko, kterému je podnik vystaven a vliv
inflace. (Kndpkova, 2011, s. 19)

Financni ukazatele slouzi pro fizeni finan¢nich zdrojd v podniku. Pfi nedostatku
financnich zdroj hrozi bankrot spolecnosti. Z tohoto dlvodu se finanéni management
snazi zajistit ziskovost podniku, dostate¢né cash flow (CF) a fidit majetek s finan¢nimi
zdroji. V pfipadé, Ze jsou finanéni méfitka brdna jako né&stroj motivace, jedna
se predevsim o tzv. bonusovy systém, kdy zaméstnanci dle produktivity dostavaji
financni bonusy. (Kndpkova, 2011, s. 19)

NejpouzivanéjSimi méfitky vykonnosti podniku jsou ukazatele zisku. Obrdzek ¢&. 1
obsahuje mnoho podob zisku. (Kndpkovd, 2011, s. 20)

TABULKA 1 - ROZDELENI ZISKU, ZDROJ: VLASTNI PRACE AUTORKY

Vysledek hospodareni

EAT Cisty zisk = zisk po zdanéni 73 urdité obdobi

EBT Hruby zisk = zisk pfed zdanénim | EBT = EAT + dan

EBIT Zisk pred zdanénim a Groky EBIT = EBT + Uroky

Zisk pred zdanénim, Uroky

EBITDA | Sapisy EBITDA = EBIT + odpisy

Zisk pred zdanénim, Uroky, odpisy,
EBITDAR | amortizaci, ndklady na EBITDAR = EBITDA + najmy
restrukturalizaci a ndjmy

Neexistuji ovsem pouze tradi¢ni financni ukazatele. KvQli kritice téchto ukazatel(
se vytvofily také modernéjsi nefinanéni ukazatele slouzici k méreni a fizeni vykonnosti
podniku a nefinancnich cild. Nefinancni ukazatele urduji konkurenceschopnost
a dlouhodoby Uspéch, ovliviiuji finanéni vykonnost podniku apod. Moderni ukazatele
maji za Ukol propojit jednotlivé ¢innosti podniku s lidmi, ktefi se G¢astni podnikovych
procesd. Jejich hlavnim cilem je snaha zvySit hodnotu vloZzenych prostredk(
od majiteld. Na rozdil od tradi¢nich ukazatell zde berou v potaz ndklady obétované
prilezitosti. Mezi moderni finanéni ukazatele patfi zejména EVA neboli ekonomickd
pridand hodnota (Economic Value Added). EVA je oznaleni pro ekonomicky zisk,
ktery vznikd v momenté, kdy podnik uhradi vsechny své ndklady vcetné naklad{
na kapitdl. 2(Kndpkova, 2011, s. 23-24)

Mezi nefinan¢ni ukazatele patfi také metoda Balanced Scorecard. Jednd se o dilezity
komunikac¢ni nastroj fizeni. Je to systém fizeni a mérfeni vykonnosti, ktery se snazi

2 Ndklady obétované prilezitosti = ndklady na kapital: Znaci hodnotu nejhodnotnéjsi ¢innosti
(statku), které se musi ekonomicky subjekt vzdat ve prospéch jiné ¢innosti (statku).
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vytvofit vyvazeny (balanced) systém vzajemné propojenych ukazatell vykonnosti.
Tato metoda se nejdfive zamérovala pouze na strategické fizeni, ale pozdé&ji zacala byt
soucasti také operativniho fizeni. Diky tomu predstavuje uceleny systém fizeni
a pladnovani. Jednd se o metodu, kterd propojuje firemni strategii s praxi. Zaméruje
se na to, jak stanovit spravné cile a jak nejefektivnéji vyvhodnocovat strategii. Metoda
BSC vznikla z jednoho hlavniho dfivodu. Mnoho firem sleduje pouze finanéni ukazatelé,
ale vysledky téchto ukazatell mohou byt ¢asto zkreslené. Z tohoto dlvodu je také
zapotrebi sledovat cile podniku za pomoci nefinancnich ukazateld jako je napfiklad
metoda BSC. Tato metoda se zamé&ruje na 4 oblasti (perspektivy): zdkaznickd, financni
(hodnotova), uceni se a rlstu, procesni. Perspektiva znadi odlisny pohled na jednu,
a tu samou vé&c, konkrétné na ¢innost a strategii podniku a jeho fizeni. (Fibirova, 2015,
s. 44-46; Kndpkova, 2011, s. 34)
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2.Financni analyza

Financni analyza je dilezitou soucasti podnikového fizeni a kazdy finanéni manazer
by ji mél bez sebemensiho problému ovlddat. Propojuje jednotlivé ndstroje
podnikového fizeni (G¢etnictvi) s Fizenim finan¢nim. Finan¢ni G¢etnictvi je proces, ktery
ma za Ukol shromazdovat, tfidit a evidovat Udaje o hospodareni podniku. Finanéni
manazer ziskava za pomoci Ucetnictvi stavové veli¢iny k ur¢itému datu (pr.: rozvaha)
a tokové veli¢iny za urcité obdobi (pr.: vykaz zisku a ztraty a cash flow). Aby vsak
manazer ziskal Gplny obraz o hospodareni a financéni situaci podniku, musi vyuzit pravé
finanéni analyzu, kterd mu poskytne také informace o silnych a slabych strankéach,
hrozbdch a celkové kvalité hospodareni. (Hole¢kova, 2008, s. 9)

Existuje mnoho definic, jak charakterizovat financni analyzu. V obecném pojeti
se jednd o soubor jednotlivych ¢&innosti, které maji za Ukol komplexné zjistit
a vyhodnotit finan¢ni situaci (finanéni vykonnost a pozici) podniku. Financni pozice
popisuje financnirizika, kterd by mohla vzniknout diky Spatnému zpCsobu financovani.
Dalsf definice znadi finanénf analyzu jako soubor nastrojd, ktery slouzi pro vysvétlenf
Ucetnich vykazl z hlediska financénf situace. Snazi se dostat ke konkrétnimu zavéru
o celkové hospodéarské a financni situaci, dle kterého by podnik v budoucnu udinil
uritd rozhodnuti. Financni analyza je dUleZitd z hlediska pldnovani a porovnavani
vysledkd nékolika podnikl. (Doucha, 1996, s. 11, 15; Hole¢kovd, 2008, s.11)

Financni analyza patfi knejdllezitéjsim ndastrojim finan¢niho fizeni a vyuZziva
se pro hodnoceni firemni (obchodni a vyrobni) strategie. Pfedstavuje rozbor ziskanych
dat, kterd se vyskytuji v G¢etnich vykazech. Hodnoti minulost daného podniku, jeho
soucasnost a predpovidd, co se bude dit v budoucnosti. Jeji podstatou je provéfit
finan¢ni zdravi podniku (ex post analyza) a vytvofit finanéni plan (ex ante analyza).
Ex post analyza zkoumd finanéni situaci podniku k uréitému datu, zatimco ex ante
analyza odhaduje, co podnik oclekdva v nejblizsi budoucnosti. Podnik je financné
zdravy tehdy, jestlize nema problémy vcas hradit své zavazky. (Holeckova, 2008, s. 9;

Kalouda, 2015, s. 51-52)

Snazi se vytvofit takové podklady, které budou slouzit ke kvalitnéjsimu rozhodovani
a fungovani podniku. Hlavnim cilem finanéni analyzy je snaha dosdhnout financni
stability. Financni stabilitu Ize hodnotit podle dvou zkladnich kritérii. Prvni kritérium
je schopnost podniku vytvaret zisk (zvySovat majetek a zhodnocovat viozeny kapital).
Druhym kritériem je zajisténi platebni schopnosti podniku. Mezi zakladni nastroje
elementarni finanéni analyzy spadaji finan¢ni ukazatele. (Kalouda, 2015, s. 51-52;
RGc¢kova, 2021,s10-11)
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Nemd ovSem jen jeden hlavni cil, ale obsahuje mnoho dil¢ich cild. Jednd
se o sledovani silnych a slabych strdnek podniku, rozbor majetkové a financni situace
a finan¢ni tisné podniku (=problémy s likviditou). Poslanim finanéni analyzy je zlepSeni
¢i obnova finanéni vykonnosti a maximalizovani informadni vytizenosti dostupnych
dat. Kazdé finan¢nf analyza by se méla provadét nékolikrat do roka. (Mrkvicka, 1997,
s. 20; RUc¢kova, 2021,s.9-11)

Vrdmci FA je zapotfebi vybrat a definovat firmy, které se budou mezi sebou
porovnavat. Dale musi probéhnout sbér a ovéreni jednotlivych dat. V ndsledujicim
kroku se vybere vhodnd metoda a zpracuji se jednotlivy ukazatelé, zanalyzuji se vztahy
mezi uzivateli, ur¢i se mozné odchylky a prob&hne podrobné&jsi analyza v konkrétni
oblasti. V neposledni fadé se identifikuji pric¢iny nezddouciho stavu. V syntetické ¢asti
FA vzniknou néavrhy/doporuceni pro zlepSeni financni situace podniku a odhady
rizikovych variant. (Kalouda, 2015, s. 53-54)

2.1 Uzivatelé financni analyzy

Finan¢ni analyza (FA) se déli do dvou skupin podle toho, kdo ji provadi a kdo potrebuje
znat dané informace, vyuzivad ji mnoho uzivatell, ktefi jsou v kontaktu sdanym
podnikem. Existuje interni a externi finan¢ni analyza. (Hole¢kova, 2008, s. 13)

Externi finanéni analyzu provadi externi uzivatelé, ktefi zkoumaji financéni
ddvéryhodnost podniku. Externi uzivatelé vyuzivaji ke sbéru informaci verejné
dostupné financni a Uletni informace a jiné zdroje, které se nachédzi vobchodnim
rejstfiku. Obsahuji pfehled o stavu a struktufe majetku, zdrojich jeho kryti, vysledku
hospodareni a penézZnich tocich. Naopak interni financni analyza je vytvorena
podnikem a nabizi informace zinformacniho systému podniku. Interni uzivatelé
vyuzivaji interni informace =z manazerského, financ¢niho a vnitropodnikového
Gcetnictvi, rGizné statistiky, kalkulace, plany apod. Jedna se o vnitropodnikové vykazy,
které vznikaji z vnitfnich potreb firmy, sestavuji se ¢astéji nez externi vykazy, zpresnuji
vysledky finanéni analyzy a snizuji riziko odchylek od skute¢nosti. (Holeckova, 2008,
s.13)

Mezi externi uZivatele patfi investofi, banky, obchodni partnefi (dodavatelé
a odbératelé), konkurence, stat a jeho organy, jini véfitelé. Mezi interni uzivatele patfi
manazefi, zaméstnanci a odbory. Externi uZivatelé dané informace dostavaji obvykle
jednou do roka na zdkladé financ¢nich Ucetnich vykaz(, zatimco interni uzivatelé maji
pristup k finan&nim informacim prabé&zné. (Holec¢kova, 2008, s. 13-14)
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Externi uzivatelé
Investofri

Investor mUze byt kazdy, kdo do podniku vloZil kapitél. Jedna se napfiklad o akcionéare
¢i majitele. Ziskané informace slouzi k lepsimu rozhodovani o budoucich investicich.
Z investi¢niho hlediska se chtéji investofi ujistit, zda jsou jejich penize dobre ulozeny,
zhodnocovany a vyuzivany. Z kontrolniho hlediska se akciondfi zajimaji o stabilitu
a likviditu podniku. Existuji také potenciondlni investofi, ktefi planuji do daného
podniku vlozit své penézni prostredky. Aby si ovéfili, zda jejich rozhodnuti byla
spravna, sbiraji externi informace, pomoci kterych nasledné vytvari externi finanéni
analyzu. (Hole¢kovd, 2008, s. 14)

Banky a jini véritelé

Kazdy véritel se snazi ziskat co nejvice informaci o financnim stavu daného podniku,
aby se mohl co nejlépe rozhodnout, zda danému podniku (budoucimu dluznikovi)
nabidnout Uvér, vjaké vysi a stanovit si co nejoptimalnéjsi podminky. Kazda banka,
nez poskytne dany Uvér, posuzuje bonitu dluznika. Zabyva se strukturou majetku
a finan¢nimi zdroji pomoci kterych je majetek financovan. Bonita dluznika znamené
schopnost dluznika splacet své dluhy vici bance. Nejdfive se zamérfuje na ziskovost
podniku, aby rozpoznala, zda podnik potrfebuje ziskat Uvér na financovani majetku
nezbytného pro hospodéaiskou ¢innost (stroje, materidl atd.) nebo zda v minulych
letech podnik Spatné hospodafril. Zabyvéa se také rentabilitou podniku, aby si ovéfrila,
zda mé podnik dostateéné financni zdroje, pomoci kterych je schopen splacet své
zavazky a pozadovany Uvér s Uroky. (Hole¢kovd, 2008, s. 15)

Obchodni partnefi

Mezi obchodni partnery patfi dodavatelé &i odbératelé. Dodavatelé se zabyvaji
kratkodobou stabilitou a zkoumaji, zda bude podnik vi¢i nim schopen spldcet své
zédvazky. Odbératelé (zdkaznici) se budou na druhou stranu zajimat o kvalitu
a dochvilnost dodéavek. (Holec¢kova, 2008, s. 16)

Konkurence

Konkurence se zajima o financni situace podnikl se stejnym/podobnym druhem
podnikdni. Dané informace chtéji vyuzit ke srovnani sjejich vlastnimi vysledky
hospodareni, aby zjistili zda se jim na trhu dafi dobre. Porovndavaji predevsim
rentabilitu a ziskovou marzi, vy$i a hodnotu zdsob. (Hole¢kova, 2008, s. 16)
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Internf uzivatelé

Manazefi

Finanéni manazefi vyuzivaji dané informace pro dlouhodobé strategické a operativni
fizeni podniku. Dané informace jsou poskytovany pomoci financniho Ucetnictvi a slouzi

klepSimu rozhodovani pfi ziskdvani financnich zdrojd, pfi rozdélovani volnych
penéznich prostfedkd apod. (Holeckova, 2008, s. 16-17)

Stat a jeho orgdny

Stat m& mnoho ddvodd, pro¢ by mél sledovat financni data podniku. Data mohou
slouzit pro kontrolu plnéni danové povinnosti, pro rozdélovani finanéni vypomoci
podnikldm (pfimé dotace, Gvéry apod.), pro ziskani prehledu o finanénim stavu podnikd
atd. (Holec¢kova, 2008, s. 17)

2.2 Zdroje informaci

Aby byla financni analyza Uspésnd, je dllezité mit komplexni zdroje informaci
v co nejlepsi kvalité. Pri pouziti nelplnych podkladd budou vysledky finanéni analyzy
nelplné. Jednotlivé informace slouzici pro tvorbu finan¢ni analyzy lze najit v Gcetni
zavérce. Soucasti Ucetni zavérky jsou standardni Ucetni vykazy jako rozvaha, vykaz
zisku a ztraty (VZ2), pfiloha G&etni zavérky & vyro¢ni zpravy. U&etn( z&vérku Ize ziskat
ve veFfejném rejstriku Justice.cz, ktery Fidi Ministerstvo spravedinosti Ceské republiky.
(Holec¢kovéd, 2008, s. 19; Knapkova, 2011, s.18)

Rozvaha

Rozvaha je Ucetni vykaz, ktery zndzorruje prehled o stavu majetku podniku
v penéznim vyjadreni z hlediska jeho formy a zdroji financovani kurcitému datu.
Jednd se o stavovy vykaz, ktery zachycuje stavy vsech aktiv a pasiv k uréitému datu.
Obsahuje vesSkeré informace o finanéni pozici podniku, kterd je ovlivhéna aktivy
a pasivy firmy. Mezi aktivy a pasivy musi platit bilan¢ni princip, jinak feceno, aktiva musi
mit stejnou hodnotu jako pasiva podniku. Aktiva zachycuji veskery majetek podniku
a pasiva naopak financni zdroje, za které byl majetek pofizen. Rozvaha se sestavuje
k uréitému datu (vétsinou k poslednimu dni Gc¢etniho obdobi). (Holeckova, 2008, s. 22;
Mrkvic¢ka, 1997, s. 31; RGc¢kovd, 2021, s. 24)

Aktiva

Aktiva popisuji majetkovou strukturu podniku. D&li se na stdld a obéznd aktiva. Stala
aktiva znaci dlouhodoby majetek, zatimco obézna aktiva znaci majetek kratkodobé
povahy. (Kndpkovg, 2011, s. 28)
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Dlouhodoby majetek slouzi podniku déle nez jeden rok, dochdzi k postupnému
opotfebeni a tvofi podstatu majetkové struktury. Pofizovaci cena dlouhodobého
hmotného majetku (DHM) byla do roku 2003 minimalné 40 000 K¢, dlouhodobého
nehmotného majetku (DNM) poté alespon 60 000 K& Od roku 2021 je pofizovaci cena
DHM vyssi nez 80000 K¢ u DNM se cena neupravuje. DHM a DNM je ocenovan
historickymi cenami. Jednd se o ceny v okamziku pofrizeni. (Hole¢kova, 2008, s. 23;

Knapkovd, 2011, s. 28)

Vrozvaze lze najit tfi typy hodnot majetku: ,brutto”, ,netto” a ,korekce". ,Brutto”
predstavuje hodnotu majetku v pofizovaci ceng, ,korekce" znadi vysi opravek k DM
a opravné polozky. ,Netto" polozky popisuji souc¢asnou Ucetni hodnotu daného
majetku (=zlstatkovd cena DHM = rozdil mezi ,brutto” a ,korekci”). Dlouhodoby
hmotny majetek do ndkladl podniku vstupuje pomoci odpisU. Jedna se o ndkladovou
polozku, kterd snizuje zisk podniku. Znaci opotrebeni majetku. Dlouhodoby finanéni
majetek se neodepisuje z dlvodu neopotfebovavani. Dliouhodoby nehmotny majetek
nema fyzickou podobu (nedd se na n&j $dhnout). > (Holeckovad, 2008, s. 24; Kndpkova,

2011, s.28)

Obéznd aktiva oznacuji majetek, ktery méni svou podobu, je v neustidlém pohybu
a slouzi k pfechodnému pouzivani (ke spotfebé&, prodeji apod.). Podniku slouzi
maximalné jeden rok. (Kndpkova, 2011, s. 30)

Pasiva

Pasiva predstavuji zdroje financovani majetku. Existuji vlastni a cizi zdroje financovani.
Vlastni kapitadl neboli vlastni zdroje, jsou takové zdroje, které majitelé podniku vlozili
do podnikani nebo vznikly hospodarskou ¢innosti podniku. Jedna se o Gc¢etni hodnotu
firmy. Zakladni kapitdl firmy tvofi veskery penézni vklad spolecnikd do spolednosti
avznikd pfi zaloZzeni podniku. Rezervni fondy se vyuzivaji ke kryti vzniklé ztraty. Ostatni
fondy slouzi pro interni potreby spolecnosti. Mlze se jednat o prispévky
zaméstnancdm na sport, kulturu, vzdélani apod. Vysledek hospodareni minulych let
tvofi nerozdéleny zisk z minulych let, popfipadé ztratu, kterd nebyla uhrazena. Je
zapotrebi ho prevést do nasledujiciho roku. Naopak vysledek hospodareni z bézného
obdobf je zisk, ktery slouzi k rozdéleni mezi jednotlivé spolecniky a zlstava v podniku,
je jiz zdanén, ale nerozdé&len. (Hole¢kova, 2008, s. 27; Ric¢kova, 2021, s. 29)

3 Opréavky = Jednéd se o sumu odpisd. Znadi celkové opotrebeni majetku za dobu jeho pouzivani
(vy8si hodnota = vétsi opotrebeni).
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Cizi zdroje zndzorfuji zdroje, které podnik obdrzel od pravnickych ¢i fyzickych osob
na ur¢itou dobu a za stanovenou cenu (Urok). Jednéa se o dluh spole¢nosti, ktery musf
byt uhrazen. Rezervy v podniku se znadi také jako ,vnitfni dluh”. Tento dluh je vytvoren
pro pfipad, Ze vbudoucnu nastane jednordzovy vydaj vétsiho charakteru, ktery

by mohl negativné ovlivnit pribé&h hospodarské c¢innosti. (Hole¢kovd, 2008, s. 28;
RGCkova, 2021, s. 29)

TABULKA 2 - MAJETKOVA A FINANCNI STRUKTURA ROZVAHY, ZDROJ: VLASTNI PRACE AUTORKY

Majetkova struktura = . -
AKTIVA Finanéni struktura = PASIVA

1. Dlouhodoby hmotny
majetek (pozemky, budovy,
stavby, umélecka dila,
dopravni prostiedky, stroje...)

1. Zakladni kapital

2. Kapitélové fondy (vklady
2. Dlouhodoby nehmotny | spolecniki nad rémec ZK = dary,
majetek (patenty, licence, dotace)

ftwar hranné znamky... ) .
software, ochranné zndmky..) 3. Fondy ze zisku (rezervni fondy,

ostatni fondy...)

3. Dlouhodoby finanéni

- ! 4.Vysledek hospodareni minulych
majetek (vklady, ndkup

let
uméleckych dél, nakoupené
dluhopisy, akcie, vkladové , P!
listy...) 5.Vysledek hospodareni bézného
obdobi

1. Zasoby (materidl, zboZi,

vyrobky, polotovary, 1.Rezervy
nedokonéené vyrobky...)

2. Pohledavky (za odbératele, .
za stat, za zaméstnance...) 2. Dlouhodobe zavazky

3. Kratkodoby finanéni
majetek (penize v hotovosti +
bankovnim Gctu, vkladové
listy, obchodovatelné
kratkodobé cenné papiry,

3. Kratkodobé zavazky

smeénky, statni pokladni¢ni 4. Bankovni Gvéry
poukdzky...)
1. Casové rozligeni aktiv 1. Casové rozligeni pasiv (vydaje
(naklady pfistich obdobi= | pfistich obdobi = zpétné placené

pfedem placené ndgjemné + najemné, vyplacené prémie Ci
preplatné, pfijmy pfistich odmeény po uplynuti roku, vynosy

obdobi= provedené a pfistich obdobi = pfedem pfijaté
nevyfakturované prace Ci najemné, nevyfakturované
sluzby) dodavky)
2. Dohadné Ucty aktivni 2. Dohadné Ucty pasivni
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Vykaz zisku a ztraty

VZZ neboli vysledovka je prehled o tokovych veli¢inach. Snazi se zmérit vysledek
hospodareni za urcité obdobi. Obsahuje informace o vykonnosti podniku. Vysledovka
predstavuje vynosy a snimi i spojené ndklady, které v urlitém ¢asovém horizontu
v podniku vznikly. Pokud budou vynosy vyssi nez naklady, podnik se objevuje v zisku,
v opacném pripadé by se nachdzel ve ztraté. Pri tvorbé vykazu plati akrudini princip,
coz znamen3, ze veskeré pohyby se zde promitaji v obdobi, kterého se ¢asové i vécné
tykaji. Vysledky jednotlivych proces( jsou zaznamend v okamziku, kdy knim doslo,
ne v okamziku, kdy podnik obdrzel penize. Jinak feleno, vynosy podniku vznikaji
v moment vyskladnéni, dodani zbozi zdkaznikovi apod., bez ohledu na to, zda podnik
dostal za tyto vynosy zaplaceno. (Hole¢kovd, 2008, s. 32; Mrkvic¢ka, 1997, s. 32; RGc¢kova,
2021, s.33-34)

Existuji dva typy vysledku hospodareni. Provozni vysledek hospodareni vznikd
souctem vsSech provoznich vynosd a odectenim vSech provoznich naklad(. Provozni
vysledek hospodareni ukazuje, jak se podniku dafilo v jeho hlavni vydélecné ¢innosti.
Souctem provozniho a financni vysledku hospodareni ziskdvd podnik vysledek
hospodareni pfed zdanénim. (Kndpkova, 2011, s. 47-48)

Ptiloha k icetnf zavérce

Ucetni z&vérka je zdkladnim zdrojem finan&ni analyzy. Slouzi pfedevsim pro externf
uzivatele, ktefi se snazi vytvorit spravny obrazek o finandéni situaci podniku. Porovnéavaji
soucasnost s minulosti a odhaduji, jak se bude dafit podniku v budoucnosti. Pfilohy
objasnuji a dopliuji informace, které Ize najit v rozvaze a vykazu zisku a ztraty. Kazda
priloha by méla obsahovat obecné Udaje jako popis podniku, pravni formu, organizacni
strukturu véetné poctu zameéstnancl apod., déle informace o pouZzivanych Gcetnich
metodach, zpUsobu ocenovani, stanoveni reprodukéni pofizovaci ceny, opravnych
polozkdch, odpisovych pldnech, zavazcich, vysledku hospodareni a prehledu
o penéznich tocich neboli cash flow (CF). (Hole¢kov4a, 2008, s. 36-37)

Vyroéni zprava

Vyrocni zprava by méla byt soucasti fizeni kazdého podniku a je povinna pro vsechny
podniky, které nechdvaji ovéfit svou Ucetni zavérku auditorem. Poddva informace
majiteldm spolecnosti, obchodnim partnerdm, potencionalnim investorlim o financéni
pozici a vysledcich finan¢niho hospodatreni. Soucasti vyro¢ni zpravy jsou zdkladni
identifika¢ni Udaje Ucetni jednotky (obchodni jméno, pravni forma, sidlo, 1CO),
zvefejiované Udaje zrozvahy a VZZ ve zkracené formé, pfiloha k Ucletni zavérce
vplném rozsahu, vyrok auditora, informace kfinandni situaci a vyvoji podniku
(jak z minulych, tak budoucich let), informace o pofizeni vlastnich akcii. (Mrkvicka, 1997,
s. 26)
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Prehled o penéZznich tocich

Cash flow je vykaz, ktery obsahuje prehled o penéznich tocich. Penéznimi toky
se rozumi pfijmy, vydaje a zména penéznich prostfedkld (penize v pokladné
a na bankovnim Uc¢tu, ceniny a penize na cesté) za uplynulé Gcetni obdobi. Sleduje
zménu stavu penéznich prostfedkl (pfirGstky a Ubytky) a vysvétliuje, pro¢ kdané
zméné doslo. Cash flow se vyuzivd k posouzeni skutecné financéni situace podniku.
Penézni toky se déli dle provozni, investi¢ni a finanéni ¢innosti. Provozni ¢innost patfi
mezi zdkladni vydéle¢nou cinnost podniku, jednd se o ,jadro” celého podniku
a popisuje, do jaké miry VH za béznou ¢innost odpovida vydélanym penézlim. Penézni
toky v provozni ¢innosti jsou rozdil mezi prijmy a vydaji, které vznikaji béZnou ¢innosti.
Penéznitoky z investi¢ni ¢innostijsou slozeny z pfijm0 a vydajl spojenych s pofizenim
a naslednym prodejem a vyfazenim dlouhodobého investi¢niho majetku. Spadaji sem
také Uvéry Ci pdjcky. Finanéni ¢innost hodnoti vnéjsi financovani a méni vysi a strukturu
vlastniho kapitdlu a dlouhodobych zavazkd. (Hole¢kovd, 2008, s. 37)

Provazanost Gcetnich vykaz(
OBRAZEK 1 - ZMENY VLASTNIHO KAPITALU, ZDROJ: VLASTNI PRACE AUTORKY

2vy3eni/snizeni vlastniho
kapitalu

Pocateéni stav penéznich

prostredkd Dlouhodoby majetek Vlastni kapital

Vydaje Naklady

Vysledek hospodareni

za Géetni obdobi Vynosy

Obézna aktiva

PFijmy

Koneény stav penéinich Pen&ini prostredk Konecny stav penéznich Vysledek hospodareni
prostiedki L Y prostfedkl za Ucetni obdobi

Mezi témito vykazy existuje jistd provazanost, kterd je zndzornéna na obrazku ¢. 1.
Zakladem je rozvaha, kterd méa k sobé odvozené bilance jako vykaz zisku a ztraty a cash
flow. VSechny tfi vykazy jsou na sobé& zavislé a spolecné propojené. Rozvaha mé
za Ukol sledovat strukturu majetku a zdrojl jeho financovani. Naopak vykaz zisku
a ztraty popisuje proces tvorby zisku jako prirQistek vlastniho kapitalu. Vyznamnym
zdrojem financovani je vysledek hospodareni za Ucetni obdobi, ktery se do rozvahy
zapisuje z vykazu zisku a ztraty. Zisk se promitd v rozvaze na strané pasiv a slouzi
k hodnoceni schopnosti firmy zhodnocovat viozeny kapital. Vykaz cash flow provadi
analyzu penéznich prostredkd, které se pohybuji v rozvaze na strané aktiv. (RGc¢kova,
2021, s.43)
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3.Metody financni analyzy

Finanéni analyzu lze obecné délit do dvou zdkladnich skupin, a to na analyzu
technickou a fundamentalni. Hlavnim cilem technické analyzy je zpracovani
kvantitativnich ekonomickych dat za pomoci matematickych a matematicko-
statistickych metod. Fundamentdini analyza se poté zaméfuje na hodnoceni
kvalitativnich Udajd o podniku. Podstatou fundamentalni analyzy je odborny odhad
analytika, ktery vyuziva své empirické a teoretické zkusenosti. (Mrkvi¢ka, 1997, s. 40)

Mezi zakladni metody finanéni analyzy patfi analyza absolutnich ukazatell
neboli analyza majetkové a financni struktury, ddle analyza rozdilovych a pomérovych
ukazatell, analyza tokovych ukazatell, souhrnné ukazatele hospodareni atd.
(Knéapkova, 2011, s. 65)

Kuréeni finanéniho zdravi podniku slouzi bilan¢ni pravidla. Kazdy podnik se nemusi
striktné Fidit néasledujicimi  bilanénimi pravidly. Tyto pravidla slouzi spiSe
jako doporuceni pro dané podniky, jak by se mély chovat. Existuji Ctyfi zakladni
pravidla financovani, mezi které patfi zlaté bilancni pravidlo, PARI pravidlo, pravidlo
vyrovnani rizika a rlstové pravidlo.

Zlaté bilan&nf pravidlo

Zlaté bilancni pravidlo popisuje vztah kratkodobého a dlouhodobého majetku
a zdroji financovani. Kratkodoby majetek podniku by mél byt financovdn pomoci
krdtkodobych zdrojl a dlouhodoby majetek podniku by mél byt financovan pomoci
dlouhodobych zdrojd. Celkové aktiva zrozvahy se musi rovnat celkovym pasivim.
Mlze nastat situace, kdy podnik bude ¢ast svych obézZnych aktiv financovat
dlouhodobym kapitdlem. Jestlize je ukazatel nizsi nezZ jedna, znamena to, Ze podnik
svlj dlouhodoby majetek kryje ¢astecné pomoci krdtkodobych zdrojd.

Ristové pravidlo

Rlstové pravidlo znadi rlst jednotlivych investic a trzeb. Podnik si m{ze nové investice
pofidit za predpokladu, Ze na né budou vydéldvat staré investice. Ztohoto dlvodu
by tempo rdstu investic nemélo presahnout tempo rlstu trzeb.

PARI pravidlo

PARI pravidlo sleduje vztah dlouhodobych aktiv a vlastniho kapitdlu. Popisuje,
Ze by dlouhodobd aktiva méla byt financovéna z vlastnich zdrojd. Jestlize ma podnik
vyssiviastni kapital, mohl by byt v budoucnu méné rentabilni. Z tohoto dlvodu by bylo
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dobré, aby mél podnik vice dlouhodobého majetku nez vlastniho kapitalu. (Sedlacek,
2008, s. 28)

Zlaté pravidlo vyrovnanf rizika

Toto pravidlo popisuje vztah mezi vlastnim a cizim kapitdlem podniku. Kazdy podnik
by mél vlastnit vice vlastnich zdrojd neZ cizich zdrojl. | presto, ze cizi penézni
prostredky byvaji levnéjsi, tak diky rostoucim dluh@m sniZuji finanénf stabilitu podniku.
(Sedlacek, 2008, s. 29)

3.1 Absolutni ukazatele

Vychozim bodem finanéni analyzy je horizontdIni a vertikalni analyza, kterad sleduje
vyvoj jedné polozky v ¢ase Ci ve vztahu kjedné hlavni veli¢iné. Absolutni ukazatele
se déli na ukazatele stavové a tokové. Stavové ukazatele se nachazi vrozvaze
a popisuji stav majetku a finan¢nich zdroji kurcitému casu. Tokové ukazatele
se vyskytuji ve vykazu zisku a ztraty, jsou zavislé na délce obdobi, ke kterému
se vztahuji a jejich hodnoty jsou vyjadieny k uréitému ¢asovému intervalu. (Hlinica,
2008, s. 29, Holec¢kovd, 2008, s. 41)

Horizontalnf analyza

Horizontalni analyza, téz zndma jako analyza trend(, analyza casovych fad
nebo analyza ,po fadcich” se zaméruje na vyvoj jednotlivych poloZzek v ¢ase za urcité
obdobi. Polozky vychdzi zvykazl, nejcastéji zrozvahy a vykazu zisku a ztraty.
Porovndvda soucasné a minulé obdobi. Vystupem byva casovy trend analyzovaného
ukazatele, ktery slouzi k predpovédi jeho budouciho vyvoje. Absolutni zména popisuje
o kolik jednotek se zménila dand polozka v ¢ase, zatimco procentni zména znacdi o kolik
% se zménila danéd polozka v ¢ase. (Hole¢kové, 2008, s. 43; Kalouda, 2008, s. 56)

Absolutni zména = ukazatel;-ukazatel; ;

absolutni zmeéna*100
ukazatel;.;

Procentnizména =

VertikaInf (procentnf) analyza

Analyza ,po sloupcich” oznacuje procentni podil jednotlivych polozek Gcetnich vykaz(
ke zvolené zakladné. Zakladnou se vzdy rozumi celkova suma zkoumaného ukazatele,
kterd se uddava v procentech (100 %). Zdkladnou rozvahy byvaji celkovd aktiva
Ci celkovd pasiva, u vykazu zisku a ztraty se zdkladnou rozumi celkové vynosy.
(Kalouda, 2008, s. 56)
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3.2 Pomérové ukazatele

Jednd se o zdkladni ndstroj financni analyzy, pomoci kterého Ize ziskat rychly prehled
o finandni situaci podniku. Do pomérové analyzy spadé rentabilita, aktivita, likvidita,
zadluzenost a ukazatele kapitalového trhu. Pomérova analyza se vypocitd jako podil
dvou absolutnich ukazateld. (Nyvitova, 2010, s. 164)

Ukazatele rentability

Ukazatele rentability méfi vynosnost (zisk) vliozeného kapitalu, kterého podnik doséhl
podnikatelskou ¢innosti. Dale méri vysi zdrojQ, kterd byla vyuZita k dosazeni tohoto
zisku. Slouzi k méreni celkové efektivnosti konkrétni ¢innosti. (Kalouda, 2015, s. 57)

Rentabilita

Rentabilita je ukazatel, ktery vyjadfuje ziskovou marzi v podniku. PFfi vypocltu
se do Citatele dosazuje vysledek hospodareni, nej¢astéji EAT &i EBIT. Ve jmenovateli
se poté objevuji trzby & vlastni kapital. (Kndpkova, 2011, s. 20)

vysledek hospodareni

Rentabilita = <
trzby

Rentabilita aktiv (ROA) = rentabilita celkového kapitdlu

Rentabilita aktiv mé&fi vykonnost podniku. Vyjadfuje navratnost celkového vliozeného
kapitdlu ve formé aktiv neboli kolik podniku vydéld vloZzeny kapitdl. Popisuje,
jak efektivné podnik tvofi zisk, bez ohledu na to, zda je tento zisk tvofen z vlastnich
¢i cizich zdrojl. Hodnota rentability aktiv by méla byt vyssi nez 5 %. (Kndpkova, 2011,
s. 20)

EBIT
ROA = — —*7100
celkova aktiva

Rentabilita investovaného (vloZeného) kapitélu

ROI (Return on Investment) mé&fi vynosnost dlouhodobého, investovaného kapitalu,
ktery byl vlozen do majetku podniku. Zamé&fuje se na ndvratnost a efektivnost
investice. Popisuje, jaky zisk vznikne z dané investice. (Knapkova, 2011, s. 20; Sedlacek,
2007, s. 56)

RO vynosy-investice
B investice
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Rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE)

Rentabilita vlastniho kapitalu zkouma, jak efektivné dany podnik zhodnocuje finan¢ni
prostredky, které viozili majitelé podniku do podnikdni. Vyjadfuje skute¢nou miru zisku
a miru zhodnoceni vlastniho kapitdlu. Rentabilita vlastniho kapitdlu popisuje, kolik
Cistého zisku prfipadd na jednu korunu investovaného kapitdlu. Vyslednd hodnota
by méla byt vy$3i nez 0,08 %. (Kndpkova, 2011, s. 21)

_ Cisty zisk po zdanéni (EAT) .

ROE , —
vlastni kapital

100

Rentabilita dlouhodobého kapitdlu (ROCE = Return on Capital Employment)

Rentabilita celkového investovaného kapitdlu vyjadfuje efektivnost hospodareni
spolecnosti a zaméruje se na to, jak efektivné podnik nakldda se svymi dlouhodobymi
zdroji neboli kolik zisku ziskd z dlouhodobé investovanych prostredk(. Jmenovatel
obsahuje vedkeré dlouhodobé financni prostfedky (dlouhodoby kapital), které ma
podnik k dispozici. (NyvItova, 2010, s. 166)

EBIT

ROCE = — - ——
VK+rezervy+dlouhodobé zavazky+dlouhodobé bankovni uvery

Rentabilita trzeb (ROS)

Rentabilita trzeb popisuje, kolik zisku pfipadd na jednu korunu trZzeb neboli jak veliky
zisk podnik vytvofiz jedné koruny trzeb. Rentabilité trzeb se téz nazyva ziskové rozpéti,
které vyjadfuje ziskovou marzi. Hodnota rentability trzeb by se méla pohybovat mezi
2-50 %. Pro podnik by bylo dobré, aby se vyslednd hodnota pohybovala alespon okolo
10 %. (RGckova, 2021, s. 69)

Dopliikovym ukazatelem krentabilité trzeb je tzv. rentabilita ndklad(, kterd udava
pomé&r celkovych ndkladd k trzbdm podniku. Cim bude hodnota ndkladd niz&i, tim 1épe
na tom dany podnik bude, protoze vytvori 1 K¢ trzeb s nizSimi naklady.

ROS = Cisty zisk
T trzby

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity vyjadfuji, jak efektivné spravuje podnik svd aktiva (majetek)
a jak veliky objem trzeb pomoci tohoto majetku dokdze vytvorit. Déli se na dvé
skupiny. Prvni skupina se nazyvé rychlost obratu a vyjadruje, kolikrat se dand polozka
,obrati" v trzby za urcité obdobi. Druhou skupinou je doba obratu, kterd popisuje délku
obdobi, které je potrfeba kjednomu obratu. Tento obrat se vyjadfuje v asové jednotce,
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nej¢astéji ve dnech. Jednd se o pocet dnl, po které trvd jedna obratka. (Brigham,
Gapenski, 1991, s. 876; Holeckov4d, 2008, s. 81)

Obrat celkovych aktiv

Obrat celkovych aktiv zndzornuje, jak efektivné podnik vyuzivd veSkerd svd aktiva
pro podnikdni. Tento ukazatel vyjadfuje, kolikrat se celkova aktiva obrati do trzeb
za jeden rok. Cim vy3&i hodnota ukazatele vyjde, tim efektivn&ji podnik vyuzivd své
prostredky. Doporucena hodnota je minimalné 1.

trzby
celkové aktiva

Obrat celkovych aktiv =

Doba obratu aktiv

Doba obratu aktiv popisuje prdmérny pocet dnd, po ktery se celkovéa aktiva vyskytuji
v podniku, nez dojde k jejich spotifebé. (Mrkvi¢ka, 1997, s. 92)

) aktiva
Doba obratu aktiv =— *365
trzby

Obrat zdsob

Obrat zdsob popisuje, kolikrat se zdsoby béhem roku mezi jejich ndkupem
a naslednym prodejem findlnich vyrobkd preméni do dalsSich forem obézného
majetku. Hodnota obratu zasob by méla byt nizsi. Vyssi hodnota ukazatele
by znacila neefektivni a ndkladné vyuziti zdsob, nebot by podnik zdsoby drzel
na skladé pfilis dlouhou dobu. (Kalouda, 2015, s. 59; Mrkvi¢ka, 1997, s. 92)

trzby
z4soby

Obrat zdsob =

Doba obratu zdsob

Doba obratu zdsob znacdi pocet dn0, po kterou maji ob&zné aktiva formu zdsob. Jedna
se o prdmérny pocet dnd, kdy jednotlivé =zdsoby byly na skladé,
nez se prodaly i spotrfebovaly. Doba obratu zdsob by méla byt co nejkratsi,
na druhou stranu pocet obratek za sledované obdobi by mél byt co nejvyssi. (Kalouda,
2015, s. 59; Mrkvicka, 1997, s. 93)

zasoby
trzby

Doba obratu zadsob = *365
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Obrat pohleddvek

Tento ukazatel vyjadfuje, jak rychle jsou pohledavky pfeménény v penézni prostredky,
které vychdzi z trzeb. Cim rychlej$i bude pfeména pohledavek v penézni prostfedky,
tim rychleji bude moci podnik danou hotovost vyuzit k dalsSimu ndkupu ¢i investicim.
(Kalouda, 2015, s. 59; Mrkvicka, 1997, s. 93)

trzby

Obrat pohleddvek = —————
P pohledavky

Doba obratu pohleddvek

Jednd se o primérnou dobu splatnosti pohledavek. Idedinim vysledkem je nula.
Hodnota doby obratu pohledavek by méla odpovidat prdmeérné dobé splatnosti faktur.
(Kalouda, 2015, s. 59; Mrkvicka, 1997, s. 93)

pohledévky*

trzby 365

Doba obratu pohleddvek =

Doba obratu zdvazki

Doba obratu zdvazkd popisuje prdmeérnou dobu trvani, kterou trva podniku uhradit své
zdvazky od okamziku jejich vzniku. Doba je wudavana ve dnech. Jednd
se o poclet dnl mezi vystavenim a zaplacenim faktury. Doba obratu zavazk(
by méla byt delsi nez doba obratu pohledavek, aby se nenarusila finan&ni rovnovaha.
(Kalouda, 2015, s. 59)

zavazky

Doba obratu zavazkd = =
trzby

Obchodni deficit

Jedna se o rozdil mezi dobou splatnosti pohledavek a dobou Uhrady zavazkd. Jedna
se o pocet dn(, které je zapotrebi profinancovat.

_ pohledavky z obchodniho styku +365 zavazky z obchodniho styku ‘365

oD - =
trzby trzby
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Ukazatele likvidity

Likvidita je ddlezitd z hlediska financni rovnovahy podniku a znadf kratkodoby pohled
na solventnost daného podniku. Jednd se o snahu preménit aktiva na penézni
prostfedky s minimalnimi naklady, za co nejkratsi ¢as a poté vcéas uhradit své zavazky.
Solventnost se zabyvd delSim &asovym horizontem a znadi platebni schopnost
podniku ziskat v€as dostatec¢né mnozstvi penéznich prostfedkd a pomoci nich poté
hradit své zdvazky (dostat svym zdvazkdm). (Kalouda, 2015, s. 168; Rickova, 2021,

s. 60)

Nesmi se ovSem zapominat ani na pojem likvidnost. Likvidnost je vlastnost majetku
se rychle a bez vétdich ztrdt pfeménit v penézni prostfedky. Cim 1épe Ize majetek
pfeménit na penize, tim vice je likvidnéjsi. Nejlikvidnéjsi slozkou jsou penézni
prostredky, které je mozné ihned vyuzit k zaplaceni svych zavazk({. Nejméné likviditni
slozkou jsou zasoby. (Nyvltovd, 2010, s. 168; Rackova, 2021, s. 59)

Podnik svysokou likviditou vlastni mnoho volnych penéZnich prostfedkd, které
nepfindsi dalsi vynosy a snizuji ziskovost daného podniku. Nelikvidni podnik
se naopak nachéazi v platebni neschopnosti a neni schopen splacet véas své zavazky.

Na zakladé obtiznosti pfemény majetku na penézni prostfedky se likvidita rozdéluje
na tri ukazatele. V ¢itateli se nachdzi prostfedky, pomoci kterych je mozné dané
zavazky platit, ve jmenovali se nachéazi zavazky, které je dillezité zaplatit. Vysledky
likvidity by mély vyjit kolem hodnoty 1. (Mrkvicka, 1997, s. 70)

B&zna likvidita (Ill. stupné&)

Béznd téz celkova likvidita miZe byt oznacovédna také jako ukazatel pracovniho
kapitdlu ¢i ukazatel solventnosti. Popisuje, kolikrdt podnik dokdze pokryt své
kratkodobé zdvazky pomoci dostupnych obéznych aktiv, to znamena kolikrat maji byt
obéznd aktiva vétsi nez kratkodobé zdvazky. VySSi hodnota ukazatele znaci
pravdépodobnéjsi zachovani platebni schopnosti podniku. Hodnota ukazatele bézné
likvidity by se méla pohybovat v rozmezi 1,5 — 2,5. (Kalouda, 2015, s. 60; Mrkvicka, 1997,
s.70-71)

obézna aktiva
kratkodobé zavazky

B&zna likvidita =
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Pohotovd likvidita (Il. stupné&)

Pohotova likvidita popisuje, kolikrdt jsou obéZzna aktiva bez zadsob schopna pokryt
kratkodobé zdvazky. Zdsoby se do pohotové likvidity nepoditaji, nebot jsou nejméné
likvidnim zdrojem a je tézké je za kratky Casovy interval zpenéZit. Pohotova likvidita
ma za Ukol odstranit nedostatky, které vznikaji pfi bézné likvidité. Ukazatel pohotové
likvidity by mél dosahovat hodnot v rozmezi 1-1,5. Pokud by byl vysledek nizsi nez 1,
nastala by situace, kdy by podnik musel prodat své zasoby. (Brigham, Gapenski, 1991,
s.876; Kalouda, 2015, s. 60; Mrkvicka, 1997, s. 72)

obéZzna aktiva-zasoby
kratkodobé zdvazky

Pohotova likvidita =

Okam?zita likvidita (I. stupné&)

Okamzita likvidita se oznacuje také jako penézni ¢i hotovostni likvidita. Tento ukazatel
se zabyva pouze nejlikvidnéjsi formou aktiv, kterou je finanéni majetek. Podnik, ktery
dosahuje okam?Zité likvidity, je schopen ihned hradit své zavazky. Cim vy3si hodnota,
tim podniku vznika lepsi finanéni situace. Hodnota ukazatele by se méla pohybovat
v rozmezi od 0,2 do 0,5. (Kalouda, 2015, s. 60; Mrkvic¢ka, 1997, s. 72)

financni majetek
kratkodobé zavazky

Okamzita likvidita =

e Financdni majetek = penize vhotovosti + penize na bankovnich Ultech
+ kratkodoby finan¢ni majetek (Mrkvicka, 1997, s. 72)

Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti se zabyvaji finanéni strukturou podniku z dlouhodobého
hlediska a zkoumaji, do jaké miry je podnik zadluZzen. Zadluzenost znazorfuje,
Ze podnik ke své ¢innosti a financovani aktiv vyuziva nejen vlastni kapital, ale také cizi
zdroje, které oznacuji dluh. Hlavnim cilem analyzy zadluzenosti je hledani optimalniho
vztahu mezi vlastnimia dlouhodobé cizimi zdroji. (RG¢kova, 2021, s. 71, Sedlacek, 2007,
s.63)
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Celkové zadluzenost (mira zadluZzenosti)

Jednd se o zakladni ukazatel zadluzenosti. Popisuje, jak veliké mnoZstvi cizich zdrojQ
podnik vyuziva k financovani aktiv. Doporuc¢end hodnota tohoto ukazatele je 30 az 60
%. Majitelé podniku chté&ji vyssi hodnotu, jelikoz je cizi kapitadl vyhodnéjsi. Véritelé
naopak pozaduji nizsi hodnotu ukazatele, nebot by méli vétsijistotu, ze jim budou vcas
splaceny zavazky. (Kndpkova, 2017, s. 88)

cizi zdroje
celkova aktiva

Celkova zadluzenost =

Dlouhodobd zadluzenost

Tento ukazatel popisuje, jakd ¢ast majetku je financovdna pomoci dlouhodobych
zdrojU. Slouzi k nalezeni optimainiho poméru mezi dlouhodobymi a kratkodobymi
cizimi zdroji. Mezi dlouhodobé cizi zdroje patfi rezervy, GUvéry a dlouhodobé zavazky.
(Sedlacek, 2007, s. 65)

dlouhodoby cizi kapital
celkova aktiva

Dlouhodobé zadluzenost =

Véfitelské riziko (Debt Ratio)

Jedné se o podil ciziho kapitadlu (dluhu podniku) k celkovym aktivim. Hodnota daného
ukazatele by méla dosahovat 50 %. PfiliS vysokd hodnota ukazatele mize znamenat
vysokou Uroven zadluzenosti podniku. Z pohledu majiteld podniku by méla byt

v v

1997, s. 84)

- o cizi zdroje
Véritelské riziko = — —*700
celkova aktiva

Zadluzenost vlastniho kapitalu = koeficient zadluZzenosti

Koeficient zadluzenosti znaci miru zadluzenosti, kterd popisuje, kolikrat je dluh vyssi
nez hodnota vlastniho kapitdlu. Ukazatel poméruje cizi a vlastni kapital.

cizi zdroje

Zadluzenost vlastniho kapitdlu = —
vlastni kapital
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Koeficient samofinancovani

Koeficient samofinancovani je doplnék kcelkové zadluzenosti. Soucet celkové
zadluzenosti a koeficientu samofinancovani by mél byt roven 1 neboli 100 %. Popisuje
podil celkovych aktiv, kterd jsou financovdna z vliastnich zdrojd podniku. (Mrkvicka,
1997, d. 85)

vlastni kapital .
celkova aktiva

Koeficient samofinancovani =

Financ¢ni paka

Finanéni pdka je prevrdcend hodnota koeficientu samofinancovani a zndzorfiuje jedno
z moznych vyjadreni zadluzenosti podniku. Jinak feceno: ,Vysokd financni paka
pfedstavuje vysoky podil cizich zdroji na financovani podnikovych aktiv,
zjednodusené vysokou zadluZenost podniku.” Cim vy3si bude podil cizich zdroj{
na celkové financovani, tim vyssi bude ukazatel financni pdaky. Pouzivé
se ke spravné volbé zdrojd financovani podniku. Vyjadfuje objem vlastniho
a ciziho kapitalu, za ktery si podnik nakupuje jednotlivd aktiva. Index financni paky
by mél byt vétsi nez 1. (Mrkvicka, 1997, d. 85)

celkova aktiva .
vlastni kapitdl

Financni paka =

Urokové kryti

v

Jednd se o schopnost podniku spldcet Uroky a znacdi kolikrdt je zisk wvyssi
ne? nakladové Uroky. Cim vy3si hodnota ukazatele, tim lep&i situace pro podnik.
Bezproblémova Uroven hodnoty je 8 a vice, kritickd Urovenn hodnoty je 3.
Jestlize se podnik dostane pod hodnotu 3, mohou mu v budoucnu vzniknout vdzné
problémy. (Mrkvi¢ka, 1997, d. 86)

EBIT
nakladové Uroky

Urokové kryti =
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3.3 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele slouzi k fizeni financni situace, konkrétné likvidity podniku.

Analyza fond( financnich prostredkl

Pojem ,fond" ve financni analyze znamend rozdil mezi poloZzkami aktiv a pasiv. Analyza
fond{ zkoumad, zda ma podnik vice aktiv nez zdvazk(d. Mezi fondy financnich prostredkd
patfi pohotové penézni prostrfedky, Cisté penézné-pohleddvkové prostredky, Cisty
pracovni kapitdal. (Mrkvicka, 1997, s. 47)

Pracovni kapitdl (Working capital)

Pracovni kapitdl jsou veskerd obéznd aktiva podniku. Jednd se o kapitdl vazany
v obéZném majetku. Tento kapitdl je dllezity pro béZnou ¢innost podniku, neustdle
pracuje a obihd. Pracovni kapitdl chrdni podnik pred néhly rizikem
a vmomenté, kdy nastanou problémy, se snazi stdle zajistit kontinudini provoz.
(Kislingerova, Hnilica, 2008, s. 40)

pracovni kapitdl = obézna aktiva

Cisty pracovni kapitél (Net working capital)

Cisty pracovni kapitdl (CPK) oznacuje ¢ast obé&Zného majetku, kterd je financovana
pomoci dlouhodobych zdrojl. Jednd se o dlouhodoby zdroj, ktery slouzi podniku
k financovani bézné <¢&innosti. NWC, nékdy téz provozni ¢&i provozovaci kapitdl
se vypocité jako rozdil mezi obéZznymi aktivy a krdtkodobymi zavazky. (RG¢kova, 2021,
s.63)

NWC znadi financni polstar, ktery slouzi podniku v pfipadé nouze, kdyby se dostal
do nepfiznivé situace, ve které by musel pouzit veliké mnoZstvi penéznich prostredkd.
Finanéni polstar vznikd v momenté, kdy ma podnik vice obéZnych aktiv
nez kratkodobych zdrojd. Jedna se o volné penézni prostredky, které podniku zlstanou
po Uhradé vsech kratkodobych zavazkd. (RG¢kova, 2021, s. 63)

CPK = ob&Zn4 aktiva-kratkodobé zavazky

Jestlize NWC dosahuje kladné hodnoty, znamend to, Ze je jsou obéznd aktiva kryta
pomoci dlouhodobych zdrojd. Tyto zdroje nemusi byt splaceny v kratkém casovém
horizontu, a proto je podnik chrdnén pred nenaddlymi situacemi. V pfipadé, ze by byla
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hodnota cistého pracovniho kapitdlu zdporna, jednalo by se o tzv. ,nekryty dluh”.
(Nyvitovd, 2010, 144)

Velikosti Cistého pracovniho kapitdlu je vyznamnym ukazatelem platebni schopnosti
podniku. Cim vy$3i je Cisty pracovni kapital, tim vice by mé&l byt podnik schopen hradit
své finan¢ni zavazky. (Mrkvic¢ka, 1997, s. 48)

OBRAZEK 2 - CISTY PRACOVNI KAPITAL, ZDROJ: VLASTNI PRACE AUTORKY

Aktiva celkem Pasiva celkem
STALA AKTIVA . .
VLASTNI A CIZI
DLOUHODOBE

ZDROJE

CISTY PRACOVNI
KAPITAL
e, CIZI KRATKODOBE
OBEZNA AKTIVA ZDROJE

Cisté pohotové prostiedky (pené&zni finanéni fond)

Cisté pohotové prostfedky (CPP) se vyuZzivaji ke sledovani okamZité likvidity a slouZi
podniku k platbé zdvazk(. Mezi pohotové penézni prostfedky patfi hotovost, penize
na béznych Uctech, Seky, sménky, cenné kratkodobé papiry atd. Okamzité splatné
zavazky museji byt splatné k aktudlnimu datu ¢&i starsi. (Mrkvicka, 1997, s. 49)

CPP = pohotové penézni prostfedky-okamzité splatné zavazky

Cisty penézni majetek (CPM)

CPM neboli penézné&-pohledavkovy finan&ni fond zachycuje kompromis mezi ¢istym
pracovnim kapitdlem a cistymi pohotovymi prostfedky. Vyjadfuje miru schopnosti
podniku hradit své zdvazky pomoci pohotovych penéznich prostredkd a pohledavek.
Do obéznych aktiv zahrnuje také kratkodobé pohledavky. (Holeckova, 2008, s. 47)

CPM = obé&Zn4 aktiva-zdsoby-nedobytné pohledavky-kratkodobd pasiva (zavazky)

e Nedobytné (nelikvidni) pohledavky oznacuji pohledavky po splatnosti. (Nyvitova,
2010, s. 163)
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3.4 Predikéni modely neboli modely v€éasného varovani

Bankrotni a bonitni modely pfedstavuji synteticky pohled na financni zdravi podniku
a slouzi krychlé orientaci. Stémito modely Ize hodnotit celkovd financni situace
a vykonnost podniku. Jsou doplfikem financni analyzy. Hlavnim cilem je poskytnout
co nejkomplexnéjsi informace o budouci nesolventnosti podniku. Jedna se o modely
véasného varovani, které s dostate¢cnym predstihem znazornuji budouci situaci
podniku ajeho problémy. (Kubi¢kova, Jindfichovskd, 2022, s. 147; Nyvitovd, 2010, s.174)

Bankrotni modely

Bankrotni modely odpovidaji na otdzku, zda podnik do urcité doby zbankrotuje.
Zabyvaji se podniky, které mohou mit mozny negativni vyvoj. Podniky jsou vétsinou
vohrozeni a hrozi jim UGpadek. Vychazeji ze skutecnych (empirickych) Gdajg.
Mezi zakladni znaky bankrotu patfi vysoky cisty pracovni kapitdl, ziskovost celkového
vlozeného kapitdlu a problémy s béZnou likviditou. Do bankrotnich model( spada
Altmandyv index, Index dlvéryhodnosti ,IN” ¢i Tafflerdv model. V této diplomové praci
je podrobnéji rozebran Altmandv index a Index ddvéryhodnosti ,IN”. (Kubickova,
Jindfichovskd, 2022, s. 147; Mrkvicka, 1997, s. 144)

Altman(yv index — Altmanovo Z-skdre

Altman(v index vymyslel vroce 1968 profesor Edward I. Altman. Hlavnim cilem
dle Altmana bylo rozdélit podniky do dvou skupin. Prvni skupina je tvorena podniky,
kterym hrozi Upadek, jsou ve financni tisni a jejich vyvoj vede k bankrotu (ukoncenf
¢innosti). Druhd skupina je tvofena podniky, kterym se na trhu dafi dobfe, maji
vybornou finanéni situaci a Uspésné rozviji svou c¢innost. Edward Altman se snazil
vyzkoumat ukazatele, ve kterych se dané spolecnosti lisi a z toho poté urlit pfiznaky,
které mohou za finanéni problémy daného podniku. Na zacatku analyzy zkoumal
22 ukazatel(, které rozdélil do péti skupin: likvidity, rentability, finanéni struktury,
solventnosti a aktivity. (Kalouda, 2015, s. 65; Kubic¢kova, Jindfichovska, 2022, s. 149)

Vysledkem Altmanova indexu je tzv. rovnice dOvéryhodnosti neboli Z-skére vyjadiujici
financni situaci firmy. Altmanlv model méa nékolik verzi. Vypoditd se jako soucet
pomeérovych ukazateld, kterym je pfirazena rozdilna vdha. Nejvyssi vahu mé rentabilita
celkového kapitalu. Hrani¢ni hodnota obou skupin byla stanovena na 2,65. Cim vy3si
hodnoty podnik dosahl, tim byl stabilnéjsi. Podniky nachdzejici se v sedé zdné maji
neprlkazné vysledky a nelze je oznalit za Uspésné, ani za podniky s problémy.
(Kalouda, 2015, s. 65; Kubic¢kova, Jindfichovskd, 2022, s. 150)
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Mezi silné stranky tohoto indexu patfi jednoduchost a ¢asovéd nenarocnost. Altmanalyv
index by se mél pouzivat pfi sledovani hospodarskych vysledk( v case a je velmi
spolehlivy u podnik(, které jsou ve $patné financni situaci. (Kalouda, 2015, s. 65)

Model pro podniky vefejné obchodovatelnych na burze (a.s.)

Tento model byl sestaven vroce 1968 a slouzil pro predikci vyvoje financéni situace
pro podniky, které se pohybovaly na kapitdlovych trzich. (Kubi¢kova, Jindfichovska,
2022, s. 150)

Z=12"%,+1,4%"X,+3,3"*%3+0,6%X,+0,999*x

Vysvétlivky:
B Cisty pracovni kapital

X, = -
! aktiva celkem

zadrzeny zisk
~ aktiva celkem

EBIT
X ———————
37 aktiva celkem

trzni hodnota VK
Xq = ——
4™ Ueetni hodnota dluhu

trzby

X5 = aktiva celkem

o Cisty pracovni kapital = ob&Zna aktiva — kratkodobé zavazky

e ZadrZzeny zisk = fondy ze zisku + VH minulych let + VH bézného obdobi

e EBIT = vysledek hospodareni pfed zdanénim + nakladové Uroky

e Ucetni hodnota dluhu = cizi zdroje — rezervy

e =dlouhodobé zavazky + kratkodobé zdvazky + bankovni Gvéry a vypomoci

e Trzni hodnota VK = VH béZného obdobi + odpisy (trzni hodnota akcie * poclet
emitovanych akcii)

e Cisty pracovni kapitdl = ob&Znd aktiva — kratkodobé zdvazky — bézné bankovni
avéry — bézné financni vypomoci (Kubic¢kova, Jindfichovska, 2022, s.151)
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Vysledky:
Z>2,99..podnik ma uspokojivou financni situaci, firmy jsou financné stabilni a bezproblémové
1,81<Z2<2,99..podnik se vyskytuje v tzv. Sedé zéné
Z<1,81.. podniku hrozi bankrot

Z=2,675..podnik, ktery je na hranici mezi bankrotem a prezitim (Mrkvicka, 1997, s. 145)

Pouziti modelu dalsimi Ceskymi autory

Model Z-score byl v dalsich letech poupravovan a nasledné pouzivan dalSimi ¢eskymi
autory. Konkrétné se upravoval posledni ukazatel xs. (Kubi¢kova, Jindfichovska, 2022,
s.151)

Z=12"%+1,4"%X,+3,3"X3+0,6" X, +1*X5

Model pro podniky s.r.o.

Tento model se také nazyva ZETA a v Ceské republice se nova verze Altmanova modelu
objevila v roce 1983. (Kubi¢kova, Jindfichovska, 2022, s. 151)

Z = 0,717%x,+0,847*x,+3,107*x5+0,420*x,,+0,998*x,

Ucetni hodnota zdkladniho kapitalu
Xgq = y — -
4 celkové dluhy (cizi zdroje)

Vysledky:
Z>2,7 ..podnik md uspokojivou financni situaci, firmy jsou finan¢né stabilni a bezproblémové
1,2<Z<2,7..podnik se vyskytuje v tzv. Sedé zéné

Z<1,23.. podniku hrozi bankrot (Kubi¢kovd, Jindfichovskd, 2022, s. 151)

Model pro podminky ceskych podnik(

Tento model byl vroce 1993 upraven ceskymi analytiky Inkou a Ivanem
Neumaierovymi. (Kubi¢kovd, Jindfichovskd, 2022, s. 153)

Z=12"%X+1,4*%,+3,3*x5+0,6* X, +1*X5-1*Xg

zavazky po Ihdté splatnosti
Xg = .
6 Vynosy
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Hodnota posledniho ukazatele byla se zdpornym znaménkem a celkovou hodnotu
snizovala. Cim vy3&i vyjde hodnota Z-scére, tim vice je podnik finan¢n& zdravy.
Hodnota se obvykle pohybuje v intervalu od -4 do 8. (Doucha, 1996, s. 55; Kubi¢kova,
Jindfichovskd, 2022, s. 152)

Vysledky:
Z>3..podnik mé uspokojivou financni situaci, Ize ho oznacit za silny
1,8<7<2,99..podnik se vyskytuje v tzv. Sedé zéné

-4<7<1,8.. podniku hrozi bankrot a vazné finan¢ni potize (RGc¢kova, 2021, s. 90)

Index dGvé&ryhodnosti IN” (diskriminadni funkce pro doméaci podminky):

Index ddvéryhodnosti, téZz zndmy jako souhrnny index vznikl vroce 1995
jako bankrotni model. Pozdé&ji v roce 1999 se pfeménil na model bonitni. Nakonec roku
2001 vznikl model jak bankrotni, tak bonitni, ktery se v roce 2005 aktualizoval. Autory
diskriminacnifunkce jsou opétlvan alnka Neumaierovi, ktefi se pomoci tohoto modelu
snazili zhodnotit finanéni zdravi Cceskych firem v ceském prostfedi. Index
ddvéryhodnosti ma nékolik podob. Nejzndméjsi variantou je index IN95, dale IN99,
INO1, INO5. Hodnoty jednotlivych ukazateld je zapotfebi dosazovat do rovnice
v desetinnych d&islech. Pri pouZiti cisel zrozvahy by se poté mély brat primérné
hodnoty. (Mrkvi¢ka, 1997, s. 147; Sedlacek, 2007,s.112)

Index IN95

Tento index slouzi pro bankrotni modely a je sloZzen zpomérovych ukazatell
z oblasti likvidity, rentability, zadluZzenosti a aktivity. (Mrkvic¢ka, 1997, s. 148)

NG5 = v+ 2y EBIT Vg EBIT e T g OA g 2Pt
Al U 2 TA YT ATV XzakBU T

Vysvétlivky:

e A=aktiva

e (Z=cizi zdroje

e EBIT=HV prfed zdanénim a Uroky
e U=nakladové Uroky

e T=vynosy

e OA=0bé&Zna aktiva

o KZ=kratkodobé zdvazky

e KBU=kratkodobé bankovni Gvéry
e ZPL=zdavazky po Ihdté splatnosti
e V1-V6=vahy (koeficienty)
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Vysledky:

IN95>2..podnik méa dobré financni zdravi, podniky nemaji problém splacet zdvazky

1<IN95<2..podnik se vyskytuje v tzv. Sedé zéné (mGze mit finanéni problémy)

IN95<1..podnik ma finan¢ni problémy a je ohrozen (Mrkvicka, 1997, s. 148)

Vahy jednotlivych ukazateld jsou odliSna pro rlzna odvétvi, pouze vadhy V2 a V5 jsou
pevné dand. Véha V2 ma hodnotu 0,11 a vdha V5 mé& hodnotu 0,10. (Kubi¢kové,
Jindfichovskad, 2022, s. 155)

TABULKA 3 - VAHY INDEXU IN95 PRO JEDNOTLIVE OBORY, ZDROJ: VLASTNI PRACE AUTORKY

o Vi v3 va Ve
st chok ki acz |EBT/A| T/A | 0A/KzZ+KBU

A Zemédélstvi 0,24 | 21,35 0,76 1457
B Rybolov 005 (10,76 0,9 84,11
C Dobyvani nerostnych surovin 014 117,741 0,72 16,89
D Zpracovatelsky prdmysl| 0,24 | 761 | 048 11,92
DA Potravinarsky pramysl 0,26 | 499 [ 0,33 17,38
DB Textilni a odévni pramysl 0,23 | 6,08 | 0,43 12,73
DC Kozedélny pramysl 0,224 | 795 | 043 8,79
DD Drevarsky pramysl 0,24 [ 18,73 | 0,41 11,57
DE Papirensky a polygraficky primysl | 0,23 | 6,08 | 0,44 16,99
DF Koksovani a a rafinérie 019 | 409 [ 0,32 20,27
DG Vyroba chemickych vyrobkd 021 1| 481 | 057 17,06
DH Gumarensky a plastikarsky pramys! | 0,22 | 5,87 | 0,38 43,01
DI Stavebni hmoty 0,2 | 528 | 0,55 28,05
DJ Vyroba kovi 0,24 | 1055]| 0,46 9,74
DK Vyroba strojd a pfistrojl 0,28 | 13,07 | 0,64 6,36
DL Elektrotechnika a elektronika 0,27 95 | 051 8,27
DM Vyroba dopravnich prostredk 0,23 [29,29( 0,71 7,46
DN Jinde nezarazeny primysl| 0,26 | 391 | 0,38 17,62
E Elektfina, voda, plyn 015 | 461 [ 0,72 4489
F Stavebnictvi 034 | 574 | 035 16,54
g Obchod, opravy motorovych vozidel | 0,33 9,7 9,7 28,32
H Pohostinstvi a ubytovani 035 (1257 ] 0,88 15,97
| Doprava, sklad, spoje 0,07 | 1435| 0,75 60,61
Ekonomika CR 022 | 833 | 052 16,8
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Index IN99

Index IN99 vznikl vroce 1999 a popisuje bonitu podniku z hlediska jeho finanéni
vykonnosti. Snazi se vytvaret hodnotu pro vlastnika neboli ekonomicky zisk. Tento
index upravuje jednotlivé vahy, které jsou pouzity vindexu IN95. Jednd se o ukazatel,
ktery je dopliikem k ukazateli bankrotniho indexu IN95. Usp&3nost tohoto indexu je
vice nez 85 %. Index IN99 dokaze zjistit velikost ekonomického zisku,
aniz by ho vypocdital. (Kubi¢kova, Jindfichovska, 2022, s. 157; Sedlacek, 2007,s.111)

A EBIT T
IN99 = -0,017* —=+4,573*——+0,481* A +0,015*

Ccz A KZ+KBU

Vysledky:

IN99>2,07...podnik ma kladnou hodnotu ekonomického zisku
1,42<IN99<2,07..situace je nejednoznacnd, ale stav podniku neni Spatny
1,089<IN99<1,42..nerozhodnd situace (podnik ma prednostii problémy)
0,684<IN99<1,089..podnik spiSe netvofi hodnotu, prevazuji zde problémy

IN99<0,684..podnik ma zdpornou hodnotu ekonomického zisku (Sedl&cek, 2007,
5.112)

Index INO5

Index INO5 je aktualizovanou verzi indexu INO1, ktery se sklddd jak z bankrotniho,
tak bonitniho modelu. Vznikl vroce 2005. Mnoho ceskych ekonomd{ ho povazuje
za nejlepsi index pro hodnoceni ¢eskych podnikd. Zameéfuje se jak na predpovéd
finan¢nich probléma, tak také na tvorbu ekonomického zisku (kladné hodnoty
ukazatele EVA). Usp&%nost predikce daného indexu se pohybuje kolem 80 %.
(Kubi¢kova, Jindfichovska, 2022, s. 158; Sedlacek, 2007,s. 112)

INO5 = 0,13* > +004* 221,397+ EB 551+ 1,009+ A
DA N Ve N N N1

Vysledky:
INO5>1,6..podnik ma dobré finanéni zdravi (uspokojivou situaci)
0,9<IN05<1,6..podnik se vyskytuje v tzv. Sedé zéné

INO5<0,9..podnik ma finanni problémy a je ohrozen (Sedlacek, 2007,s.112)
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Bonitnf modely

Bonitni modely vychdzi zfinanéniho zdravi podniku a méfi vykonnost, stabilitu
a dobrou financ¢ni situaci podniku. Tyto modely vyuzivaji bodové hodnoceni, pomoci
kterého lIze zjistit, zda je dany podnik dobry & &patny. Udaje Ize ziskat z teoretickych
a pragmatickych poznatk(. Mezi bonitni modely patfi napfiklad Tamariho model,
Kralick@Qv Quicktest, Grinwald{v bonitni model ¢i Argentiho model. V diplomové praci
je podrobnéji popsan Tamariho model, Kralicklv Quicktest a Grinwalddv bonitni
model. (Kubi¢kovéd, Jindfichovskd, 2022, s. 147; Mrkvicka, 1997,s. 151)

Tamariho model:

Tamariho model je vicerozmérny model, ktery vznikl v roce 1966. Jeho cilem je bodové
zhodnotit Uroven vypocltenych Sesti pomérovych ukazateld. Bonitu podniku stanovuje
na zdkladé poctu bodl, kterého dosahl. (Kubi¢kovd, Jindfichovskd, 2022, s. 169;
Mrkvic¢ka, 1997,s.151)

Financni samostatnost:
vlastni kapital

cizi kapital
Vézanost financniho kapitalu + vysledku hospodarent:

EAT

T2 =
aktiva celkem

Bézna likvidita:
obézna aktiva
~ kratkodobé zavazky

T3

Provozni ¢innost:
vykonova (vyrobni) spotreba

Ty=—— T
4 prumerny stav nedokoncené vyroby

. trzby
> pramérny stav pohledavek
vykonova (vyrobni) spotreba
6 =

pracovni kapital

,Jamariho rizikovy index" slouzi krozdéleni bodd kjednotlivym vysledkim.
Tento index m& maximalni hodnotu 100 bod. Cim je vy&si vysledek, tim je vy$si bonita
daného podniku. Podnik s vice nez 60 body ma vysoky index, ktery vyjadfuje dobrou
a stabilni financni situaci s malou pravdépodobnosti bankrotu. Jestlize podnik
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dosdhne 30-60 bodd, nachazi se vsedé zoné. To znamend, Ze do budoucna mize
dosahovat jak pozitivnich, tak negativnich vysledk(. Pokud podnik bude mit méné
nez 30 bodd, jeho index se bude pohybovat na velmi nizké Urovni a bude znacit
Spatnou finandcni situaci, kdy podniku s velikou pravdépodobnosti bude hrozit bankrot.
(Kubi¢kova, Jindfichovskd, 2022, s. 171; RGc¢kova, 2021, s. 97)

TABULKA 4 - TAMARIHO BODOVA STUPNICE, ZDROJ: VLASTNI PRACE AUTORKY

Ukazatel Interval hodnot Body
T1 0,51 a vice 25
041 -050 20
0,31 -0,40 15
0,21 -0,30 10
0,11 -0,20 5
do 0,10 0
T2 poslednich pétlet kladné 25
vétsi nez horni kvartil 15
vétSi nez medidn 5
jinak 0
T3 2,01 a vice 20
151 -2,00 15
111 -150 10
051-1,10 5
do 0,50 0
T4 horni kvartil a vice 10
medidn az horni kvartil 6
dolni kvartil az median 3
dolni kvartil a méné 0
T5 horni kvartil a vice 10
medidn az horni kvartil 6
dolni kvartil az median 3
dolni kvartil a méné 0
T6 horni kvartil a vice 10
medidn az horni kvartil 6
dolni kvartil az median 3
dolni kvartil a méné 0
Maximalné dosazitelny pocet bodi 100
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KralickGv Quicktest:

Kralicklv Quicktest neboli rychly test byl zaloZzen P. Kralickem na konci minulého
stoleti. Jedna se o nejcastéji pouzivany model, ktery se sklada ze Ctyr rovnic ukazateld,
pomoci kterych se nasledné hodnoti situace v podniku. Prvni a druha rovnice slouzi
pro hodnoceni financni stability podniku. Prvni rovnice popisuje dlouhodobou finanéni
stabilitu a samostatnost podniku a znadi, jak dobre je podnik schopen pokryt své
potfeby pomoci vlastnich zdrojd. Jednd se o ukazatel samofinancovani (ukazatel
zadluzZenosti). Druha rovnice se zaméruje na dobu, za kterou by byl podnik schopen
splatit veSkeré své dluhy, kdyby kazdy rok vytvarel stejné veliké cash flow. Jednd
se o ukazatel solventnosti. Treti a Ctvrtd rovnice se zabyva rentabilitou daného
podniku. (Kubi¢kova, Jindfichovskd, 2022, s. 165; Sedlacek, 2007, s. 105-106)

vlastni kapital
17 aktiva celkem

cizi zdroje-penézni prostredky
2= provozni CF

EBIT

R3 T T
aktiva celkem

_ provozni CF
47 vykony

e vykony=trzby za prodej vliastnich vyrobk( a sluzeb + trzby za prodej zbozi
(RGc¢kova, 2021, 5. 97)

Nasledné je provedeno hodnoceni podniku, které se déli do tfech krok(. V prvnim
kroku se zhodnoti finan¢ni stabilita. Jedna se o soucet bodové hodnoty R1, R2 déleny
2. Dale se hodnoti vynosova situace, kdy se scitaji hodnoty R3, R4 délené 2. Nakonec
se musi vyhodnotit situace jako celek. Celkové situace se hodnoti jako soucet finanéni
stability a vynosové situace, ktery se vydéli 2. Findlni zndmka vznikne jako prosty
aritmeticky prdmeér bodd za jednotlivé ukazatele. (RG¢kova, 2021, s. 97)

Vysledky:
hodnoty>3..podnik m& uspokojivou finanéni situaci=podnik je bonitni
hodnoty= <1;3>..podnik se vyskytuje v tzv. Sedé zoné (neprikazny vysledek)

hodnoty<1..podnik ma finan¢ni potize (RGc¢kova, 2021, s. 97)
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TABULKA 5 - KRALICKOV QUICKTEST — STUPNICE HODNOCENT UKAZATELUD, ZDROJ: VLASTNI PRACE AUTORKY

Ukazatel Vyborny (1) Velmi dobry (2)| Dobry (3) | Spatny (4) | OhroZen insolvenci (5)
Kvéta vlastniho kapitalu > 30 % >20% >10% >0% negativni
Doba spléceni dluhu < 3 roky <5 let <12 let > 12 let > 30 let
CFv % trzeb >10% >8% >5% >0 % negativni
ROA >15% >12% >8% >0 % negativni

TABULKA 6 - BODOVANI VYSLEDKO KRALICKOVA QUICKTESTU, ZDROJ: VLASTNI PRACE AUTORKY

Ukazatel | Hodnota ukazatele Pocet bodU
0,3 a vice
0,2-0,3
R1 0,1-0,2
0,0-0,1
0,0 a méné
3 améné
3-5
R2 5-12
12-30
30 a vice
0,15 a vice
0,12-0,15
R3 0,08-0,12
0,00-0,08
0,00 a méné
0,1 a vice
0,08-0,1
R4 0,05-0,08
0,00-0,05
0,00 a méné

Finanéni stabilita

Vynosnost

OI=IN|IW|DIO|=[N|W|MJO[=|N|IW|M|O|=[IN|W]D

Grinwalddyv bonitni model

Tento model vytvoril doc. Grinwald, ktery hodnotil finanéni situaci podnikd. Model
obsahu obecné principy, které by mély byt pfi jeho tvorbé dodrzovany. Je dllezZité,
aby pocet pomérovych ukazateld byl maly, jednotlivé ukazatele by se mély zamérovat
na financni zdravi neboli rentabilitu, finanéni stabilitu a likviditu. Vstupni informace
pro tvorbu pomérovych ukazatell se berou zvykazu zisku a ztraty. (Kubickovd,
Jindfichovskd, 2022,s.177)

Grinwaldldv model je slozen z Sesti ukazatelU:

1.
2.
3.

o e

Rentabilita vlastniho kapitdlu -> EAT/VK

Rentabilita celkového kapitdlu -> EBIT/celkové aktiva

Pohotova likvidita -> (pohledavky+kratkodoby financni majetek)/kratkodobé cizi
zdroje

Kryti zdsob pracovnim kapitdlem -> (obé&zné aktiva-kratkodobé cizi zdroje)/zésoby
Doba splaceni dluhd -> (cizi zdroje-rezervy)/(zisk po zdanéni+odpisy)

Urokové krytf -> EBIT/Uroky
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Jednotlivé ukazatelé z Grinwaldova modelu jsou ndsobeny veli¢inou, kterd popisuje,
jaky vliv méa dany ukazatel na financni stabilitu podniku. Jestlize nemé byt ohrozena
financni stabilita podniku, je dUlezité, aby se stanovily hrani¢ni hodnoty vah téchto
ukazateld. (Kubic¢kova, Jindfichovska, 2022,s. 177)

EBIT EIAT _
| aktiva N vlastni kapital
6 prdmérnd drok. mira z Gvérd  zdanénd Urok. mira z Gvérd

financni majetek+kratk.pohledavky cisty pracovni kapitdl Cash flow zisk
kratkodobé cizi zdroje N zasoby N dlouh. Gvéry N ndklad. L’Jroky)
1,2 0,7 0,3 2,5

Grinwald(v index zobrazuje soucet hodnot vazenych ukazateld. Jednotlivé vahy maji
za Ukol délit hodnotu daného ukazatele. Jednd se o podily vypocltenych hodnot
a mezni pfijatelné hodnoty. Mezni prijatelnd hodnota se nachédzi ve jmenovateli.
Nasledujici tabulka popisuje stanoveni meznich hodnot dil¢ich ukazatell. (Kubi¢kova,
Jindfichovskd, 2022, s.178)

TABULKA 7 - VYPOCET HODNOT A MEZNICH HODNOT UKAZATELJ V GRUNWALDOVE INDEXU, ZDROJ: VLASTNI
PRACE AUTORKY

Pomérovy ukazatel Vypocet limitl - meznich hodnot
ROA - rentabilita aktiv>nezdanénd Grpkovd mira Nezdanénd Grokovd mira = ndkladové Groky/bankovni Uvéry
ROE - rentabilita VK > zdané&na Urokova mira Zdané&na Urokovéa mira = (ndkladové troky * (1-d))/bankovni Gvéry
PPL - provozni pohotova likvidita > 1,2 Minimum 1,2
KZPK - kryti zdsob pracovnim kapitdlem>0,7 Minimum 0,7 krat
DSD - doba spldceni dluhd < 3,5 Maximum 3,5 roku
UK - Grokové kryti ze zisku > 2,5 Minimum 2,5 krat

Vyslednd hodnota se nasledné vypocita jako prdmérny podil na limitnich hodnotéch
(hodnoty vypoclteny v zavorce). Jedna se o soucet podild véech ukazatell na meznich

hodnotéch, ktery se nasledné vydéli ¢islem 6. Cislo 6 zna¢i podet ukazateld ve vzorci.
(Kubickova, Jindfichovska, 2022, s. 178)

Griinwaldlv index se plvodné hodnotil dle &tyFstupriové &kaly A, B, C, D. Skala A znadila
pevné zdravi, kterého podnik dosahl s 2 a vice body, skala B oznacovala dobré zdravi,
které se pohybovalo v rozmezi 1-1,9 bod(, skédla C popisovala slabsi zdravi, kdy podnik
dosahoval 0,5-0,9 bod{ a Skéla D churavéni neboli finanéni tisent podniku. Podnik
se nachdzel ve financni tisni v pfipadé, Zze mu index vysel méné nez 0,5 bodd.
(Kubi¢kova, Jindfichovska, 2022, s. 178-179)
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Nové hodnoceni Grlnwaldova bonitniho indexu se zaméfuje na dvé skupiny
ukazateld. Prvni skupina ukazatell je oznacovéana zdakladni sadou, kdy je situace
podniku bez vnéjsich vlivl. Druhda skupina hodnoti solventnost jako promitnuti vnéjsi
vlivd. Na zavér se poté vytvoli celkové hodnoceni. (Kubi¢kova, Jindfichovska, 2022,
s.179)

TABULKA 8 - SESTAVEN/ DILCICH UKAZATELD GRUNWALDOVA INDEXU, ZDROJ: VLASTNI PRACE AUTORKY

Index bonity Vztah pro vypocet Komentar k indexu bonity
Zékladni sada primér z (ROA+PPL+DSD) s i=dpokiady Pakracouant podnikil pil
libovolné vlastnické strukture
Solventnost primér z (PPL+KZPK+DSD) schopnostdos T evamdiin 2 beele

cinnosti
Pfedpoklady pro dalsi Uspésné pokracovani
podniku (uspokojit i investeroy a véfitele)

Celkové hodnoceni| primér z (ROA+ROE+PPL+KZPK+DSD+UK)

Finan¢ni situace se nasledné hodnoti dle zjisténich hodnot. Né&sledujici tabulka
zobrazuje stupnici hodnoceni tfistupfiového modelu G. (Kubi¢kova, Jindfichovska,
2022,s.179)

TABULKA 9 - HODNOCENI TRISTUPNOVEHO MODELU G, ZDROJ: VLASTNI PRACE AUTORKY

Vyslednd hodnota Hodnoceni Hodnoceni podniku
G>2 + vSechny dil¢i ukazatelé xi>1 Pevné financ¢ni zdravi| Bonitni podnik
G = <1;2> + prvni a tfeti dil¢i ukazatel je > 1|Dobré financni zdravi| Bonitni podnik
G = <0,5;1> + treti dil¢i ukazatel je > 1 Slabsi finan¢ni zdravi| Bankrotni podnik
G<0,5 Churavéni Bankrotni podnik

Existuje také zjednoduseny zplsob vypoctu Grinwaldova indexu.
Jednd se o primérnou hodnotu vSech ukazatell. (Kubi¢kova, Jindfichovska, 2022,
s.180)

ROA+ROE+PPL+KZPK+DSD+UK
o

I(G) =

Nasledné dle zjisténé hodnoty I(G) se vyhodnoti finanéni situace podniku. K hodnocenf
finan¢ni situace podniku slouzi nasledujici tabulka. (Kubi¢kova, Jindfichovska, 2022,
s.180)

TABULKA 10 - HODNOCEN{ VYSLEDNYCH HODNOT INDEXU I(G), ZDROJ: VLASTN{ PRACE AUTORKY

Interval, ve kterém se

Hodnocenl.(1=rv\ejlep5|, nachdazi hodnota indexu
5=nejhorsi) (G)

1(G)=2
1< 1(G)<2
0,5< 1(G)<1
0< 1(G)<0,5

I(G)<0

galhlwWIN|=
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4.Metody mezipodnikového srovnavani

Metody mezipodnikového srovndavani, téz komparacni metody, slouzi kinterpretaci
vysledk( financni analyzy. Porovnavaji hodnoty jednoho podniku s hodnotami jiného
podniku. Vychdzi z vicekriteridlniho rozhodovani, kdy méa c¢lovék na vybér z mnoha
rlznych kritérii, podle kterych se rozhoduje a nésledné vybere optimalni variantu.
Tyto metody by mély odhadnout silnd a slabd mista podniku, popfipadé rozhodnout,
jaké ma podnik nedostatky.

Na zacatku kazdého rozhodovaciho procesu se museji stanovit jednotlivd kritéria,
kterd se budou mezi sebou porovnavat. Po zvoleni vhodnych ukazatell je zapotrebf
si vybrat konkrétni podniky. Dané podniky se v jednotlivych kritériich museji urcitym
zpUsobem podobat. (Kislingerova, Hnilica, 2008, s. 61)

Metody  mezipodnikového  srovnavani  jsou slozeny  zjednorozmeérnych
a vicerozmérnych metod. Diplomova prace se zamérfuje na vicerozmérné metody
podnikového srovnavani, kam patfi metoda jednoduchého souctu poradi, metoda
jednoduchého podilu, metoda bodovaci, metoda normované proménné a metoda
vzdalenosti od fiktivnino objektu. (Kislingerova, Hnilica, 2008, s. 61)

Jednorozmérné metody slouzi k porovnani dvou podnikl pomoci jednoho ukazatele
se jevi jako nejjednodussi zplisob, pomoci kterého Ize jednotlivé podniky mezi sebou
porovnat. Podniky se daji porovnat dle mnoha kritérii, jednd se napfiklad o rentabilitu,
likviditu, zadluzenost, vysledek hospodareni apod. Vysledkem téchto metod je urceni
pofadi podnikd dle jednoho kritéria. (Kislingerova, Hnilica, 2008, s. 61)

4.1 Vicerozmérné metody

Vicerozmérné metody se vyuzivaji kziskdni komplexnéjsiho poradi podnikd,
pfi kterych se hodnoti vice kritérii najednou. Vytvari se tzv. rozhodovaci matice, ktera
obsahuje jednotlivé podniky, kritéria pro rozhodovani a vahy jednotlivych kritérii. Vahy
kritérii jsou stanoveny subjektivné a znaci, jak je dané kritérium dllezité. V neposledni
fadé je zapotrebi urcit charakter jednotlivych ukazatel(, ktery popisuje, zda jsou
priznivé vy3si hodnoty daného ukazatele (+1) ¢i niz$i hodnoty daného ukazatele (-1).
(Kislingerova, Hnilica, 2008, s. 64)
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TABULKA 17 - ROZHODOVACI MATICE, ZDROJ: VLASTNI PRACE AUTORKY

) Ukazatel (kritérium)
Podnik %, X, NI
1 X11 | X9 Xim
2 X21 X22 Xom
i Xij
n X1 Xn2 Xom |
Vahy ukazatell P1 P2 | .. | Pi]| .. | DPm
Charakter ukazatel@ 1 1 o | -1 1

Vysvétlivky:

e x;= hodnota j-tého ukazatele v i-tém podniku

e m = poclet ukazatell

e n = pocet hodnocenych podnik{

e p;=vahaj-tého ukazatele (Sedlacek, 2007, s. 90)

Metoda jednoduchého (vdZeného) soucdtu pofadf

Metoda jednoduchého souctu pofadi patfi mezi jednorozmérné metody, ale diky
opakovanému pouziti pro vice kritérii se fadi do vicerozmeérnych metod. Jejim hlavnim
cilem je rozdélit jednotlivé body dle vysledkl daného ukazatele podle kterého
se podniky seradi. Maximalni pocet bod({ se musi rovnat celkovému poctu podnikg.
(Kislingerovd, Hnilica, 2008, s. 67)

Podnik s nejlepsi hodnotou daného ukazatele dostane nejvyssi pocet bodd neboli
poradi ,n". Poradi ,n" znadi pocet podnik(, které se hodnoti. Ostatnim podnikd
se nasledné prifadi poradi dle vzorce ,n-1". Podnik s nejvice nepfiznivou hodnotou
bude mit poradi ,1". Jestlize by nastala situace, pfi které by dva podniky mély stejnou
hodnotu ukazatele, musel by se vytvofit prdmeér z poradi podnikd. Na zavér je dllezité
stanovit celkové poradi, které se zapise do nové tabulky. Vysledné poradi znaci sumu
vSech poradi, které podnik ziskal u kazdého kritéria. Vyhoda této metody je jeji
jednoduchost, prehlednost a srozumitelnost, zna¢nou nevyhodou je fakt, ze tato
metoda nefika, o kolik je jeden podnik lepsi nez druhy. (Sedlacek, 2007, s. 90-91)

Metoda jednoduchého (vdZeného) podilu

Metoda jednoduchého podilu se snazi odstranit nedostatky, které se vytvofily
pfi metodé jednoduchého souctu poradi. Aby mohla tato metoda urcit poradi
jednotlivych podnikl, musi byt u kazdého ukazatele stanovena stfedni hodnota
(aritmeticky prdmér). Poté se provede podil absolutni hodnoty daného ukazatele
u jednotlivych podnik( a stfedni hodnoty. Na zavér se vytvori suma podild jednotlivych
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kritérii daného podniku a zni prlmérnd hodnota, které podnik dosahl za vSechny
ukazatele. Podle ziskaného souctu podild na pridmérnych hodnotach porovnavanych
ukazatell jednoho podniku se dopocitd pofadi podnikd. (Kislingerova, Hnilica, 2008,
s.67; Kubic¢kova, Jindfichovskd, 2022, s. 185)

Pfi hodnoceni je zapotfebi respektovat charakter jednotlivych kritérii. Jestlize je
pozitivné hodnocen rlist hodnoty ukazatele, tak se porovnani vypocita jako:
X..
kij = -4
Xpj

V pfipadé, ze vznikne pokles hodnoty ukazatele, tak se porovnani provadi jako:

Xm
kij:_pJ

Xij
Vysvétlivky:
e X; = hodnota j-tého ukazatele vi-tém podniku
e Xy,= aritmeticky prdmér vypoditany zhodnot j-tého ukazatele (Kubickova,
Jindfichovskd, 2022, s. 185-186)

Bodovaci metoda

Podnik, ktery v daném kritériu dosahl nejlepsi hodnoty, obdrzi na zdkladé bodovaci
metody 100 bodd. Ostatnim podnik@im se budou body pfifazovat dle zjisténého podilu
na 100% maximu. Postup na zdkladé hodnoceni vyvoje ukazatele mé dvé moznosti:

Charakter ukazatele je +1 (roste ukazatel hodnoty):

by = —2—*100
ij =

xi,max

Charakter ukazatele je -1 (klesé ukazatel hodnoty):

X. .
by = —;'(r:m *100

Vysvétlivky:
e x; = hodnota j-tého ukazatele vi-tém podniku

e Ximax = Nejvyssi hodnota j-tého ukazatele (podnik ohodnocen 100 body), v pfipadé
ukazatele s charakterem +1

v v

ukazatele s charakterem -1
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e b;=bodové ohodnocenii-tého podniku pro j-ty ukazatel (Kubi¢kova, Jindfichovska,
2022,s.186)

Poradi podnikl bude stanoveno na zakladé souctu podild. Na prvnim misté
se bude nachéazet podnik s nevyssi hodnotou souctu podill. Nevyhoda této metody je
zkresleni vysledk(. Jeden a ten samy podnik se m{ze v jednom kritériu velmi odliSovat
od ostatnich podnikd, zatimco v dalSich ukazatelich nemusi. (Kislingerova, Hnilica,
2008, s. 69; Kubic¢kova, Jindfichovska, 2022, s. 187)

Metoda normované promé&nné

Pfi této metodé se zkoumané veliiny prevadéji pomoci normalizace na dciselné
charakteristiky, kdy se plvodni hodnoty x; pfeméni na tvar normované proménné uj.
Normalizace odstrafiuje nedostatky predchozi metody, tudiz vznikd obrovskd
variabilita dat uvnitf souboru zkoumanych podnikd. (Kislingerova, Hnilica, 2008, s. 70)

Postup normalizace:

Charakter ukazatele je +1 (roste ukazatel hodnoty):

. = Ji%p
) = S,
X]

Charakter ukazatele je -1 (klesé ukazatel hodnoty):

oy = s
Sy

Vysvétlivky:

e U;=normovand promeénnd j-tého ukazatele u i-tého podniku

e x; = hodnota j-tého ukazatele vi-tém podniku

e X,= aritmeticky primér vypocitany z hodnot j-tého ukazatele

e s, = smérodatnd odchylka vypocitand z hodnot j-tého ukazatele (Kislingerova,
Hnilica, 2008, s. 70-71; Kubic¢kova, Jindfichovska, 2022, s. 187)

Metoda normované proménné pracuje se statickymi ukazateli jako je smérodatné
odchylka, rozptyl a aritmeticky prdmér. Normovand hodnota se vypocitd jako rozdil
mezi hodnotou kritéria a aritmetickym prmeérem. Ta je poté vydélena smérodatnou
odchylkou. Vysledek se nasledné stanovi jako soucet normovanych hodnot
jednotlivych ukazateld za kazdy podnik. Nejlepsi podnik bude takovy podnik, u kterého
vznikne nejmensi odchylka od normované proménné ve vsech ukazatelich (nejnizsi
hodnota jejich souctu). (Kfe¢kovd, 2017, s. 31; Kubi¢kova, Jindfichovska, 2022, s. 188)
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Metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu

Jednd se o nejpresnéjsi metodu, nebot vyjadfuje celkovou ,vzdalenost" firmy
od idedlniho objektu. | tato metoda pracuje s normovanymi proménnymi, vyuziva
ovSem jesté vztaznou velic¢inu s ndzvem ,fiktivni podnik”. Fiktivni podnik je podnik,
ktery se skldda z nejlepsi hodnoty kazdého kritéria. U kazdého ukazatele se vybere
podnik s nejlepsi hodnotou a tato hodnota se poté vezme jako hodnota fiktivniho
podniku. Cim niz&i vyjde vyslednd hodnota, tim lep$i ma podnik celkovou pozici mezi
konkurenty. (Sedlacek, 2007, s. 92)

Vysvétlivky:

u; = normovana hodnota j-tého ukazatele

e U, = hodnota j-tého ukazatele u fiktivni podniku (=normované hodnota ukazatele
,nejlepsino” podniku)

e ki = mira vzdalenosti (eukleidovskd mira) /souhrnnd vzdéalenost od nejlepsich
hodnot

e m = poclet ukazatell

e n = poclet podnikd

e i=1,2.. nporadové ¢islo podniku

j =1, 2 ... m poradové ¢&islo ukazatele zafazeného do hodnoceni (Kislingerovg,

Hnilica, 2008, s. 71; Kubic¢kova, Jindfichovskd, 2022, s. 189)

Vysledkem této metody je hodnota miry vzdalenosti, kterd fikd, jak moc se dany podnik
liSi od idedIniho podniku a jakou ma vzdalenost od normy, ktera se skldda z nejlepsich
hodnot jednotlivych podnikd. Nejlepsi hodnotu, které mize dany podnik dosdahnout je
hodnota 0, nebot vtento moment se dany podnik nebude odliSovat od nejlepsiho
fiktivniho podniku. Cim niZ&i hodnoty dany podnik dosdhne, tim je lepsi. (Kubi¢kova,
Jindfichovska, 2022, s. 190)

Vysledky mezipodnikového srovnavani

Jednotlivé vysledky metod se zaznamendvaji do jedné hlavni tabulky. Dané vysledky
se mohou od sebe navzdjem liSit. Tento rozdil se d& poté zmeéfit pomoci korela¢niho
Spearmanova koeficientu. (Kfe¢kova, 2017, s. 32)

63, i,)?
R= n(n2-1)

55



Vysvétlivky:
e n = poclet objektd
e iyai, = Cisla pofadi dvou srovnavacich metod (Kfe¢kovd, 2017, s. 32)

Spearman(v koeficient nabyva hodnot z intervalu <-1:1>. Cislo 1 znamenéa absolutn{

shodu a ¢islo -1 znamenda neshodu. Hodnota O znadi zavislost vysledkd. (Kfeckova,
2017,s.32)
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5.Regresni analyza

Regresni analyza predstavuje jednu z nejvice pouzivanych metod statistické analyzy
vicerozmérnych dat. V praktické ¢asti pfi stanoveni progndzy do roku 2023 a 2024 je
pouzita regresni analyza, kterd se rfadi mezi matematicko-statistické metody.
Matematicko-statistické metody vyuzivaji slozitéjsi matematické postupy. Jejich
hlavnim cilem je urcit ndhodnou a nendhodnou slozku ve statistickych modelech, dale
jednotlivé modely testovat, odhadovat nezndmé parametry ¢i predikovat. Regrese
slouzi k popisu statistickych zavislosti. (Neubauer a spol., 2021, s. 264)

Zakladni regresni model znadi zavislost kvantitativni veli¢iny Y na veli¢iné X pomoci
regresni funkce f. Jde o jednoduchou regresni analyzu jedné zavislé proménné Y
na jedné ¢i vice nezavislych proménnych X. (Hendl, 2012, s. 278)

Y = f(x)

Linedrni regresni model je sloZzen ze dvou veli¢in, a to z veli¢iny X, tak veli¢iny Y, které
se nachézi ve vzdjemném vztahu. Veli¢ina X pfedstavuje v regresni analyze regresor
neboli vysvétlujici proménnou, kdy jsou zndmy jednotlivé hodnoty. Veli¢ina Y znadi
regresand neboli ndahodnou vysvétlovanou veli¢inu. Hodnoty veliginy Y
pfed provedenim pokusu nejsou zndmy a nelze je nijakym zpUlsobem ovlivnit.
Mezi vysvétlujici velic¢inou X a vysvétlovanou veli¢inou Y plati lineadrni vztah. Popisuje
jednostrannou zavislost mezi dvéma a vice kvantitativnimi proménnymi. V praktické
¢asti je konkrétné zavisly index INO5 na daném roce. (Neubauer a spol.,, 2021, s. 264)

Pfi linedrni regresni analyze je dUlezité vytvofit odhad parametru primky. Pomoci
odhadu parametrG pfimky vznikne model, ktery lze pouZit pro odhad nezndmé
vysv&tlované veli¢iny na zakladé zndmé vysvétluji proménné. (Lster, Rezankova, 2013,
s.57)

y; =0, +bixi+e

57



Vysvétlivky:

e bo+Db; jsou neznamé parametry prfimky, které je potfeba odhadnout pomoci
namérenych dat.

e i=1,2,..nN

e y=ndhodna (vysvétlovana) zavisla veli¢ina

e ¢ = Chyba/ndhodnd nezavisld velic¢ina, kterd mbze urditym zplsobem ovlivnit
ndhodnou veli¢inu Y, jednéd se o odchylku oekdvaného od skutecnéhoy.
o Jednéseozbytek nebolirozdil meziredlnou hodnotou a hodnotou, kterou vytvofi

prislusnd funkce.

e X = zndma, redlnd (vysvétlujicl) proménnd = nezdvisld, neni zatizena chybou

(Neubauer a spol., 2021, s. 264)

Parametr pfimky bg je absolutni ¢len neboli konstanta, ktery urCuje polohu/posunuti.
V pribéhu se neméni. Parametr pfimky b, urcuje smérnici neboli sklon pfimky, ktera
ma za Ukol zhodnotit zavislost proménné Y na proménné X. Jednd se o regresni
koeficient, nékdy oznacovan jako by,. Tento koeficient popisuje, jak moc se v prdméru
zvysi/snizi hodnota Y pfijednotkové zméné hodnoty X. Odhad parametr( Ize vypoditat
nasledovné&. (Loster, Rezankova, 2013, s. 57)

e S,y aSy =smerodatna odchylka

U linedrniho regresniho modelu je vzdy zapotfebi modelovat h(lrfe dostupnou
nahodnou veli¢inu Y pomoci 1épe dostupnych veli¢in X. Grafem regresni funkce je
pifimka. (Neubauer a spol., 2021, s. 266-267)

Hlavnim cilem regresniho modelu je najit odhady nezndmych parametr( by, b; pomoci
namé&fenych dat a odhad rozptylu o? Jednotlivé kolisani dat je zapotfebi
minimalizovat. Tyto odhady Ize najit pomoci metody nejmensich ¢tvercd, oznacované
S(bg, b1). (Neubauer a spol., 2021, s. 265)

S(bO' b1) = in=1 ei2 = in=‘| [y, - (bo + b] Xi)]z

Koeficient determinace nasledné slouzi k posouzeni, zda byl zvolen vhodny regresni
model. Dosahuje hodnot z intervalu <0,1>. Cim bliZze bude koeficient determinace k 1,
tim vice je statistickd vazba silngjsi. Jestlize by se koeficient determinace blizil kO,
regresni funkce by byla méné vystiznd a dand vazba mezi X a Y by byla slabé.
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Pfi dosaZzeni hodnoty O vznikd linedrni nezdvislost, pfi dosazeni hodnoty 1 vznikd
dokonald funk&ni zavislost. Nizka hodnota koeficientu ovsem ihned neznamené nizky
stupen =zdvislosti, mohl byt zvolen pouze chybny regresni model. Koeficient
determinace se vypocitd jako podil teoretického a celkového souctu ¢tvercl. (Loster,
Rezankovd, 2013, s. 57; Neubauer a spol., 2021, s. 270)

, S _ L@ -9
S(y) in=1 (yl - 37)2

Vysvétlivky:
e Celkovy soucet Ctverc(
o S(y) = Sg(y)+ Sr(y) neboli X (y, — )
e Rezidudlni soucet Ctvercl = Jednd se o zbytek (o to, co tam zUlstava), pfimka
to nevysvétlila.
o S(y) =30, (y, — 9)°
e Teoreticky (modelovy) soucet ¢tverclO = Jednd se o teoretickou ¢ast, kterou umi
model vysvétlit.
o Siy) =X (7 - V)’
* ¢ =regresni odhadY;, jedna se o teoretickou hodnotu
= ¥ =prdmé&r zavislych proménnych (Neubauer a spol., 2021, s. 270)

Polynomicka (polynomialnf) regrese

Polynomické regresi se téZ nazyva kvadraticka regrese. Jednd se o mnohonasobnou
regresi, kterd znadi nelineadrni zavislost mezi proménnymi. Grafem polynomické
regrese je parabola. (Mrkvicka, Petrédskova, 2006, s. 92)

yi = bO + b'| Xi + b2Xi2+ei

Kvadratickd regrese popisuje jednu nezavisle proménou, kterd se nachdazi ve vice
mocnindch. Nejdfive je zapotfebi dosadit veli¢inu Z; misto veli¢iny x2. Nasledng
vznikne novy model, kdy nahodna veli¢ina y, bude linearné zaviset na velic¢inach x; a Z;.
(Mrkvic¢ka, Petraskova, 2006, s. 93)

yi = bO + b]Xi + bzzi +€

Touto zménou se méni kvadratickd regrese na linearni regresi se dvéma vysvétlujicimi
proménnymi. Polynomickd regrese se vyuzivd v pfipadé, kdy neni zndm stupen
regresniho polynomu. Je dilezité vyuzivat niZsi stupen polynomu, nebot polynomy
vy$$iho stupné mohou vést ke §patné predikci. (Mrkvic¢ka, Petraskova, 2006, s. 93)
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6.Finanéni zdravi minipivovarua

Zpracovani praktické casti diplomové prace na téma Financni analyza vybrané
spolecnosti bylo rozdéleno do 3 fazi. Cilem praktické ¢asti diplomové prace je analyza
finanéniho zdravi vybranych podnik(. Mezi analyzované podniky patfi tfi cCeské
minipivovary. Véechny pivovary lze fadit do kategorie malych a stfednich podniki (MSP),
nebot nemaji vice nez 250 zameéstnancl. Byla stanovena také jedna hypotéza.

Hypotéza:

H1: Covid-19 a naslednd valka na Ukrajiné znacné ovlivnily trend finan&niho zdravi
zkoumanych minipivovarg.

V prvni fazi diplomové prace jsou zkoumany podniky v Sedé zéné s nejistymi finan¢nimi
vysledky, zatimco v druhé fazi je zkouman podnik s pevnym finan¢nim zdravim. Obé &3asti
jsou rozdéleny do tfi subkapitol dle zkoumaného obdobi.

Nejdfive je zkoumdano financni zdravi podnikd béhem hospodarské konjunktury,
konkrétné v letech 2017 az 2019. Ke zkoumani hodnot béhem hospodarské konjuktury
byl vyuZit bankrotni index INO5, ktery se sklddd z pomérovych ukazatell rentability,
aktivity, likvidity a zadluZzenosti. Jak uz bylo zminéno v teoretické Casti, jestlize index INO5
vyjde vice nez 1,6, podnik méa uspokojivou situaci a dobré finanéni zdravi, jestlize by index
INO5 vySel mensi nebo roven 1,6 a zaroven vétsi nez 0,9, znamenalo by to, Ze se podnik
nachaziv sedé zéné a ma nejisté financni vysledky. V posledni moznosti m@ze index INO5
vyjit méné nebo rovno 0,9, to poté znadi situaci, kdy je podnik diky finanénim problémdm
ohrozen.

Konjunktura znadi priznivy stav, ktery podporuje vyvoj a rdst hospodéarstvi daného
podniku. Je také soucasti prvnifdze hospodarského cyklu neboli expanze. Ve fazi expanze
se nejdrive zotavuje ekonomika, poté nastdva konjunktura, ve které neustédle roste hruby
domaéci produkt (HDP). V této fazi ekonomika dosahuje svého maxima, zvysuje se vyroba,
rostou ceny a spotrebitelskd poptdvka, déle se zvySuje zivotni Uroven obyvatelstva
a klesd nezaméstnanost. Redlny produkt se dostava nad Uroven potencidlniho produktu.
Konjunktura mGze byt té? zndma jako ekonomicky boom, vzestup & rozmach. (Siroka,
2023)

Dale je vytvorena analyza finan¢niho zdravi vletech 2020 az 2022, kdy dochazi
k makroekonomickym Sokdm. Jedna se o zna¢né vykyvy makroekonomickych ukazateld,
pomoci kterych se sleduje stav a vyvoj daného hospodarstvi. Podniky béhem
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makroekonomickych Sokl celi negativnim vlivim vnéjsiho prostfedi a vznikd
hospodéarsky pokles. Mezi makroekonomické ukazatele Ize fadit napriklad hruby domaci
produkt, hruby ndrodni produkt, inflaci, nezaméstnanost apod. Treti subkapitola popisuje
progndzu (budouci vyvoj) jednotlivych podnikd do roku 2023 a 2024 pomoci finanéniho
modelu, ktery vytvofili pani Ing. Natdlie Severovéd a pan Ing. Arnost Klesla, Ph.D.

Ve tfeti fdzi diplomové prace je pouzita technika benchmarkingu, kterd slouzi
ke zjistovani informaci a knéaslednému porovnavani s konkurenci. Dand metoda je
vhodna k vytvoreni celkového obrazu o dané konkurenci a pomaha stanovit jednotlivé
prilezitosti a hrozby, které mohou dany podnik v budoucnu postihnout. Podnik pomoci
benchmarkingu porovnava své ¢innosti s ¢innostmi nejlepsich konkurentd. Jeho hlavnim
cilem je vytvaret takové cinnosti, které poslouzi ke zlepseni vykonnosti podniku. Kazdy
podnik, ktery danou metodu vyuzije, by mé&l nejdrive stanovit své vlastni ¢innosti, odhalit
silné a slabé stranky, poté se zamérit na to, jak se darf konkurenci. Je ddlezité si vzit
od konkurence to nejlepsi a zjistit, co déla jinak, aby mohl byt ¢asem dany podnik lepsi.
(Lencova, 2016)

Dle jednotlivych vysledkd analyzy finanéniho zdravi podnik( jsou nasledné vytvorena
jednotliva doporuceni, kterd by méla pomoci podnikdim udrZzet dobrou financnf situaci,
popfipadé se dostat s ukazatelem indexu INO5 alesport na hodnotu 1,6, aby nebyly
podniky ohrozeny bankrotem.

Ekonomika v Ceské republice byla od roku 2017 do roku 2022 ovlivhéna mnoha
necekanymi uddlostmi ve svété. Béhem hospodarské konjunktury a ndasledné
makroekonomickych sokd byl vyvoj ovlivnén predevsim pandemii Covidu-19 a valkou
na Ukrajiné. Covid-19 vznikl v prosinci roku 2019. Pandemie oficialné trvala od 01.03.2020
do 05.05.2023. Nasledny vyvoj ekonomiky byl ovlivnén také valkou na Ukrajiné, kterd
vznikla 24.02.2022 a trvad do soucasnosti. To, jak se Ceské republice b&hem téchto let
darilo a stale dafi, poskytuji jednotlivé makroekonomické ukazatele, konkrétné hruby
domaéci produkt (HDP), inflace a nezaméstnanost.

HDP oznacuje celkovou hodnotu statkd a sluzeb, které vznikly v daném obdobi na uritém
Uzemi. Celkovd hodnota HDP je stanovena v penéznim vyjadieni. Vyuzivd se zejména
k ur¢eni vykonnosti dané ekonomiky. Inflace vyjadruje opakovany nardst cenové hladiny
zbozi a sluzeb vdané ekonomice a zaroven pokles kupni sily penéz, kterd vyjadfuje
mnoZstvi zboZi a sluzeb, které si &lov&k miZe za ur&itou cenu koupit. (CNB; CSU, 2022)
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TABULKA 12 - VYVOJ HDP A PROMERNA ROCNI MIRA INFLACE, ZDROJ: VLASTNI PRACE AUTORKY (DATA CERPANA
Z KURZY.CZ)

HDP INFLACE
HDP v mld. K& |Rist HDP| Primé&rna ro¢ni mira inflace
2023 10,7 %
2022| 5639,1 mld. K¢ 24 % 15,1 %
2021| 55069 mid.KE | 33% 38%
2020|533096 mld. K| -56% 32%
2019| 56472mld.KE| 24 % 28 %
2018| 53103 mlId.KE | 29 % 21 %
2017| 50499 mld. K& 46 % 25 %

GRAF 1 - HDP v MLD. KC, ZDROJ: VLASTNI PRACE AUTORKY
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GRAF 2 - PROMERNA ROCNI MIRA INFLACE (V %), ZDROJ: VLASTNI PRACE AUTORKY
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TABULKA 13 - VYVOJ HDP A PROMERNA ROCNI MIRA INFLACE, ZDROJ: VLASTNI PRACE AUTORKY (DATA CERPANA
zCNB)

Rok 2023 2024 2025
Celkova inflace 10,7 % 26% 2%
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Tabulka ¢. 12 popisuje vyvoj HDP a prdmérnou roéni miru inflace vletech 2017-2022.
V letech 2017-2019 hruby domaci produkt rostl. Nejvice vzrostl z roku 2016 do roku 2017,
kdy se HDP zvySilo o 46 %. Vroce 2019 byl zaznamendm znadny pokles hrubého
domaciho produktu, ktery se do roku 2020 snizil 0 5,6 %. V dalsich letech doSlo opét k jeho
narustu, ovsem do roku 2022 nedosdhl stejné hodnoty, kterou mél v roce 2019. Z toho Ize
usoudit, Ze se vykonnost ekonomiky na Gzemf Ceské republiky nezvy3ovala a jednotlivéa
Uzemi musela Celit negativnim podminkam, které prichazely ze vnéjsiho okoli. Primeérna
ro¢ni mira inflace se mezi roky 2017 a 2018 snizila o 0,4 %. V nasledujicich letech poté
rostla a vroce 2021 dosahla hodnoty 3,8 %. Rapidni skok prdmérné ro¢ni miry inflace
nastal mezi roky 2021 a 2022, kdy se zvySila o 11,3 %. Tento rapidni skok zapficinila
zejména pandemie Covid-19, kdy dochéazelo kvelikému zvySovani cen zbozi a statkd
v dané ekonomice a spotrebitelé na dané zboZi a statky potrebovali vice a vice financi.
Také jednotlivé podniky musely v dlsledku inflace zdrazovat své zboZi a sluzby. Z roku
2022 do roku 2023 opét inflace klesla, konkrétné o 4,4 %. Dle Ministerstva financi Ceské
republiky, které vydalo vlistopadu roku 2023 ¢lanek, by mohla byt aktudini predikce
primeérné rocni miry inflace na rok 2023 10,8 % a na rok 2024 by se nasledné primeérna
ro¢ni mira inflace mohla snizit na hodnotu 3,3 %, coz by znamenalo znacny pokles
075 %.

6.1 Podniky v Sedé z6né s nejistymi financnimi vysledky

Prvni ¢ast diplomové prace se zamé&rfuje na podniky, které maji v obdobi hospodarské
konjunktury vletech 2017-2019 nejisté finan¢ni vysledky a nachdazi se vSedé zdéné.
Jednotlivé vysledky analyzy finan&niho zdravi jsou stanoveny pomoci bankrotniho indexu
INO5. Podniky s nejistymi vysledky vznikaji na zédkladé toho, Ze budto nezvladly zachovat
rostouci linedrni trend, ktery zobrazuje dynamiku vyvoje indexu INO5 nebo se hodnota
indexu pohybovala vintervalu (0,9;1,6> a podniky se nachazely v oranzové zéné.
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6.1.1 Pivovar X

Prvni minipivovar sidli v Praze a spadd pod akciovou spole¢nost. Jedna se o nejmladsi
pivovar zvybranych podnik(. Jeho hlavnim predmétem podnikani je pivovarnictvi
a sladovnictvi, dale také hostinska ¢innost.

TABULKA 14 - PREDSTAVENI SPOLECNOSTI PIVOVAR X., ZDROJ: VLASTNI PRACE AUTORKY (DATA CERPANA
Z JUSTICE.CZ)

Obchodni firma Pivovar X
Datum vzniku a zapisu 07.08.2012
Sidlo Praha
Pravni forma Akciova spolec¢nost

Pivovarnictvi a sladovnictvi, hostinska ¢innost, vyroba,
obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3
zivnostenského zékona, prodej kvasného lihu,

konzumniho lihu a lihovin

Predmét podnikanf

420 ks akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité
hodnoté 100 000 K¢. Prevoditelnost akcii je omezena,

Akcie . Y . < 9 p
akcie jsou prevoditelné pouze s pfedchozim
souhlasem predstavenstva spole¢nosti.
Zakladni kapital 42 000 000 K& (Splaceno 100 %)

Pivovar X mé dvé pobocky. Prvni pobocka v roce 2012 a v Unoru roku 2013 byla uvarena
prvni varka piva. O par let pozdé&ji, vroce 2017 se otevrela také druhd pobocka pivovaru.
Oba pivovary nabizi svou vlastni restauraci s venkovnim posezenim a zahrddkou. Druha
pobocka pivovaru ma navic také svou pekarnu, kde se kazdy den pece Cerstvé domaci
pedivo. Lidé si mohou vybrat z Siroké nabidky produktd, kterd je slozena z doméaciho
kvdskového a zitného chleba, loupakd, rohlikd, kolacd, buchet ¢i frgall. V pekarné se pece
postaru, bez umélych pfisad. PouZiva se pouze vlastni Zitny kvasek a vybrané suroviny
od ceskych farmard (kvalitni mouka, mléko, tvaroh ¢ maslo). Tésto se nechava kynout

v chladu az 17 hodin.

Pivo se vafi tradi¢ni metodou. Je pouzita pouze voda, chmel z Zatecké oblasti a slad
zhumnové sladovny Ing. Karla Klusadcka, doplnény o specidlni slady ze sladovny
Weyermann v Bamberku. Pivovar nabizi dva typy piva. Piva z ¢eského typu jsou spodné
kvasend a varend na dva rmuty. Na druhou stranu piva typu ALE jsou svrchné kvasena.
VSechna piva, kterd pivovar nabizi jsou nefiltrovand a nepasterovana. Dale nabizi vliastni
nealkoholickd piva ¢i sezédnni specidly.
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6.1.1.1 Obdobi hospodarské konjunktury v letech 2017-2019

Vysledek indexu INO5 je vypocten ze zadanych hodnot v tabulce ¢. 15, které byly vzaty
z volné dostupnych vykaz( dané spolecnosti. Graf ¢. 3 zobrazuje ro¢ni hodnoty indexu
INOS. Je tvoren pfimkou linedrniho trendu, kterd vyjadruje dynamiku vyvoje indexu INO5
vletech 2017-2019. Tento index slouzi jako ukazatel financni zdravi podniku, ktery
v jednotlivych letech zobrazuje jeho zlepSeni. Finan¢ni vykonnost pivovaru rostla
tempem linearniho trendu finan&niho zdravi 69,5 %. Jak je z grafu patrné, i presto, ze je
pfimka linedrniho trendu rostouci, tak se podnik nachédzi vSedé zéné s nejistymi
financnimi vysledky, nebot hodnoty indexu INO5 nedosahuji minimalni hodnoty 1,6.
V roce 2019 se ovSem podnik k dané hodnoté priblizil a kazdym rokem své financéni zdravi
posiloval.

V dalsich letech je dUlezité, aby pivovar vyuzil vSechny pfilezitosti ke zvySeni hodnoty
indexu INO5, aby hodnota indexu byla vyssinez 1,6. Jako prvni by mohl rozsifit své finanni
zdroje o cizi kapitdl a nasledné se zamérit na investice. Déle je dllezité vytvofit
poZzadovany zisk a zvysit trzby, aby se posilil rdstovy trend vyvoje finanéniho zdravi
podniku. Podnik by mél zlepsit jednotlivé ukazatele indexu INO5, které jsou znazornény
v tabulce ¢. 17.
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TABULKA 15 - POLOZKY ROZVAHY A VZZ, ZDROJ: VLASTNI PRACE AUTORKY (DATA CERPANA Z JUSTICE.CZ)

TABULKA 16 - HORIZONTALNI ANALYZA ROZVAHY A VZZ PRO ROK 2017-2019, ZDROJ: VLASTNI PRACE

AUTORKY

Pivovar X (v tis. K&)
Rozvaha 2017 2018 2019
Aktiva celkem 124 728 91 465 87 430
Obézna aktiva 7878 8 971 10 081
Cizi kapitdl 75 961 43 333 11 406
Kratkodobé zdvazky 75 530 42 826 11132
Vykaz zisku a ztraty 2017 2018 2019
Trzby z prodeje vyrobkd a sluzeb 50 635 31554 33645
Trzby z prodeje zboZzi 147 30079 30636
Ndakladové Groky 2424 1896 1428
EBIT (provozni VH) -6 107 2 346 2 295

Pivovar X (v tis. K&)

Rozvaha

2017/2018

2018/2019

Aktiva celkem

-33263 (-26,67 %)

-4035 (-4,41 %)

Obézna aktiva

1093 (13,87 %)

1110 (12,37 %)

Cizi kapitdl

-32628 (-42,95 %)

-31927 (-73,68 %)

Kratkodobé zavazky

-32704 (-43,30 %)

-31694 (-74,01 %)

Vykaz zisku a ztraty

2017/2018

2018/2019

Trzby z prodeje vyrobk{ a sluzeb

-19081 (-37,68 %)

2091 (6,63 %)

Trzby z prodeje zboZi

29932 (20 361,90 %)

557 (1,85 %)

Nakladové uroky

-528(-21,78 %)

-468 (-24,68 %)

EBIT (provozni VH)

8453 (-138,41 %)

-51(-2,17 %)

TABULKA 17 - VYPOCET JEDNOTLIVYCH INDEXU A UKAZATELE INO5, ZDROJ: VLASTNI PRACE AUTORKY (DATA
CERPANA Z JUSTICE.CZ)

Rok 2017 2018 2019
A=A/CK 164 211 767
B=EBIT/droky -252 124 161
C=EBIT/A -0,05 0,03 0,03
D=Trsby/A 0,41 067 074
E=OA/KZ 0,10 0,21 091
INO5 0,01 0,59 1,40
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GRAF 3 - ROCNI HODNOTY INDEXU INO5 A TEMPO VYVOJE TRENDU, ZDROJ: AMSP CR, 2024

1.5 | Tempo vyvoje trendu 69.5% |

2017 2018 2019

I Linearni trend Index INO5

Kazdy ukazatel indexu INO5 ma urcity vyznam pro dany podnik. Tabulka ¢. 18 znazorfiuje
linedrni trend jednotlivych ukazatell v ¢ase a popisuje, jak se v jednotlivych letech dané
ukazatele vyvijely. Hodnoty jsou zapsany v %. VSechny ukazatele mély kladny vyvoj.
Ukazatel A popisuje efektivitu vyuziti ciziho kapitdlu k pofizeni veskerého majetku
podniku. Ukazatel B znaci pomér EBITu a nakladovych Urok(. Popisuje, kolikrat se mdze
snizit zisk, nez se dostane na hranici ndkladovych urokd, které se skladaji z Grokd v0ci
bankdm, dodavateldm, pljc¢ek apod. Jednd se o ukazatel GUrokového kryti. Cim je dany
ukazatel vyssi, tim méa podnik lepsi postaveni. V budoucnu by si mohl vzit napfriklad Gvér
a zaroven by byl schopen splacet staré Gvéry apod. Z tabulky ¢. 17 je patrné, Ze ukazatel
B byl vroce 2017 zdporny, pivovaru se nedafilo vydélat dostate¢né mnozZstvi penéz,
pomoci kterych by pokryl alespon své Uroky. Ztohoto ddvodu se mimo jiné podnik
nachdzel v ervené oblasti, ve které mu hrozil bankrot. Ukazatel C vyjadfuje rentabilitu
aktiv a popisuje, jak moc se danému podniku dari z dostupnych aktiv vytvaret zisk.
Ukazatel D ma za Ukol zobrazit efektivnost vyuzivani celkovych aktiv firmy. Hodnota
ukazatele D by méla byt minimalné 1.V tabulce & 17 je obrat aktiv ve vSech letech mensi
nez 1, coz znamena, ze pivovar neefektivné vyuziva svlj majetek. Pivovar by se mél
zaméfit budto na zvysSenitrzeb &i prodeje nékterych svych aktiv. Posledni ukazatel E znaci
solventnost daného podniku. Zobrazuje kolikrat obé&znd aktiva pokryvaji kratkodobé
zavazky. Pomoci tohoto ukazatele se podnik snazi ziskat dostatecné mnozstvi penéznich
prostredkl, pomoci kterych by nasledné uhradil své zavazky. Je dllezité, aby byl podnik
schopny hradit své zdvazky pomoci takového majetku, ktery je k tomu urceny. Optimalni
hodnota by se mé&la pohybovat mezi 1,8 a 2,5. Cim vy33i hodnota ukazatele vyjde, tim
vznikd mensi riziko, ze by podnik nebyl schopny hradit své zavazky. Vindexu INO5 neni
dany ukazatel az tak dUleZity a mél by se pohybovat kolem hodnoty 0,09, coZ ve vsech
letech pivovar spliuje.
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TABULKA 18 - LINEARN[ TREND UKAZATELO V CASE (%) V LETECH 2017-2019, ZDROJ: VLASTNI PRACE
AUTORKY (DATA CERPANA Z AMSP CR, 2024)

Linearni trend ukazateld v &ase (%)
A=A/CK 301,16
B=EBIT/Groky 206,33
C=EBIT/A 3,76
D=Trzby/A 16,40
E=0A/KZ 40,06
Vysledny index INO5 69,5

Graf ¢. 4 popisuje vyvoj jednotlivych ukazateld indexu INO5. Z grafu je patrné, Ze nejveétsi
rozdil zaznamenal ukazatel A v letech 2018 a 2019. Celkovy majetek pivovaru z roku 2018
do roku 2019 klesl 0 4,41 %, zatimco cizi zdroje financovani klesly o 73,68 %. Z toho také
vyplyva, ze linedrni trend ukazatele A vzrostl 0 301,16 %. Pivovar vlastnil sice o néco méné
celkovych aktiv, rozdil nebyl ovsem tak markantni a zaroven k financovadnitohoto majetku
vyuzival spisSe vlastni nez cizi zdroje, tudiz vznikala nizsi zadluzenost podniku. Kazdym
rokem se pivovar méné zadluzoval, nebot ndkladové Uroky rok od roku klesaly. Dalsi
ukazatel, ktery se znacné zmeénil byl ukazatel B, kdy doslo z roku 2017 do roku 2018 k jeho
narustu. Tento markantni skok zapfic¢inuje narlst polozky EBIT, kterd byla v roce 2017
zdporna a dosahovala hodnoty -6 107 tis. K&. V nésledujicim roce vzrostla o 8 453 tis. K&
a dostala se na kladnou hodnotu 2346 tis. KC. Linearni trend ukazatele B vzrostl
0 206,33 %. VSechny ukazatele indexu INO5 v jednotlivych letech rostly.

GRAF 4 - VYVOJ JEDNOTLIVYCH UKAZATELU INDEXU INO5 V LETECH 2017-2019, ZDROJ: VLASTNI PRACE
AUTORKY

Vyvoj jednotlivych ukazateld indexu INO5
v letech 2017-2019
10,00
8,00
6,00
4,00
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-4,00
A=A/CK B=EBIT/Uroky C=EBIT/A
D=Trzby/A E=0A/KZ

Celkova zadluzenost v jednotlivych letech klesala. V prvnim roce byla hodnota celkové
zadluzenosti nejvyssi, konkrétné 61 %. Nasledujici rok poté klesla na 47 % a v roce 2019
¢inila pouhych 13 %. Znac¢ny pokles tohoto ukazatele zapficinilo vyrazné sniZeni cizich
zdrojd. Oproti tomu celkovéa aktiva klesala pomalejsim tempem.
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6.1.1.2 Obdobi makroekonomickych sokii v letech 2020-2022

Pivovar X v nasledujicich letech, béhem kterych dochdazelo k makroekonomickym sokdm,
zvysSoval svij index INO5. Ve vSech letech dosahoval vys$si hodnoty nez 1,6. Ztoho plyne,
Zze se podnik dostal do velmi uspokojivé situace s dobrym finanénim zdravim a nebyl
ohrozen bankrotem. Tabulka & 21 zndzornuje index INO5 v jednotlivych letech. Nejvyssi
hodnoty dosahoval index INO5 v roce 2021, kdy byl 3,64.

v

V tabulce ¢. 19, kterd znazoriuje jednotlivy vyvoj polozek rozvahy a VZZ je patrné,
ze celkovd aktiva podniku v letech 2017-2019 klesala, v nasledujicich letech opét lehce
stoupala. Podnik mél nejvice aktiv v roce 2017, kdy hodnota celkovych aktiv dosahovala
124 728 tis. K& Naopak v roce 2017 vlastnil nejméné obéznych aktiv, kterd kazdym rokem
pribyvala. Pivovaru se ndsledné snizoval cizi kapitdl, ktery byl slozen prevazné
z kratkodobych zavazkd. Trzby z prodeje vyrobkl a sluZzeb od roku 2017 znacné klesaly,
na podobnou hodnotu se dostaly az po Sesti letech, kdy v roce 2022 dosahovaly 52 639
tis. K& Naopak trzby z prodeje zboZi se kazdym rokem zvysSovaly. Rapidn{ vzrist nastal
mezi roku 2017 a 2018. Nejvice trzeb vlastnil podnik vroce 2022, i pfestoZze se musel
vyporaddvat s velmi tézkymi makroekonomickymi Soky jako byl Covid-19 a soucasnéd
valka na Ukrajiné. Provozni vysledek hospodareni mezi lety 2020 az 2022 vzrostl skoro
dvojnasob.

Tabulka ¢. 20 popisuje podrobnéjsi vyvoj jednotlivych polozek z rozvahy a VZZ. V roce
2020 doslo o znacny nardst polozky EBIT, kterd se zvétsila o 174,16 %. Téhoz roku také
klesly nejvice kratkodobé zavazky, konkrétné o 35,76 %, to zapficinilo také snizeni ciziho
kapitdlu 0 36,24 %, kdy se podnik za¢al méné zadluzovat. V roce 2021 doslo ke znacnému
navyseni obéznych aktiv, kterd se zvétsila o 82,997 %. Obé&znd aktiva podniku se v roce
2021 sklddala predevsim z penéZznich prostredkd, které mohl podnik vyuZzit k Ghradé
svych kratkodobych zdvazk{. Ve stejném roce znacné klesly také ndkladové Uroky, které
zapficinily zvy$eni provozniho vysledku hospodareni (EBIT). Ndkladové Groky opét klesly
vroce 2022 o 80,77 %. Vtomto roce dosahovaly trzby zprodeje vyrobk{, sluzeb
a za prodej zboZi nejvyssi hodnoty. Trzby z prodeje vyrobk( a sluzeb se zvétsily
0 27,03 %.
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TABULKA 19 - POLOZKY ROZVAHY A VZZ, ZDROJ: VLASTNI PRACE AUTORKY

Pivovar X (v tis. K&)

Rozvaha 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Aktiva celkem 124 728 91 465 87 430 87 797 94 138 89 192
Obézna aktiva 7 878 8 971 10 081 14 456 26 454 23394

Cizi kapitdl 75 961 43 333 11 406 7 273 5475 5741
Krdtkodobé zdwvazky 75 530 42 826 11132 7 151 5 465 5 741
Vykaz zisku a ztraty 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Trzby z prodeje vyrobk{ a sluzeb 50 635 31 554 33 645 33 566 41 438 52 639

Trzby z prodeje zboZi 147 30079 30 636 32 866 35 851 37 189
Ndkladové Groky 2424 1 896 1428 253 26 5

EBIT (provozni VH) -6 107 2 346 2 295 6292 10 259 13 596

TABULKA 20 - HORIZONTALNI ANALYZA ROZVAHY A VZZ PRO ROK 2020-2022, ZDROJ: VLASTNI PRACE
AUTORKY

Pivovar X (v tis. K&)
Rozvaha 2019 2020 2019/2020 2021 2020/2021 2022 2021/2022
Aktiva celkem 87 430 87 797 367 (0,42 %) 94138 6341(7,22%) 89192 -4 946 (-5,25 %)
Obézné aktiva 10081 14 456 4375 (43,40 %) 26 454 11998 (82,997 %) 23394 -3060(-11.57 %)
Cizi kapital 11406 7273 -4133(-36,24 %) 5475 -1798(-24,72 %) 5741 266 (4,86 %)
Kratkodobé zdvazky 11132 7151 -3981(-35,76 %) 5465 -1 686 (-23,58 %) 5741 276 (5,05 %)
Vykaz zisku a ztraty 2019 2020 2019/2020 2021 2020/2021 2022 2021/2022
Trzby z prodeje vyrobkd a sluZzeb | 33645 33566 -79(-0,23 %) 41438 7872(23,45 %) 52639 11201 (27,03 %)
Trzby z prodeje zboZi 30636 32866 2230(7,28 %) 35851 2985 (9,08 %) 37189 1338(3,73 %)
Nékladové Groky 1428 253 -1175(-82,28 %) 26 -227 (-89,72 %) 5 -21(-80,77 %)
EBIT (provozni VH) 2295 6292 3997(174,16 %) 10 259 3967 (63,05 %) 13596 3337(32,53 %)

TABULKA 21 - VYPOCET JEDNOTLIVYCH UKAZATELJ A INDEXU INO5, ZDROJ: VLASTN{ PRACE AUTORKY

Rok 2017 2018 2019 2020 2021 2022
A=A/CK 1,64 21 7,67 12,07 17,19 15,54
B=EBIT/Groky -2,52 1,24 1,61 9,00 9,00 9,00
C=EBIT/A -0,05 0,03 0,03 0,07 0,11 0,15
D=Trzby/A 0,41 067 0,74 0,76 0,82 1,01
E=0A/KZ 0,10 0,21 0,91 2,02 484 407
INO5 0,01 0,59 1,40 2,55 3,64 3,56

V grafu ¢. 5 atabulce €. 21 je zndzornén rQst linedrniho trendu indexu INO5. Linearni trend
indexu INO5 rostl tempem 50,5 %. Tabulka ¢. 21 zndzornuje linedrni trend ukazatel( v ¢ase
(%) vletech 2020-2022. Jak je vidét ztabulky, vSechny ukazatele dosahuji kladnych
hodnot. Pfi porovnani tabulek ¢. 18 a 21 je patrné, ze doslo k poklesu linedrniho trendu
ukazatell v ¢ase (v %) pro roky 2020-2022 u ukazatele A, B a D. Je to zapfi¢inéno zejména
diky razantnimu poklesu néakladovych Grok{, zvySenim EBITu a sniZzenim ciziho kapitalu.
DalSim znacnym rozdilem mezi dvéma linedrnimi trendy byl ukazatel E, ktery pro roky
2017-2019 dosahoval hodnoty 40,06 a v letech 2020-2022 vzrostl na hodnotu 102,67.
Ukazatel E popisuje solventnost pivovaru. Pomoci tohoto ukazatele se podnik snazi
obdrzet dostatek penéznich prostiedkd, které by vyuzil ke splaceni svych zavazko.
Z tabulky ¢. 19 je patrné, Ze od roku 2020 podnik vlastni vice obéZnych aktiv, které mize
pfeménit na penézni prostfedky. Dané penézni prostfedky mlzZe poté vyuzit k platbé
kratkodobych zavazkd, které kazdym rokem, aZz do roku 2021 znac¢né klesaly. V roce 2022
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kratkodobé zavazky i obéZzna aktiva lehce klesla, ale i pfesto se ukazatel E pohyboval

ve vys$sich hodnotdch a dalo by se fici, Ze se danému pivovaru dafilo v¢as hradit své
zavazky.

GRAF 5 - ROCNI HODNOTY INDEXU INO5 A TEMPO VYVOJE TRENDU, ZDROJ: AMSP CR, 2024

2020 2021 2022

I Lineérni trend Index INO5

TABULKA 22 - LINEARN[ TREND UKAZATELO Vv CASE (%) PRO ROKY 2020-2022, ZDROJ: VLASTNI PRACE
AUTORKY

Linearni trend ukazateld v Ease (%)
A=A/CK 173,22
B=EBIT/droky Nejsou
C=EBIT/A 404
D=Trzby/A 12,52
E=0A/KZ 102,67
Vysledny index INO5 50,5

Graf ¢ 6 popisuje vyvoj jednotlivych ukazatell indexu INO5. Nejvétsi zména nastala
u ukazatele A a ukazatele E. Ukazatel A znac¢né vzrostl mezi roky 2020 a 2021 diky vzristu
celkovych aktiv a poklesu ciziho kapitdlu. To stejné plati také u ukazatele E, kde mezi roky
2020 a 2021 rapidné vzrostla ob&zna aktiva a klesly kratkodobé zavazky. Celkovy majetek
mezi lety 2020 a 2021 vzrostl 0 7,22 %, obézné aktiva vzrostla o necelych 83 %, cizi zdroje
financovani klesly o necelych 25 % a kratkodobé zdvazky o necelych 24 %. Také béhem
obdobi makroekonomickych Sok( celkova zadluzenost pivovaru X klesala. V roce 2020
byla 8 % a dalsi dva roky se pohybovala kolem 6 %.
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GRAF 6 - VYVOJ JEDNOTLIVYCH UKAZATELU INDEXU INO5 V LETECH 2020-2022, ZDROJ: VLASTNI PRACE
AUTORKY

Vyvoj jednotlivych ukazatell indexu INO5 v
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Pivovar X mél v roce 2017 v rozvaze na fadku ¢. 063 ,Jiné zdvazky" ve vysSi 71 983 tis. K¢.
Tyto zdvazky byly vytvofeny zveliké &asti (69527 tis. KE) pro budouci akcionare.
Dle obchodniho rejstfiku byly zdvazky uhrazeny vroce 2018. V roce 2017 obchodni
korporace soucasné vykazovala pohleddvky za upsany zakladni kapital ve vysi 28 028 tis.
KE&. V roce 2017 spolecnost navysSila zakladni kapitdl o 28 428 400 K¢, tim vznikl akciové
spolecnost zdvazek vici akcionarim. Tato pohleddvka spolecnosti byla v bfeznu roku
2018 splacena a 28 428 400 K¢ se pripsalo spolecnosti do zakladniho kapitalu. Diky tomu
se snizila celkova aktiva firmy (klesly pohleddvky za upsany kapital) a zvysil se zékladni
kapital.

Mezi lety 2018 a 2019 vznikl znac¢ny néardst zakladniho kapitdlu a pokles jinych zdvazk{
v cizich zdrojich. Vroce 2018 byly zdvazky tvoreny prevadzné zlvérl a zapudjcek
akcionatrdm. Uvéry a zapUjcky od akcionafd dosahovaly hodnoty 37 099 tis. K&. Pivovar X
si vypUjcil vroce 2017 zapUjcky od akcionarl na financovani vystavby druhého pivovaru
s Urokem 4,5 % p.a. Vroce 2019 pivovar znac¢nou Cast svych zavazk( vaci akcionarim
(konkrétn& 38599 tis. K& splatil. Vroce 2019 se navysil ZK o 27627600 K¢&.
Dale spole¢nost odepisovala dost na stavbdch a hmotnych movitych vécech tudiz mezi

lety 2018 a 2019 vznikl rozdil mezi dlouhodobym hmotnym majetkem cca o 4 000 tis. K¢.

Mezi lety 2019 a 2020 vzrostly penézni prostfedky na Uctech o necely 4 mil. K& Béhem
roku kvQli pandemii Covid-19 byl omezen provoz pivovaru. Provoz byl omezen diky
nafizeni vlady souvisejici s opatfenim sSiteni proti koronaviru. Celd restaurace musela byt
uzavrena a provoz kuchyné byl omezen. Zbozi se mohlo proddvat pouze s sebou.
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Ndsledujici rok 2021 vzrostla celkovd aktiva podniku. Stald aktiva podniku sice
o0 cca 5000 tis. K¢ klesla, a to zejména diky snizeni dlouhodobého hmotného majetku
(staveb a hmotnych movitych véci), na druhou stranu obé&znéd aktiva rapidné stoupla.
Vzrostla o 12 mil. K¢ diky zna¢nému néardstu penéznich prostfedkld na Uctech. | vtomto
roce Cerpal pivovar X dotaci a kompenzaci kv0li pandemii Covid-19 v hodnoté
2 496 tis. K¢. Diky vétsimu zisku bézného Gcetniho obdobia mensi ztrdté minulych let mél
podnik vétsi vlastni kapital nez v roce 2020.

Vroce 2022 pokles! viastni kapitdl o cca 5000 tis. K& Zakladni kapitdl podniku klesl
0 42084 tis. K&, naopak vdaném roce podnik vzrostly kapitdlové fondy. Na zdkladé
rozhodnuti valné hromady, které probéhlo 20.07.2022 se snizil zadkladni kapital. Zadkladni
kapitdl se snizil zdGvodu prebytku vlastnich zdrojd. Snizend c¢astka ZK byla vyplacena
akciondrdm na jejich bankovni Uc¢ty maximalné do 3 mésicl od zapisu snizeni ZK
do obchodniho rejstfiku. Snizeni ZK bylo ucinéno snizenim jmenovité hodnoty akcie
z C4stky 200 200 K& na ¢astku 100 000 KE. Tato zména se téz promitla na dosavadnich
akcii. Akcionéri spolecnosti dale poskytli priplatky do kapitalovych fond0. VysSe priplatku
na jednu akcii nyni ¢ini 660000 K&. Podnik vlastni 420 ks akcii, tudiz priplatek mimo
zdkladni kapitdl déld dohromady 25200 tis. K& Dva kusy akcie jsou predmétem
dédického fizeni (120000 K¢&). Celkovad Castka, kterd byla akcionafi vlozena
do kapitalovych fondd je 25 080 tis. K¢.

Pivovar X dostal od Ministerstva primyslu a obchodu CR dotaci. Rozhodnutd ¢astka
dotace byla na 503 200 K¢. Dotace byla nabidnuta na obdobi 2021 z ostatnich prostifedkd
poskytnutych ze statniho rozpodltu. Jednalo se o investici sdotacnim titulem
,COVID-GASTRO-UZAVRENE PROVOZOVNY".

6.1.1.3 Prognéza a doporuceni pro pivovar X do roku 2024

Na zdakladé jednotlivych (dajd, které zndzornuji finanéni zdravi podniku v obdobi
makroekonomickych sokd v letech 2020-2022, byla vytvorena progndza finanéniho zdravi
podniku do dalsich let. Z grafu ¢. 8 a 9 je patrné, Ze podniku by se nasledujici dva roky
dafilo dobfe. Progndza finanéniho zdravi byla nejdfive udéldna pro rok 2023 a nasledné
pro rok 2024. Linedrni regresni model znaci optimistickou variantu, naopak polynomicka
regrese znaci pesimistickou variantu. Novd hodnota indexu INO5 pro budouci roky je
vytvorena jako prdmeér optimistické a pesimistické varianty. Pivovar by mohl byt také
v pesimistické varianté financ¢né zdravy, nebot hodnoty indexu INO5 v pesimistické
varianté vychéazi 2,31 a 2,0848, coz je zna¢né nad hodnotou 1,6.
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Graf ¢. 7 zobrazuje ro¢ni hodnoty indexu INO5 béhem makroekonomickych Sokd. | presto,
ze na podnik méla podstatny vliv pandemie Covid-19 ¢i vélka na Ukrajing, pivovar
si udrzel vysoké hodnoty indexu INO5 a byl finan¢né zdravy. Jak uz bylo zminéno, tempo
vyvoje linedrniho trendu v letech 2020-2022 bylo 50,5 %. Pfi tvorbé progndzy pro rok 2023
se tempo vyvoje linedrniho trendu snizilo, dosahovalo 21,25 %. Odhadnuty index INO5
pro rok 2023 klesl na hodnotu 3,285. Podnik by mél byt oviem i naddle stabilni, s velmi
dobrym finanénim zdravim. Vroce 2024 by hodnota indexu INO5 opét klesla. Dostala
by se na hodnotu 2,9374 a tempo vyvoje linedrniho trendu by bylo pouhych 4,2 %.

GRAF 7 - ROCNI HODNOTY INDEXU INO5 A TEMPO VYVOJE TRENDU 2020-2022, ZDROJ: VLASTNI PRACE
AUTORKY
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GRAF 8 - PROGNOZA DO ROKU 2023: ROCNIHODNOTY INDEXU INO5 ATEMPO VYVOJE TRENDU, ZDROJ: VLASTN(
PRACE AUTORKY
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GRAF 9 - PROGNOZA DO ROKU 2024: ROCNI HODNOTY INDEXU INO5 A TEMPO VYVOJE TRENDU, ZDROJ:
VLASTNI PRACE AUTORKY
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Hodnoty indexu INO5 sice pro rok 2023 a 2024 klesaji, na druhou stranu jsou ve vsech
letech stdle vysoké a nachédzi se dosti nad hodnotou 1,6. Pivovar X by se i v budoucnu
nachazel v pdsmu financniho zdravi, které by mél neustéle utuZzovat. Z tohoto ddvodu je
zapotrebi, aby si jednotlivé hodnoty z roku 2023 a 2024 udrzel i do nasledujicich let.
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6.1.2 PivovaryY

Pivovar Y spadd také pod akciovou spole¢nost. Minipivovar sidli na okraji Prahy a byl
obnoven v roce 2010. Jeho hlavnim predmétem podnikani je pivovarnictvi a sladovnictvi.
Pivovar mimo jiné nabizi také pivovarsky hostinec, ktery obsahuje pClvodni klenby
a kamenny pilit s vytesanym letopocltem 1710, kdy byl pivovar zalozen. Hostinec nabizi
predevsim rychld a jednoduchd jidla ceské kuchyné, kterd se vafi zcerstvych
a regionalnich surovin. (https://unetickypivovar.cz)

TABULKA 23 - PREDSTAVENI SPOLECNOSTI PIVOVAR Y, ZDROJ: VLASTN{ PRACE AUTORKY (DATA CERPANA
Z JUSTICE.CZ)

Obchodni firma Pivovar Y
Datum vzniku a zapisu 14.10.2010
Sidlo Praha
Pravni forma Akciova spolecnost

Pivovarnictvi a sladovnistvi, vyroba,
Predmét podnikanf obchod a sluZzby neuvedené v pfilohach 1
az 3 zivnostenského zdkona

100 ks kmenové akcie najméno v listinné

Akcie podobé ve jmenovité hodnoté 20 000 K¢

Zakladni kapital 2 000 000 K¢& (Splaceno 100 %)

Na konci 19. stoleti se jednalo o tfeti nejvétsi pivovar Smichovského okresu. Zdejsi pivo
bylo zndmé svou chuti a fizem, vafilo se svétlé i ¢erné, vsudech i lahvich. Hostinsti
ho vydéavali za pravé plzenské pivo. BEéhem prvni svétové valky vyroba piva klesla a v roce
1942 se zastavila Uplné. Po druhé svétové valce se zablyskalo na lepsi ¢asy, ale vroce
1951 vsechny k&dé pivovaru vyschly. Pivovar se znovu obnovil v bfeznu roku 2010 diky
manzeldm Tkadlecovym. V zaff roku 2010 byla zalozena akciovd spolecnost pivovar Y,
kterd dany pivovar koupila. Prvni varka piva byla uvarfena v kvétnu 2011. Nyni je pivo
oblibené nejen v okolnich hospldkach, ale také po celé Praze. Pivovar nabizi pivovarsky
vycep s Utulnou zahrddkou, teplou kuchyni a pivem, které je ¢epované pfimo z tanku.

VSechna piva jsou ryze pfirodni, bez chemie a pasterizace. Pivovar nabizi mnohostupriova
piva, jak nefiltrovana, tak filtrovand, vylepni svétlé, svétlé &i polotmavé lezdky a také
polotmavé specidly. Hlavni slddek pivovaru je nositelem titulu Slddek roku, ktery vafil
44 |et svétozndmy tmavy lezak v prazském pivovaru U Flekd. Pivo diky své chuti a kvalité
dostalo mnoho ocené&ni. Pivovar Y byl v listopadu, roku 2012 oznacen mezi Ceskych
100 nejlepsSich v oboru zemédeélstvi a potravinarstvi.
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K vyrobé piva se vyuzivaji moderni technologie, které zarucuji nejvyssi kvalitu a Cerstvost.
Jednd se napfiklad o automatickou linku na stadceni KEG sudu ¢i velkoobjemové tanky,
které slouzi pro spravné zrani lezak(. Zaklad piva tvori dobrd voda, zatecky chmel
a vybrané druhy sladu z Cech a Bavorska.

6.1.2.1 Obdobi hospodarské konjunktury v letech 2017-2019

Na zadkladé indexu INO5, ktery je vypoclten v tabulce €. 26 a zndzornén v grafu & 10 vyplyva,
Ze se idruhy pivovar v obdobi hospodarské konjunktury nachdzel v Sedé zéné s nejistymi
financnimi vysledky. Ve v8ech letech se index nedostal na pozadovanou hranici
minimalni hodnoty 1,6. Kpozadované hodnoté se blizil vroce 2017, ovSéem v roce 2018
index INO5 klesl na 1,28. Finan¢ni vykonnost pivovaru klesala primérnym tempem Ubytku
financniho zdravi o 1 %, jak je patrné z grafu ¢. 10. Pokles pfimky ve sledovaném obdobi
zapfricinil, ze celkovy trend oslaboval financni zdravi pivovaru. Jestlize vznikne negativni
trend poklesu finan¢niho zdravi v sedé zdné&, zvysuje se riziko oslabeni financni stability
podniku. Podnik se nemusi do budoucna umét vyporadat s negativnimi vlivy, které
prichdzi z vnéjsiho okoli. Vroce 2019 se index INO5 opét zvySil a zacal se priblizovat
k hodnoté 1,6. | prfesto, Ze mél pivovar Y vroce 2018 nejméné obéZnych aktiv, vliastnil
nejvice celkovych aktiv. Vroce 2018 doslo také ke znacnému poklesu kratkodobych
zavazkdl, které se snizily o necelych 51 %, jak je zndzornéno v tabulce & 25. vroce 2018
rapidné stouply trzby z prodeje zboZi, které vzrostly o 637 % a v nasledujicim roce klesly
o celych 100 %. V roce 2019 mél pouze vynosy z prodeje vyrobk( a sluzeb.

V nédsledujicich letech je zapotrebi vyuzit veskeré pfrileZitosti ke zvySeni hodnoty indexu
INO5. Podnik by se mél snazit, aby vsechny hodnoty jednotlivych ukazateld v budoucnosti
rostly. Jak je patrné z tabulky ¢. 24, pivovar Y ma velice nizkou hodnotu EBITu a sva aktiva
ke tvorbé zisku nevyuzivad efektivné. Penézni prostfedky pivovaru tvofily miniméainé
polovinu veskerych obéznych aktiv a slouzily k ihradé kratkodobych zdvazkd. V roce 2017
hodnota penéznich prostfedkd pivovaru byla 7419 tis. K¢ vroce 2018 se zvysila
na 9 012 tis. K¢ a v roce 2019 dosahovala 9 657 tis. KC.
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TABULKA 24 - POLOZKY ROZVAHY A VZZ, ZDROJ: VLASTNI PRACE AUTORKY (DATA CERPANA Z JUSTICE.CZ)

Pivovar Y (v tis. K&)

Rozvaha 2017 2018 2019
Aktiva celkem 72 799 74 537 72 432
Obé&znd aktiva 16 246 14719 15 405

Cizi kapital 47 066 44 696 37 002
Kratkodobé zadvazky 7 327 3617 3 470
Vykaz zisku a ztraty 2017 2018 2019

Trzby z prodeje vyrobkl a sluZzeb| 46 241 48 090 49 439
Trzby z prodeje zboZi 19 140 0

Ndakladové Uroky 1157 1338 1691

EBIT (provozni VH) 10 926 6 759 8 636

TABULKA 25 - HORIZONTALNI ANALYZA ROZVAHY A VZZ PRO ROK 2017-2019, ZDROJ: VLASTNI PRACE
AUTORKY (DATA CERPANA Z JUSTICE.CZ)

Pivovar Y (v tis. K&)

Rozvaha 2017/2018 2018/2019
Aktiva celkem 1738 (2,39 %) -2105 (-2,82 %)
ObéZnad aktiva -1 527 (-9,40 %) 686 (4,66 %)

Cizi kapital

-2370(-5,04 %)

-7694 (-17,21 %)

Kratkodobé zdvazky

-3710(-50,63 %)

-147 (-4,06 %)

Vykaz zisku a ztraty

Trzby z prodeje vyrobk{ a sluzeb

1849 (3,99 %)

1349 (2,81 %)

Trzby z prodeje zboZzi

121 (636,84 %)

-140 (-100 %)

Nékladové aroky

181 (15,64 %)

353 (26,38 %)

EBIT (provozni VH)

-4167 (-38,14 %)

1877 (27,77 %)

CERPANA Z JUSTICE.CZ)

TABULKA 26 - VYPOCET JEDNOTLIVYCH INDEXU A UKAZATELE INO5, ZDROJ: VLASTNI PRACE AUTORKY (DATA

Rok 2017 2018 2019
A=A/CK 1,55 1,67 1,96
B=EBIT/lroky 9,00 5,05 511
C=EBIT/A 0,15 0,09 0,12
D=Trzby/A 0,64 0,65 0,68
E=0A/KZ 2,22 4,07 4,44
INO5 1,49 1,28 1,47
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GRAF 10 - ROCNI HODNOTY INDEXU INO5 A TEMPO VYVOJE TRENDU, ZDROJ: AMSP CR, 2024
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Tabulka ¢. 26 znazornuje lineadrni trend jednotlivych ukazatell v ¢ase a popisuje, vyvoj
ukazatell v jednotlivych letech. Pivovar by se mél do budoucna zaméfit na nizké hodnoty
jednotlivych ukazatell, nebot linedrni trend ukazatell B, C v ¢ase je zdporny. | presto,
ze ukazatel B byl v jednotlivych letech kladny, tak z roku 2017 na rok 2018 a 2019 znacné
klesl. Pivovar mél maly provozni vysledek hospodareni. Je zapotfebi zvySovat provozni
vysledek hospodareni, aby v budoucnu nenastala situace, Ze podnik nebude mit
dostate¢né mnoZstvi penéz na pokryti svych Grokd. Z tabulky ¢. 26 je patrné, ze by mél
pivovar také efektivnéji vyuzivat majetek pro tvorbu zisku. Ukazatel D, ktery zndzorfiuje
efektivnost vyuzivani celkovych aktiv firmy by nemél byt nizsi nez 1. Jak je vidét z tabulky
¢. 26, pivovar Y nevyuzival sva celkovd aktiva efektivné a obrat aktiv byl ve vsech letech
mensinez 1. Stejné jako Pivovar X, i pivovar Y by se mél zaméfit na zvySeni trZzeb ¢i prodej
nékterych svych aktiv.

TABULKA 27 - LINEARNI TREND UKAZATELO Vv CASE (%) V LETECH 2017-2019, ZDROJ: VLASTN| PRACE
AUTORKY (DATA CERPANA Z AMSP CR, 2024)

Linearni trend ukazateli v €ase (%)
A=A/CK 20,54
B=EBIT/uUroky -194,65
C=EBIT/A -1,54
D=Trzby/A 2,36
E=0A/KZ 111,11
Vysledny index INO5 -1

V grafu ¢. 11 je popsan vyvoj jednotlivych ukazatell indexu INO5 pro pivovar Y. Nejvétsi
rozdil zaznamenal ukazatel B mezi roky 2017 a 2018, ktery rapidné klesl. Tento znacny
pokles byl zapfic¢inén sniZzenim provozniho vysledku hospodareni, ktery mezi lety 2017
a 2018 klesl o 38,14 %. Ve stejném casovém obdobi také vzrostly nakladové Uroky
0 1,64 %. Dalsi ukazatel, ktery se viditelné zménil byl ukazatel E, ktery z roku 2017 do roku
2018 vzrostl. Rdst tohoto ukazatele zapfricinil znacny pokles kratkodobych zavazkd,
konkrétné o 3710 tis. K& (necelych 51 %). Z toho vyplyva, Ze linedrni trend ukazatele E
vzrostl 0 111,11 %. Dle ukazatele E by se dalo fici, Ze je podnik likvidni, nebot je schopen
preménit jednotlivé slozky majetku v penézni prostfedky pomoci kterych poté moze
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okamzité uhradit splatné zdvazky. NejvétSim tempem rostl ukazatel E, dale rostly
ukazatele A a D. Naopak ukazatele B a C vjednotlivych letech klesaly. Pivovar Y
ve vSech letech vlastnil vice cizich zdrojl nez zdrojd vlastnich. Pomér vlastnich a cizich
zdrojd by mél byt minimalné 1:1, aby vlastnici podniku prispivali k financovani majetku
stejnou c¢astkou jako véritelé. Bylo by dobré, aby mél podnik vice vlastnich zdrojd
nez zdroj( cizich. Jestlize bude vlastni kapital nizsi nez cizi kapitél, m0ze nastat situace,
kdy by se mohla ohrozit stabilita daného podniku. Pfi pouziti ciziho kapitdlu by hrozila
podniku zadluzenost.

GRAF 11 - VYVOJ JEDNOTLIVYCH UKAZATELD INDEXU INO5 V LETECH 2017-2019, ZDROJ: VLASTNI PRACE
AUTORKY
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Ukazatel celkové zadluzenosti pivovaru Y byl také ve vSech letech klesajici. Nejvyssi
hodnoty dosahoval v roce 2017, kdy celkovd zadluzenost pivovaru ¢inila 65 %. V roce 2018
se pohybovala na Urovni 60 % a v roce 2019 na 51 %. Oproti pivovaru X nebyl pokles
celkové zadluZenosti tak rapidni, nebot jeho cizi zdroje klesaly pomalejSim tempem.
Celkova aktiva byla kolisava. Z roku 2017 do roku 2018 vzrostla, ndsledné do roku 2019
opét klesla.

6.1.2.2 Obdobi makroekonomickych sokii v letech 2020-2022

Stejné jako u pivovaru X, se také u ,pivovaru Y béhem makroekonomickych sok( zvysoval
index INO5. Index INO5 v roce 2020 opét dosahl hodnoty 1,49 jak tomu bylo v roce 2017.
V nédsledujicich dvou letech déle vzrostl na hodnoty 1,88 a 2,12. v grafu ¢. 8 je zndzornéno,
ze se podnik v letech 2021 a 2022 dostal do zelené zény a nachazel se tak v uspokojivé
situaci s dobrym financnim zdravim. Nejvyssi hodnota indexu INO5 dosahovala v roce
2022, jak je zndzornéno v tabulce ¢. 30.

Tabulka ¢. 28 znadi vyvoj polozek rozvahy a VZZ. Celkova aktiva podniku véetné obéznych
aktiv mezi roky 2020 a 2021 stoupala. Obézna aktiva se zvysSila o 42,21 %. | presto,
Zze ve vsech letech stoupaly kradtkodobé zdvazky, celkovy cizi kapitdl klesal. Kratkodobé
zdvazky nejvice vzrostly mezi roky 2020 a 2021, kdy se zvedly o0 94 %. Naopak cizi kapital
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klesl nejvice zroku 2021 na rok 2022, kdy se hodnota ciziho kapitdlu snizila o 41,11 %.
PivovarY od roku 2019 netvofil Zddné trzby z prodeje zbozi. Veskeré vynosy mél z prodeje
vyrobk({ a sluzeb. Nejvice trzeb dosahoval vroce 2022. Vroce 2022 hodnota trzeb
z vyrobk{ a sluzeb klesla o 1 %. Nakladové Uroky pivovaru byly kolisavé, mezi lety 2020
a 2021 klesly o necelych 41 %, na druhou stranu mezi lety 20271 a 2022 opét o necelych
35 % vzrostly. Provozni vysledek hospodareni byl ve vSech letech kladny. Nejvétsi nar(st
probél v roce 2021, kdy se EBIT zvysil o cca 86 %. Nasledujici rok se zvedl| o dalsich 27 %
a dosahoval hodnoty 15 592 tis. K¢.

TABULKA 28 - POLOZKY ROZVAHY A VZZ, ZDROJ: VLASTNI PRACE AUTORKY

PivovarY (v tis. K&)

Rozvaha 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Aktiva celkem 72799 74537 72432 71783 77 820 77011
ObéZna aktiva 16 246 14719 15 405 17 391 24731 20203

Cizi kapital 47 066 44 696 37 002 32516 29 501 17/ sl
Kratkodobé zavazky 7 327 3617 3470 2924 5 a5 9 486
Vykaz zisku a ztraty 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Trzby z prodeje vyrobkd a sluzeb| 46 241 48 090 49 439 47 286 57 131 69 592
Trzby z prodeje zboZi 19 140 0 0 0 0

Nékladové Groky 1157 1338 1691 1577 939 1267

EBIT (provozni VH) 10926 6759 8636 6598 12270 15592

TABULKA 29 - HORIZONTALNI ANALYZA ROZVAHY A VZZ PRO ROK 2020-2022, ZDROJ: VLASTNI PRACE
AUTORKY

Pivovar Y (v tis. K&)

Rozvaha 2019 2020 2019/2020 2021 2020/2021 2022 2021/2022
Aktiva celkem 72432 71783 -649 (-0,90 %) 77 820 6037 (8,41 %) 77011 -809 (-1,04 %)
Obézné aktiva 15 405 17 391 1986 (12,89 %) 24731 7340 (42,21 %) 20203 -4528(-18,31 %)

Cizi kapital 37002 32516 -4486(-12,12%)| 29501 -3015(-9,27 %) 17372 -12129(-41,11 %)
Kratkodobé zdvazky 3470 2924 -546 (-15,73 %) 5675 2751 (94,08 %) 9486 3811 (67,15 %)
Vykaz zisku a ztraty 2019 2020 2019/2020 2021 2020/2021 2022 2021/2022

Trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb| 49439 47 286 -2153(-4,35 %) 57 18 9845 (20,82 %) 69592 12461 (21,81 %)
Trzby z prodeje zboZf 0 0 0 0
Nakladové Groky 1691 1577 -114.(-6,74 %) 939 -638 (-40,46 %) 1267 328(34,93 %)
EBIT (provozni VH) 8636 6598 -2038(-23,60 %) 12270 5672 (85,97 %) 15592 3322(27,07 %)

TABULKA 30 - VYPOCET JEDNOTLIVYCH UKAZATELJ A INDEXU INO5, ZDROJ: VLASTN{ PRACE AUTORKY

Rok 2017 2018 2019 2020 2021 2022
A=A/CK 1,55 1,67 1,96 2,21 2,64 4,43
B=EBIT/Uroky 9,00 5,05 511 4,18 9,00 9,00
C=EBIT/A 0,15 0,09 0,12 0,09 0,16 0,20
D=Trzby/A 0,64 0,65 0,68 0,66 0,73 0,90
E=0A/KZ 2,22 4,07 4,44 5,95 4,36 213}
INO5 1,49 1,28 1,47 1,49 1,88 2,12

Graf &. 12 popisuje ro¢ni hodnoty indexu INO5 a tempo vyvoje trendu. Jak je z grafu patrné,
pivovarY se v roce 2021 dostal z Sedé zény do zelené zdény s dobrym finanénim zdravim.
Linedrni trend indexu INO5 rostl tempem 31,5 %. V tabulce &. 31 jsou zobrazeny veskeré
hodnoty linedrniho trendu jednotlivych ukazatell v ¢ase. Jednotlivé hodnoty jsou
zndzornény v %. Jak je ztabulky patrné, veskeré ukazatele dosahuji kladnych hodnot
az na ukazatel E, ktery je zaporny.
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GRAF 12 - ROCNI HODNOTY INDEXU INO5 A TEMPO VYVOJE TRENDU, ZDROJ: AMSP CR, 2024
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TABULKA 371 - LINEARNI TREND UKAZATELO Vv CASE (%) PRO ROKY 2020-2022, ZDROJ: VLASTNI PRACE
AUTORKY

Lineami trend ukazatell v ¢ase (%)
A=A/CK 111,27
B=EBIT/Uroky 240,81
C=EBIT/A 5,53
D=Trzby/A 12,25
E=0A/KZ -190,90
Vysledny index INO5 315

V grafu ¢. 13 je popsan vyvoj jednotlivych ukazatell indexu INO5. Nejvétsi zména nastala
u ukazatele A, ktery z roku 2021 na rok 2022 rapidné stoupl. Tuto rapidni zménu zapficinil
znacny pokles cizich zdrojd o 41,11 %. Dalsi vyrazny vykyv se objevil u ukazatele B, ktery
znacné vzrostl mezi roky 2020 a 2021. Nar(Qst ukazatele zapficinil narlst provozniho
vysledku hospodareni o 8597 % a pokles ndakladovych Urok0 o 40,46 %. Tabulka
¢. 31 a graf ¢. 13 také zaznamenava pokles ukazatele E, ktery je sloZzen z obéznych aktiv
a kratkodobych zavazk(d. Primarné by se mél pivovar zaméfit na tento ukazatel,
protoze je zapotrebi, aby dosahoval kladnych hodnot. Ukazatel E ma klesajici sklon diky
nardstu kratkodobych zavazk(. Pivovar Y by mél ke splaceni krdtkodobych zavazk( vyuzit
své penézni prostfedky. Celkovd zadluzenost béhem makroekonomickych Sokd dale
klesala. V roce 2020 dosahovala 45 %, v roce 2021 38 % a v roce 2022 pouhych 23 %.
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GRAF 13 - VYVOJ JEDNOTLIVYCH UKAZATELD INDEXU INO5 V LETECH 2020-2022, ZDROJ: VLASTNI PRACE
AUTORKY

Vyvoj jednotlivych ukazatell indexu INO5 v letech 2020-2022
10,00

9,00
8,00
700

6,00

3,00
200
100

0,00
2020 2021 2022

A=A/ B=EBIT/Uroky C=EBIT/A D=TrZzby/A E=0A/KZ

Po analyze jednotlivych vykaz( mezi lety 2017 az 2022 bylo zjisténo, ze nejvice zmén
nastalo u pivovaru Y v obdobi makroekonomickych Sokd v letech 2019 az 2022. Mezi roky
2017 a 2018 doslo knarlstu vlastniho kapitdlu. Vroce 2017 mél podnik vysledek
hospodareni minulych let 15630 tis. K¢ a ve stejném roce byl vzisku o dalsich
7820 tis. K& Vroce 2018 vznikl novy vysledek hospodafeni minulych let s &astkou
23 450 tis. K& Oproti minulému roku vsak podniku klesl vysledek hospodareni bézného
obdobi o 3429 tis. K& Vysledek hospodareni bézného obdobi je tvofen provoznim
a finanénim vysledkem hospodareni, ktery se déale snizuje o dan z pfijmu za béznou
dinnost. Provozni vysledek hospodareni neboli EBIT mezi lety 2017 a 2018 klesl
0 4167 tis. K&. Déle vznikl znacny pokles cizich zdrojd, predevsim kratkodobych zavazkd,
které se snizily o 3710 tis. KE Podnik uhradil pfedevsim zdvazky vzniklé z obchodnich
vztahU a déle se mu vroce 2018 snizily zdvazky vaci statu. Tyto zavazky jsou sloZzeny
z danovych zavazk( a dotaci. Pivovar Y dostal dotaci s ndzvem Energetické Uspory
pivovaru Y. K podpisu smlouvy/rozhodnuti doslo 11.01.2017. Poskytovatelem dotace bylo
Ministerstvo primyslu a obchodu, které nabidlo pivovaru dotaci na obdobi 2018
z Evropského fondu pro regiondlni rozvoj. Jednalo se o investici s dotac¢nim titulem
,Operacni program Podnikédniainovace pro konkurenceschopnost”. Jednalo se o opatreni
ke zvyseni konkurenceschopnosti primyslového odvétvi. Byly poskytnuty a nésledné
Cerpany financni prostredky ze statniho rozpoctu na predfinancovani vydajl, které mély
byt ndsledné kryty prostfedky z Narodniho fondu. Rozhodnutd celkova ¢astka za projekt
byla 4 699 072 K¢, uvolnéna ¢astka financnich prostredkd byla 1 896 825 K¢.

Mezi lety 2018 az 2020 nenastaly v jednotlivych vykazech markantni rozdily. V roce 2019
dosSlo k poklesu penézni prostfedkld v pokladné a knéarlstu penéZnich prostredkd
na Uctech. Opét se zvysil vroce 2019 vlastni kapitdl, pfedevsim diky zvyseni vysledku
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hospodareni minulych let. DoSlo také k ndrustu EBITu. | vtomto obdobi klesaly cizi zdroje,
predevsim dlouhodobé zdvazky vici svym véritelim.

V obdobi makroekonomickych Sokd nastaly nejvétsi vykyvy. Mezi lety 2020 a 2021
narostla celkovd aktiva, predevsim poté obéznd aktiva diky narlstu pohledavek
a kratkodobych poskytnutych zaloh. Dlouhodobé pohledavky byly ve vysi 2 993 tis. KC.
Dale také vzrostly penézni prostfedky na bankovnich Gctech. | vtomto roce rostl vliastni
kapitdl zddvodu rdstu vysledku hospodareni minulych let. Doslo ovsem k poklesu
provozniho vysledku hospodafeni (EBITu). Cizi zdroje pivovaru Y se snizZily
0 4 486 K¢ a to zejména diky poklesu dlouhodobych zdvazkd.

V roce 2021 doslo opét k narlstu viastniho kapitalu diky narlstu vysledku hospodarenf
jak minulych let, tak béZného obdobi. | presto, Ze téhoZ roku doslo ke snizeni cizich zdrojd,
zejména diky dlouhodobym zavazkdm, dochdzelo také od roku 2020 ke zvyseni
krdtkodobych zavazkd, konkrétné ke zvyseni kratkodobych pfijatych zaloh, zavazkd
z obchodnich vztahl a zavazkd v0c&i statu. Od roku 2020 rostly také trZzby z prodeje
vyrobk({ a sluzeb a EBIT. Trzby z prodeje vyrobk( a sluzeb tvorily zisk diky prodeji piva
a najma. | pfesto, ze se vroce 2022 zvySovaly zasoby a kratkodobé pohledavky (hlavné
vUci statu), doslo k celkovému poklesu obéznych aktiv. Klesaly také cizi zdroje, zejména
dlouhodobé zavazky a rostly kratkodobé zavazky z obchodnich vztahd a vadci statu.
Naopak vlastni kapitdl vroce 2022 rostl, predevsim diky rlstu vysledku hospodarenf
minulych let a béZzného obdobi. Rostly také trzby z prodeje vyrobkd a sluZzeb a vykonova
spotfeba sloZzena z ndklad{ vynaloZenych na prodané zboZzZi, ze spotfeby materidlu,
energie a sluZzeb. Spotreba materidlu a energie byla sloZzena z nadklad({ na suroviny, které
jsou potrebné pro vyrobu piva, déle ze spotfeby vody, plynu a elektrické energie. Ndklady
na sluzby byly sloZzeny zejména z ndkladd na opravy a udrzovani budov, technologif,
propagaci apod. Covid-19 mél zna&né dopady na fungovani pivovaru Y. Vroce 2020
se uzavrel provoz pivovar na 4,5 mésice. Pivovar se snazil nahradit prodej sudového piva
pomoci prodeje lahvového piva, ale i pfesto vznikl propad v obchodnim pldnu o 25 %.
Déle doslo také k docasnému uzavieni provozu restaurace. Covid-19 zapfic¢inil mnoho
negativnich dopad(l, které byly ¢aste¢né kompenzovany pomoci dotaci z program(
Antivirus. Také v nasledujicim roce pokradovalo uzavrenirestauraci, coz mélo opét znacny
vliv na ekonomickou udrzitelnost provozu, nebot prodej piva do jednotlivych restauraci
tvofil az 80 % objemu prodaného piva. Pivovar Y prekonal toto obdobi zejména diky
zmeéné struktury zdkaznik(, prodeji lahvového piva do béZznych prodejen a e-shopd.
V roce 2021 podnik nasel nové zdkazniky a zaméroval se dale na prodej lahvového piva.
Prodej piva se oproti roku 2020 zvysil 0 18 %. | vroce 2022 méla pandemie Covid-19
znacné dopady na fungovani pivovaru Y. Pfesto se podafilo podniku najit dalsi zdkazniky
a pomalu pokracovat v odbytu pred pandemii. | presto, ze v roce 2022 probihalo déale
C¢astecné omezeni provozu restaurace, tak se prodej zvysSil 0 14 %.
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6.1.2.3 Prognéza a doporuceni pro podnik pivovar Y do roku 2024

Progndéza vyvoje indexu INO5 pro pivovar Y byla vytvorfena stejnou metodou
jako progndza pro pivovar X. Pomoci jednotlivych dat, které popisuji finan&ni zdravi
podniku v obdobi makroekonomickych Sok( vletech 2020-2022, byla sestavena
progndza financniho zdravi podniku pro roky 2023 a 2024. | vtomto pfipadé je nova
hodnota indexu INO5 pro budouci roky vytvorena jako prdmér optimistické a pesimistické
varianty.

Graf & 16 zobrazuje vyvoj indexu INO5 do roku 2024. V roce 2020 byla hodnota indexu
INO5 1,49. V tomto roce se podnik nachdzel v Sedé zéné s nejistymi financ¢nimi vysledky.
Ndsledujici roky ovsem hodnota indexu rostla a podnik by se tedy vroce 2024 mohl
dostat na hodnotu 2,541. Také pfi pesimistické varianté by mohl byt pivovar finanéné
zdravy, nebot hodnoty indexu INO5 v pesimistické varianté vychdzi 2,21 a 2,4323, coz je
znacné nad hodnotou 1,6.

Tempo vyvoje linearniho trendu v letech 2020-2022 bylo 31,5 %. Pfi tvorbé progndzy
pro nasledujici roky by se tempo vyvoje linedrniho trendu snizovalo. V roce 2023 by ¢inilo
27,75 % a v roce 2024 pouhych 25,57 %. Odhadnuté indexy INO5 by se naopak zvysovaly.
Index INO5 by pro rok 2023 ¢inil 2,335 a v roce 2024 by dosahoval hodnoty 2,541.
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GRAF 14 - ROCNI HODNOTY INDEXU INO5 A TEMPO VYVOJE TRENDU 2020-2022, ZDROJ: VLASTNI PRACE
AUTORKY
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GRAF 15 - PROGNOZA DO ROKU 2023: ROCNI HODNOTY INDEXU INO5 A TEMPO VYVOJE TRENDU, ZDROJ:
VLASTNI PRACE AUTORKY
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GRAF 16 - PROGNOZA DO ROKU 2024: ROCNI HODNOTY INDEXU INO5 A TEMPO VYVOJE TRENDU, ZDROJ:
VLASTNI PRACE AUTORKY
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Jestlize si také podnik v néasledujicich letech udrzi pozZzadované hodnoty, dalo
by se odhadnout, ze bude i nadale finan&né zdravy a stabilni.

6.2 Podnik s pevnym financnim zdravim

Tato subkapitola se zaméfuje na posledni podnik. ktery jevi vobdobi hospodarské
konjunktury vletech 2017-2019 uspokojivou situaci, je financné zdravy a pohybuje
se vzelené zéné. Jednotlivé vysledky analyzy finanéniho zdravi jsou stanoveny pomoci
bankrotniho indexu INO5. Podnik s pevnym financnim zdravim zachoval rostouci linearni
trend a hodnota indexu INO5 byla ve vsech letech nad hodnotou 1,6.

6.2.1 PivovarZ

Pivovar Z spada pod akciovou spole¢nost. Tento minipivovar jako jediny nesidli v Praze,
ale nachazi se v Plzni. Vznikl vroce 1997 a jednd se o nejstarsi pivovar z vybranych
podnikd. Jeho hlavnim predmétem podnikdni je hostinska cinnost, pivovarnictvi
a sladovnictvi, dale prodej kvasného lihu, konzumniho lihu a lihovin apod. Pivovar ma tfi
sladky, ktefi ziskali mnoho ocenéni. Kromé pivovaru se zde vyskytuje také hotel s laznémi,
pivnice a restaurace, kterd nabizi tradi¢ni ¢eské pokrmy.
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TABULKA 32 - PREDSTAVEN{ SPOLECNOSTI PIVOVAR Z., ZDROJ: VLASTNI PRACE AUTORKY (DATA CERPANA
Z JUSTICE.CZ)

Obchodni firma Pivovar Z
Datum vzniku a zapisu 05.08.1997
Sidlo Plzen

Pravni forma Akciova spole¢nost

Hostinska ¢innost, pivovarnictvi a sladovnictvi, prodej
kvasného lihu, konzumniho lihu a lihovin, poskytovani
télovychovnych a sportovnich sluzeb v oblasti j6gy,
vyroba, instalace, opravy elektrickych strojt a pfistroja,
elektronickych a telekomunikacnich zafizeni, ¢innost
Géetnich poradc(, vedeni G€etnitvi, vedeni darfiové
Predmét podnikani evidence, montéz, opravy, revize a zkousky tlakovych
zarizenia nddob na plyny, zadmecnictvi, ndstrojarstvi,
vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prilohdch 1 az 3
zivnostenského zdkona, vyroba nepezpecnych
chemickych latek a nebezpecnych chemickych smési a
prodej chemickych latek a chemickych smési
klasifikovanych jako vysoce toxické

20 ks kmenové akcie na jméno v zaknihované podobé

Akci " « v
- ve jmenovité hodnoté 100 000 K¢

Zakladnf kapital 2 000 000 K& (Splaceno 100 %)

Historie pivovaru je velice zajimava. Mésto Plzen je synonymum pro kvalitni pivo. Pravé
po tomto mésté bylo pojmenované také pivo Pilsner Urquell, které je zndmé po celém
svété. Uz ve stifedovéku obyvatelé mésta Plzert méli vareéné prévo, které dovolovalo vafit
pivo nejen pro vlastni spotfebu, ale také pro prodej. Kvalita jednotlivych piv od rdznych
obcand meésta byla nevyrovnana, a proto v prvni poloviné 19. stoleti vznikl plzensky
Méstansky pivovar. Jednalo se o spole¢ny podnik pravovarecnych méstand.

Pivovar Z vznikl diky presvédceni, Ze je dllezité opét vafrit pivo klasickym zpUsobem.
Toto pivo se nejdFive vafilo v nejstarsim pivovaru v Cechdch, a to v pivovaru v DomaZzlicich.
Protoze ovSem pivovar zanikl, bylo zapotfebi obnovit znacku piva. Z tohoto ddvodu vznikl
pivovar Z. Pivo se vafi dle tradi¢nich receptur z nékolika druh( je¢mene nejvyssi kvality
a zchmele ze Zatecké péstitelské oblasti. Pivo se vafi rmutovanim, kdy jedna varka trva
vyrobit jeden cely den. Nasledné se kvasi v pivovarskych sklepich v otevienych kvasnych
kadich zhruba 7-9 dn(. BEhem hlavniho kvaseni se v pivé vytvari alkohol, ktery uvolnuje
oxid uhli¢ity. Nasledné klesaji kvasnice na dno a pivo se premisti do 13 lezackych tankd,
kde zraje zhruba 1 mésic. Pivovar Z nabizi nepasterizovana a nefiltrovand piva z kvalitnich
mistnich a zahrani¢nich surovin. Na ¢epu nabizi mnoho typd piva, at uz svétlé
¢i polotmavé lezaky, psenicné pivo, IPU, ALE, rizné specidly &i své nealkoholické pivo.

6.2.1.1 Obdobi hospodarské konjunktury v letech 2017-2019

Pivovar Z se jako jediny v obdobi hospodarské konjunktury v letech 2017-2019 nachazel
v zelené zéné, kterd je zndzornéna v grafu €. 17. Lze fici, Ze se jednd o podnik s pevnym
finanénim zdravim. Index INO5 ve vSech letech rostl, jednotlivé hodnoty jsou zobrazeny
v tabulce ¢. 35. V roce 2019 se hodnota indexu INO5 dostala na 2,59. Finan&ni vykonnost
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a stabilita pivovaru Z se vjednotlivych letech zlepSovala, konkrétné tempem rlstu
linedrniho trendu 41 %, ktery je zndzornén v grafu ¢. 17. Diky rlstu pfimky ve sledovaném
obdobi, celkovy trend podporoval financni zdravi pivovaru. Vtabulce ¢ 33 jsou
znazornény jednotlivé polozky z rozvahy a VZZ. Mezi roky 2017 a 2018 doslo k poklesu
celkovychiobéznych aktiv. Cizi kapital, ktery se sklada také z kratkodobych zavazkd poté
klesl. Dale klesaly celkové trzby a provozni vysledek hospodareni. Do roku 2019 se poté
celkova i obézna aktiva zvysila, ddle se zvysily trzby a provozni vysledek hospodareni.
Nicméné cizi kapitadl skratkodobymi zavazky i nadale klesal. Provozni vysledek
hospodareni vzrostl vroce 2019 o 87,12 %. Kratkodobé zavazky mezi jednotlivymi lety
klesaly zhruba o 29 %.

TABULKA 33 - POLOZKY ROZVAHY A VZZ, ZDROJ: VLASTNI PRACE AUTORKY (DATA CERPANA Z JUSTICE)

Pivovar Z (v tis. K&)

Rozvaha 2017 2018 2019
Aktiva celkem 249 180 243 921 248 059
ObéZna aktiva 100 567 91 184 96 885

Cizi kapital 41 460 29 872 22 810
Kratkodobé zavazky 40 922 28 858 20 474
Vykaz zisku a ztraty 2017 2018 2019

Trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb 87 513 81 279 86 586

Trzby z prodeje zboZi 91 619 82 342 90 885
Ndakladové Uroky 92 7 1

EBIT (provozni VH) 16 074 8 149 15 248

TABULKA 34 - HORIZONTALNI ANALYZA ROZVAHY A VZZ PRO ROK 2017-2019, ZDROJ: VLASTNI PRACE
AUTORKY (DATA CERPANA Z JUSTICE.CZ)

Pivovar Z (v tis. K&

Rozvaha 2017/2018 2018/2019
Aktiva celkem -5259(-2,11 %) 4138 (1,70 %)
ObéZna aktiva -9383(-9,33 %) 5701 (6,25 %)

Cizi kapital -11 588 (-27,95 %) | -7 062 (-23,64 %)
Kratkodobé zavazky -12 064 (-29,48 %) | -8 384 (-29,05 %)

Vykaz zisku a ztraty
Trzby z prodeje vyrobk( a sluzeb| -6234(-7,12 %) 5307 (6,53 %)

Trzby z prodeje zboZi -9277 (10,13 %) 8543 (10,38 %)
Nékladové Groky -85 (-92,39 %) -6 (-85,71 %)
EBIT (provozni VH) -7 925 (-49,30 %) 7 099 (87,12 %)

TABULKA 35 - VYPOCET JEDNOTLIVYCH INDEXU A UKAZATELE INO5, ZDROJ: VLASTNI PRACE AUTORKY (DATA
CERPANA Z JUSTICE.CZ)

Rok 2017 2018 2019
A=A/CK 6,01 817 10,88
B=EBIT/Groky 9,00 9,00 9,00
C=EBIT/A 0,06 0,03 0,06
D=Trzby/A 0,72 067 072
E=0A/KZ 2,46 316 4,73
INO5 1,77 1,98 2,59
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GRAF 17 - ROCNI HODNOTY INDEXU INO5 A TEMPO VYVOJE TRENDU, ZDROJ: AMSP CR, 2024
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Linedrnf trend ukazatell v ¢ase rostl pouze u ukazatele A a E. U ukazatele C a D linearnf
trend klesal. Znacny rlst ukazatele A 0 243,24 % je zapfic¢inén diky vyznamnému poklesu
ciziho kapitdlu oproti celkovym aktiviim. Celkova aktiva sice mezi lety 2017 a 2018 klesla
02,11 %, meziroky 2018 a 2019 ovSem 0 1,70 % stoupla. Cizi zdroje v prvnim obdobi klesly
0 27,95 % a vdruhém obdobi o dalsich 23,64 %. Déle rostl také ukazatel E o 113,73 %.
Tento ukazatel rostl diky zna¢nému poklesu kratkodobych zdvazk( oproti obéznym
aktivim. Diky tomu, Ze hodnota ukazatele E rostla se da fici, Ze se zvySovala likvidita
pivovaru, ktery pomoci obéznych aktiv mohl hradit kratkodobé zavazky. Vyssi hodnota
likvidity znadi pravdépodobnéjsi zachovdani platebni schopnosti podniku. Ukazatel C
klesal zejména diky nizké hodnoté EBITu v roce 2018. Vtomto roce pivovar nevyuzival
efektivné veskerd sva aktiva. Vroce 2019 opét provozni vysledek hospodareni vzrostl.
Hodnota ukazatel D znaci efektivnost vyuzivani celkovych aktiv a neméla by byt mensi
nez 1. Ztabulky & 36 je patrné, Ze hodnota ukazatele D nespliuje danou podminku.
Pivovar Z by mél svd aktiva vyuzivat efektivnéji, nebot obrat aktiv je ve vsech letech mensi
nez 1. Aby se hodnota D zvysila, mél by podnik zvysit bud své trzby z prodeje vyrobkd,
sluzeb i z prodeje zbozi nebo by mél prodat ¢ast svych aktiv. Pivovar Z nema dostatek
penéznich prostredk(d na splaceni svych kratkodobych zdvazkd. Obéznd aktiva pivovaru
jsou slozena predevsim ze zdsob a z kradtkodobych pohledéavek, které ¢ekaji na zaplaceni
od odbératelld. AZ poté, co se dand pohledavka pivovaru splati, budou mu pripsany
penézni prostiedky, které bude moci nasledné vyuzit ke splaceni svych zavazka.
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TABULKA 36 - LINEARN[ TREND UKAZATELO Vv CASE (%) PRO ROKY 2017-2019, ZDROJ: VLASTNI PRACE
AUTORKY

Linearni trend ukazatell v ¢ase (%)
A=A/CK 24324
B=EBIT/lUroky nejsou
C=EBIT/A -0,15
D=Trzby/A -017
E=0A/KZ 113,73
Vysledny index INO5 41

Graf ¢ 18 zobrazuje vyvoj jednotlivych ukazateld indexu INO5. Nejvétsi vykyvy
zaznamenaly jiz zmiffované ukazatele A a E. Oba ukazatelé v jednotlivych letech rostly.
| pfesto, ze se mezi lety 2017-2018 snizila celkové aktiva a cizi kapitdl, celkovy ukazatel A
vzrostl o 2,16. Ukazatel A rostl diky rapidnimu sniZeni cizich zdroji o necelych 28 %,
zatimco celkové aktiva se snizila pouze o0 2,11 %. Také ukazatel E mezi roky 2017 a 2018
vzrostl o 0,7. Ukazatel E je slozen z obéznych aktiv a krdtkodobych zdvazkd. | vtomto
pfipadé rapidné klesaly kratkodobé zavazky oproti obéZznym aktivim, coz zapficinilo
narlst celkového ukazatele E. Mezi roky 2018 a 2019 doslo ke zvysSeni celkovych
a obéznych aktiv a k dalsSimu poklesu cizich zdrojd a kratkodobych zdvazk{. Tato zména
opétzplsobilanarlst celkového ukazatele A a E. Hodnoty ukazatele B, C, D se nijak zvlasté
neménily. Ve vSech letech vlastnil pivovar Z vice vlastnich zdrojd nez zdrojt cizich. Vlastni
zdroje od roku 2017 do roku 2019 rostly, zatimco cizi zdroje od roku 2017 do roku 2019
klesaly. Diky tomu, ze podnik vlastnil vice vlastnich zdrojd by neméla byt ohrozena jeho
stabilita. Pfi vypocltu celkové zadluzenosti podniku, kterd popisuje, jak veliké mnozstvi
cizich zdroj0 podnik vyuziva k financovani svych aktiv bylo zjisténo, ze kazdym rokem
celkova zadluzenost klesala. Vroce 2017 byla celkovd zadluzenost podniku 16,63 9%,
nasledujici rok uz jen 12,24 % a v roce 2019 se dostala na hodnotu 2,19 %. Doporucend
hodnota celkové zadluzenosti se nachazi mezi 30-60 %.
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GRAF 18 - VYVOJ JEDNOTLIVYCH UKAZATELD INDEXU INO5 V LETECH 2017-2019, ZDROJ: VLASTNI PRACE
AUTORKY
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6.2.1.2 Obdobi makroekonomickych sokii v letech 2020-2022

V grafu ¢. 19 jsou zobrazeny hodnoty indexu INO5, ktery vyjadfuje dobrou finanéni situaci
pivovaru. | pfesto, ze mu index INO5 klesal, tak se podnik i nadale drzel v zelené zéné.

s v

ovSem hodnota indexu opét vzrostla na 2,29.

Celkova aktiva podniku v roce 2021 dosahovala nejvyssi ¢astky a Cinila 250311 tis. KC.
V nasledujicim roce klesla o 1,25 %. V obdobi makroekonomickych Sok{ téz vzrostla
obézna aktiva. Nejveétsi narlst zaznamenal cizi kapital a kratkodobé zavazky, kdy z roku
2020 do roku 2021 vzrostl cizi kapital 0 69,76 % a kratkodobé zdvazky vyrostly o 76,41 %.
Nejvétsi pokles zaznamenaly trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb z roku 2019 do roku 2020,
kdy se hodnota trZzeb snizila 0 41,27 %. Trzby rapidné vzrostly az v roce 2022, diky nardstu
trzeb z prodeje vyrobkd a sluzeb o 52,96 % a narlstu trzeb z prodeje zboZi o 21,77 %.
Vyznamny propad byl zaznamenéan také u provozniho vysledku hospodareni mezi roky
2019 a 2020, kdy se hodnota EBITu sniZila 0 13 999 tis. K& (91,81 %). Provozni VH dosahoval
nizké hodnoty také v roce 2022. Jeho hodnota ¢inila 3 280 tis. K¢.
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TABULKA 37 - POLOZKY ROZVAHY A VZZ, ZDROJ: VLASTNI PRACE AUTORKY

Pivovar Z (v tis. K&)
Rozvaha 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Aktiva celkem 249180 243 921 248 059 245 090 250311 247174
Obézna aktiva 100 567 91184 96 885 98574 109 374 110754
Cizi kapital 41 460 29872 22810 17 455 29631 24959
Kratkodobé zavazky 40922 28 858 20474 15 597 27 514 22 501
Vykaz zisku a ztraty 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 87513 81279 86 586 50849 51733 79131
Trzby z prodeje zboZi 91619 82342 90 885 81934 73 290 89 248
Nakladové troky 92 7 1 1 1 1
EBIT (provozni VH) 16074 8149 15248 1249 6875 3280

TABULKA 38 - HORIZONTALNI ANALYZA ROZVAHY A VZZ PRO ROK 2020-2022, ZDROJ: VLASTNI PRACE
AUTORKY

PivovarZ (v tis. K&)

Rozvaha 2019 2020 2019/2020 2021 2020/2021 2022 2021/2022
Aktiva celkem 248059 | 245090 | -2969(-1,20%) | 250311 [ 5221(2,13%) | 247174 | -3137(-1,25 %)
ObéZnd aktiva 96 885 98 574 1689 (1,74 %) 109374 10800(10,96 %) 110754 1380 (1,26 %)

Cizf kapitdl 22810 17 455 -5 355 (-23,48 %) 29631 [12176(69,76 %) 24 959 -4672(-15,77 %)

Kratkodobé zdvazky 20474 15597 -4 877 (-23,82 %) 27514 [11917(76,41 %) 22501 -5013(-18,22 %)
Vykaz zisku a ztraty 2019 2020 2019/2020 2021 2020/2021 2022 2021/2022
Triby z prodeje vyrobki asluzeb | 86586 50849 |-35737(-41,27%)| 51733 884 (1,74 %) 79131 | 27 398 (52,96 %)
Triby z prodeje zboZf 90 885 81934 | -8951(-9,85%) | 73290 [8644(-10,55%) 89248 | 15958(21,77 %)
Ndkladové uroky 1 1 0 1 0 1 0
EBIT (provozn( VH) 15 248 1249 |-13999(-91,81%)] 6875 [5626(450,44%) 3280 [-3595(-52,29 %)

TABULKA 39 - VYPOCET JEDNOTLIVYCH UKAZATELJ A INDEXU INO5, ZDROJ: VLASTN{ PRACE AUTORKY

Rok 2017 2018 2019 2020 2021 2022
A=A/CK 6,01 817 10,88 14,04 8,45 9,90
B=EBIT/droky 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00
C=EBIT/A 0,06 0,03 0,06 0,01 0,03 0,01
D=Trzby/A 0,72 0,67 0,72 0,54 0,50 0,68
E=0A/KZ 2,46 3,16 4,73 6,32 3,98 4,92
INO5 1,77 1,98 2,59 2,89 2,03 2,29

| pfestoze se pivovar Z nachéazel v zelené zéné s dobrym finanénim zdravim, jeho finanéni
vykonnost a stabilita v jednotlivych letech klesala prdmérnym tempem Ubytku financniho
zdravi o 30 %.

Tabulka ¢. 40 popisuje linearni trend ukazateld v Case v %. Zde je zapotrebi zminit,
Ze oproti obdobi hospodarské konjunktury v letech 2017-2019, hodnoty ukazatell v ¢ase
klesaly u ukazatele A a E. Naopak hodnoty ukazatele C a D rostly. Linedrni trend ukazatele
A klesal o 206,90 % diky rapidnimu narustu ciziho kapitalu oproti celkovym aktivim.
Linedrni trend ukazatele E zaznamenal znalny pokles, konkrétné o 69,89 % diky
znac¢nému rdstu kratkodobych zavazkd oproti obéznym aktivim. | presto, ze celkova
hodnota ukazatele E klesala, pivovar byl ve vSech letech schopen hradit své zavazky
pomoci obéznych aktiv a zachoval si platebni schopnost. Hodnota bézné likvidity byla
vyssi nez doporucované rozmezi .1,5-2,5. Pomoci ukazatele D Ize stanovit, Ze pivovar Z
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i v nasledujicich letech nevyuzival efektivné veskerd sva aktiva. Aby podnik vyuzival sva
aktiva efektivng, neméla by byt hodnota ukazatele D mensi nez 1. Bylo by vhodné,
aby se pivovar zameéfil na své trzby z prodeje vyrobk( a sluzeb & z prodeje zbozi a pokusil
se je zvysit, nebot dle prfedchozich let doslo kznac¢nému poklesu a trzby zacaly opét
stoupat az vroce 2022. Béhem makroekonomickych Sok(l vletech 2020-2022 doslo
k poklesu kratkodobych pohledavek a k navyseni penéZznich prostredkd, pomoci kterych
mohl pivovar splacet své kratkodobé zavazky.

GRAF 19 - ROCNI HODNOTY INDEXU INO5 A TEMPO VYVOJE TRENDU, ZDROJ: AMSP CR, 2024
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TABULKA 40 - LINEARN[ TREND UKAZATELO Vv CASE (%) PRO ROKY 2020-2022, ZDROJ: VLASTNI PRACE
AUTORKY

Linedmi trend ukazateli v ¢ase (%)
A=A/CK -206,90
B=EBIT/uroky nejsou
C=EBIT/A 0,41
D=Trzby/A 6,97
E=0A/KZ -69,89
Vysledny index INO5 -30

Vyvoj jednotlivych ukazatell indexu INO5 je graficky zndzornén v grafu ¢. 20. Nejvétsi
vykyvy zaznamenaly ukazatelé A a E. Ukazatel A mezi roky 2020 a 2021 znacné klesl.
Vroce 2022 dosSlo kmirnému narustu. Rapidni pokles ukazatele A byl zapfi¢inén
predevsim diky zvySeni ciziho kapitdlu o0 69,76 %. Celkova aktiva vzrostla pouze 0 2,13 %.
Ukazatel E mezi lety 2020 a 2021 klesl predevsim diky narlstu kratkodobych zavazk{
076,41 %. Mezi témito lety vzrostla také ob&znd aktiva o 10,96 %. Hodnoty ukazatele B, C,
D se opét nijak zvldsté neménily. | vtomto ¢asovém horizontu vlastnil podnik vice
vlastnich zdrojd nez zdrojd cizich. Nejvice vlastniho kapitdlu dosahoval pivovar v roce
2020, kdy hodnota kapitdlu &inila 227 066 tis. K& Téhoz roku mél také nejméné cizich
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zdrojl. Celkovd zadluZenost podniku byla velmi nizkd. Vroce 2020 byla celkovéa
zadluzenost pivovaru 7,12 %, v roce 2021 cinila 11,83 % a v roce 2022 klesla na 10,09 %.

GRAF 20 - VYVOJ JEDNOTLIVYCH UKAZATELD INDEXU INO5 V LETECH 2020-2022, ZDROJ: VLASTNI PRACE
AUTORKY

Vyvoj jednotlivych ukazatell indexu INO5 v letech 2020-2022
16,00
14,00
12,00
10,00
8,00
6,00
400

2,00

2020 2021 2022
A=A/ B=EBIT/uroky C=EBIT/A D=TrZzby/A E=0A/KZ

Po dlkladné analyze jednotlivych vykazC pivovaru Z mezi lety 2017 az 2022 bylo zjisténo,
Ze nejvice zmén nastalo v obdobi makroekonomickych Sok{ v letech 2019 az 2022.

Mezi roky 2017 a 2018 doslo k poklesu kratkodobych pohleddvek z obchodnich vztahl
a k velikému néardstu penéznich prostrfedkld na bankovnich Uctech. Dale se zvysil viastni
kapitdl, a to predevsim diky vysokému vysledku hospodareni z minulych let. Naopak
vysledek hospodareni bézného obdobi znacné klesal. Oproti vlastnimu kapitalu doslo
k celkovému poklesu cizich zdroj(, kde nejvétsi roli hraly klesajici kratkodobé zavazky.
V kratkodobych zavazcich klesaly pfedevsim jiné zdvazky a zavazky vUici statu (darnové
zavazky + dotace). Naopak dlouhodobé zavazky mezilety 2017 a 2018 rostly. Pfi srovnani
trzeb doslo k poklesu trZzeb z prodeje vyrobkd a sluzeb o 7,12 % a dale také k poklesu
trzeb z prodeje zbozi 0 10,13 %. Spolecné s poklesem trzeb klesaly také celkové naklady
0 necelé 4 %. Pokles celkovych ndkladl ovsem nebyl nijak vyrazny, a to predevsim diky
narlstu osobnich naklad(, které vzrostly o 7,41 % a narlstu ndkladd na energii a suroviny.
Pivovar se potykal také s nedostatkem pracovniho kapitdlu, diky kterému se musel
navysit pocet zaméstnancd a jejich ndsledné mzdy. VSechny tyto zmifiované faktory mély
za nasledek snizeni celkového vysledku hospodareni pfed zdanénim oproti minulému
roku o 51,13 %.

Pivovar mél také pronajaty automobil formou operativnino leasingu. Jednalo
se o kratkodoby prondjem, kdy po uplynuti ndjemni doby je predmét leasingu
pronajimateli vracen zpét. Vroce 2017 bylo uhrazené najemné ve vysi 64 tis. K& V roce
2018 bylo uhrazeno najemné ve vysi 158 tis. K& v roce 2019 ve vySi 149 tis. K¢ a v roce

96



2020 cinilo ndjemné 12 tis. K¢. Pivovar mél dale zdvazky z obchodnich vztahl po Ihdté
splatnosti ve vysi 6 401 K¢ Tento zdvazek vznikl za Ing. Lubomira Krysla (ovlddajici osobu)
z titulu ndjmu objektu Hotelu Gondola. Zadvazek byl vice neZ rok po splatnosti a ocekdvana
doba splaceni byla vypoctena na rok 2019. Diky nardstu poctu zaméstnancCl z 89 na 120
se zvysily také mzdové naklady cca o 3 000 K¢.

| pfesto, Ze se pivovar Z snazil béhem roku rozvijet spolupréce se stadvajicimi partnery, byl
znacné zavisly na svém hlavnim odbérateli, kterym byl Plzensky Prazdroj. Plzefisky
Prazdroj zacal na trhu snizovat polet montdzi a zvysovat demontdze tankoven,
to zapficinilo veliky pokles trzeb. Pivovar se snazil navysit svij prodej pfedevsim v oblasti
svého patentovaného vycepniho kohoutu NOSTALGIE a Baroko, dale se pokusil najit nové
zahrani¢ni trhy, na kterych tvofil nové spolupréace, predevsim s Jizni Koreou, Japonskem
a USA. Podnik ddle investoval do vyvoje a vyroby zejména dvouplastovych
dochlazovanych a specialnich interiérovych tank(, do ndkupu nového svarovaciho stroje,
ktery mél za uUkol zvysit kvalitu a kvantitu vyrdbénych vyrobk({. Vroce 2018 byla
dokoncena téz rekonstrukce koupené dilny, kterd slouzila pro rozsiteni vyroby tank(.

Mezi lety 2018 a 2019 se zvysily predevsim pohleddvky z obchodnich vztah(. Zvysil
se také vysledek hospodareni minulych leti bézného Ucetniho obdobi. Na druhou stranu
doslo ke snizenf cizich zdrojd, zejména kratkodobych zavazkd. V roce 2019 doslo také
k celkovému néardstu vynosl spolecnosti o 8,07 %. Zvysily se jak trzby z prodeje vyrobkl
a sluzeb, tak trzby za prodej zbozi. NarGst trzeb zapfricinil téZ narlst nakladd o 4,05 %.
Celkové néaklady vzrostly zejména diky nardstu nakladl na material, energie a suroviny
0 1296 %. Zminéné faktory mély na svédomi zvyseni hospodaiského vysledku
pred zdanénim o 91,82 %. Vysledek hospodareni po zdanéni se poté zvétsil o 73,75 %.
Pivovar Z vykazoval stejné aktivity jako v roce 2018. Navic uzavrel spolupraci s dalSimi
vyznamnymi odbérateli.

Rok 2020 byl zna&né ovlivnén pandemii Covid-19 a souvisejicimi vlddnimi restrikcemi.
Veskeré vynosy, které podnik vytvofril véetné dotaci, které obdrzel diky pandemii byly
ve vysi 146 tis. KE. | presto byl meziro¢ni pokles vynosd o 18,77 %. Trzby z prodeje vyrobk{
a sluzeb snizily o 41,28 % a trzby za prodej zbozi o 9,85 %. Celkové dotace, které
se promitly ve vynosech byly ve vysi 10062 tis. K& Diky poklesu vynosd doslo také
ke sniZzeni nakladd, které bylo zapfic¢inéno pozastavenim vyroby a uzavienim provozu.
V rdmci sniZzeni celkovych nakladd vznikl pokles ndkladd na energie, materidl a prodané
zbozi. Taktéz vysledek hospodareni pred zdanénim klesl 0 89,19 % a nasledny vysledek
hospodareni po zdanéni o 81,31 %. Béhem tohoto obdobi prisSel pivovar o dost
dodavatell a zakaznik(. Klesaly kratkodobé i dlouhodobé pohledavky z obchodnich
vztah(. Déale klesaly cizi zdroje, zejména kratkodobé zdvazky zobchodni vztahd,
k zaméstnanclm a ke statu. Pivovar Z byl zcela odkdzan na statni podporu ve formé
dotaci. Snizovalo se mnozstvi vyrobk( a zbozi a rostlo mnozstvi nedokoncené vyroby.
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Snizovaly se také jednotlivé dodavky dalsim pivovardm, kdy dochdazelo predevsim
ke snizovani montézi a knavySovani demontdzi tankového hospodarstvi. Obfi narlst
vznikl ve vyrobé PET Idhvi, které slouZily k prodeji std¢eného piva s sebou. Vyroba PET Idhvi
vzrostla o 177,27 %. Dochézelo ke znac¢nému nérlstu penéZznich prostredkd
na bankovnich Gctech, ktery mohl byt z ¢asti zapfi¢inén pravé diky nabizejicim dotacim.

Vroce 2021 kromé probihajici pandemie Covid-19 ovlivnila pivovar také zaclinajici
energetickd krize. DoSlo k prechodu od stdlého dodavatele energii zdlvodu ukonceni
dinnosti. Trzby za prodej zboZi i nadéale klesaly, konkrétné o 10,55 %, zatimco trzby
z prodeje vyrobkd a sluZzeb vzrostly o 1,74 %. Stejné jako v roce 2020, se diky zUctovani
dotaci s epidemii Covidu 19 zvysily jiné provozni ndklady. Diky snizeni vynosi se snizily
celkové néaklady, hlavné tedy ostatni provozni ndklady. Naklady na materidl, sluzby,
energii ¢i osobni ndklady se nezmé&nily. Diky ziskanym dotacim, které byly vy$8inez v roce
2020 vzrostl vysledek hospodareni pred zdanénim i po zdanéni. Téhoz roku doslo také
k narlstu obéznych aktiv, konkrétné zasob a k poklesu kratkodobych pohledavek. Déle
rostly penézni prostfedky na bankovnich Gctech. | pfesto, ze byl vysledek hospodareni
béZného obdobi vyssi, nez vroce 2020, doslo k celkovému poklesu vlastniho kapitdlu.
Pokles zplsobil nizsi vysledek hospodareni minulych let, nez ktery byl v roce 2020. V roce
2021 doslo knarlstu ciziho kapitdlu, ktery vznikl diky narlstu ostatnich zavazk(,
konkrétné narlstu zadvazkd ke spolecnikim.

Mezi lety 2021 a 2022 nenastaly pro podnik markantni zmény. Podnik se i nadéle snazil
naplnovat dlouhodobou podnikatelskou koncepci a vykondvat svou cinnost tak,
jak nejlépe umél. Nejvétsi zmény nastaly v poklesu cizich zdroj(, konkrétné v poklesu
kratkodobych zavazk( ke spolecnikdm, déle krlstu kratkodobych pohledavek, které
se zvysily o necelych 6 500 tis. K& Vzrostly prfedevsim pohledavky z obchodnich vztahd
a kratkodobé poskytnuté zalohy. Dale byl zaznamenam pokles penéznich prostfedkd
na bankovnich Gctech. Doslo také k poklesu vysledku hospodareni bézného obdobi.
Na druhou stranu vzrostl vysledek hospodafeni minulych let, zdsoby (zboZi) a s nimi
spojena vykonova spotreba, konkrétné naklady vynaloZzené na prodané zbozi a osobni
ndklady (mzdové néklady vcetné odmén dclendm orgdnd a ndklady na socialni
zabezpedenf a zdravotni pojisténi).

Spolecnost dostala celkem 28 dotaci v celkové uvolnéné castce 25 767 006,23 KE. Nize
jsou vypsané dotace za zkoumané obdobi 2017-2022. VSechny dotace byly poskytnuty
Ministerstvem prdmyslu a obchodu. Finanénim zdrojem danych dotaci byl Evropsky fond
pro regiondlni rozvoj. Prostfedky byly poskytnuty ze statniho rozpodtu
na predfinancovani vydajd a mély byt kryty z Narodniho fondu.
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Vroce 2017 dostal pivovar dotaci s dotacnim titulem ,Operacni program Podnikani
ainovace pro konkurenceschopnost”. Celkova uvolnénd a Cerpanad ¢astka byla 283 354 K¢.
V roce 2018 byla poskytnuta dotace s dota¢nim titulem ,Operacni program Podnikani
a inovace pro konkurenceschopnost”. Uvolnéna a ¢erpand ¢astka byla 221 250 K¢&. V roce
2019 pivovar ziskal dotaci v celkové vysi 3390166 KC. Tato dotace byla poskytnuta
na zavedeni vyroby dvoupldstovych dochlazovacich tank(. Projekt trval pét let, zacal
vroce 2015 a byl dokoncen vroce 2019. Roku 2020 ziskal podnik dotaci na realizaci
projektu ,Optimalizace svar. pivnich tank(" v celkové hodnoté 198 000 K¢. V roce 2021
ziskal pivovar Sest dotaci. Jako prvni ziskal dotaci s dota¢nim titulem ,Operacni program
podnikani a inovace pro konkurenceschopnost” v ¢astce 317 250 K¢ a nasledné v ¢astce
299 250 K.

Dale ziskal dotace vrédmci podpdlrnych programd na snizeni ekonomickych dopad(
souvisejicich s epidemii Covid-19. VSechny dotace, které vznikly diky Covidu-19 byly
investi¢niho charakteru. Jako prvni byla dotace s dotacnim titulem COVID 2021, jejiz
celkova ¢astka Cinila b 269 750 K&. Prostredky byly poskytnuty ze stadtniho rozpoctu. Druha
dotace, kterou podnik ziskal se jmenovala ,COVID NAJEMNE" v celkové &astce 47 305 K&
a 90000 K¢&. Posledni dotace tykajici se Covidu-19 byla s dotacnim titulem COVID-
GASTRO-UZAVRENE PROVOZOVNY v celkové &&stce 1021 200 K&. V roce 2021 ziskal také
dotadni titul ,Navrh na nové koncepce stojand pivnich tank(" v ¢astce 371 tis. K& Roku
2022 pivovar obdrzel dotaci s dotac¢nim titulem ,Indukéni pritokomeér pro sycené napoje
XXX CZ" v hodnoté 1079000 K¢ a ,Certifikaci inovovanych strojnich produktl uréenych

pro provoz v pivovarnictvi” v ¢astce 313 000 K¢&.

Vroce 2020 obdrzel pivovar dotace na vzdéldvaci aktivity, konkrétné na Kurz
pro operatory laserového svéareni a na Kurz sndzvem ,Moderni kovové materidly
ve vyrobé, vlastnosti a jejich pfiprava na svarovani’. Dotacni titul se nazyval
,Zamé&stnanost”. Dotace byla poskytnuta Uradem préce Ceské republiky v celkové &astce
378 583 KC.
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6.2.1.3 Prognéza a doporuceni pro pivovar Z do roku 2024

Progndéza financniho zdravi pivovaru Z pro rok 2023 a 2024 byla vytvorena
na zakladé financ¢niho zdravi podniku béhem makroekonomickych sok0. V néasledujicich
grafech je zndzornén linedrni regresni model a polynomickd regrese. Linearni regresni
model mé& ve vsech letech klesajici pfimku a oznacuje pesimistickou variantu indexu
INO5. Naopak polynomicka regrese znaci vtomto pfipadé optimistickou variantu indexu
INO5. | zde je novd hodnota indexu INO5 vytvorena jako prlimér optimistické
a pesimistické varianty. Hodnoty indexu INO5 v pesimistické varianté vysly znacné
nad hodnotou 1,6. Hodnota indexu pro rok 2023 ¢&inila 1,803 a pro nasledujici rok 2,437.
Z tohoto predpokladu vyplyva, Ze by byl pivovar Z také v pesimistické varianté finan¢né
zdravy.

Stejné jako pivovar X ¢i pivovar Y, si také pivovar Z zachoval béhem makroekonomickych
Sokl kladnou hodnotu indexu INO5 a mél dobré finan¢ni zdravi. Finanéni vykonnost
klesala prdmérnym tempem Ubytku finanéniho zdravi o 30 %. Progndza finanéniho zdravi
podniku do roku 2023 je zndzornéna v grafu ¢ 22, kdy se sice stabilita a vykonnost
podniku zlepSovala, ale tempo vyvoje trendu bylo stdle zdporné, konkrétné -1,9 %.
Rovnice linedrniho modelu by se pomalu dostadvala do roviny. Index INO5 by se vroce
2023 zvysil na hodnotu 2,737. Nasledujici rok by poté byla hodnota indexu INO5 3,254.
Také tempo rdstu linedrniho trendu by vroce 2024 zaznamenalo kladnou hodnotu,
konkrétné 14,35 % a linearni primka by pomalu zacala r{st.
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GRAF 21 - ROCNI HODNOTY INDEXU INO5 A TEMPO VYVOJE TRENDU 2020-2022, ZDROJ: VLASTNI PRACE
AUTORKY

Ro¢ni hodnoty indexu INO5 a tempo vyvoje
trendu 2020-2022
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GRAF 22 - PROGNOZA DO ROKU 2023: ROCNI HODNOTY INDEXU INO5 A TEMPO VYVOJE TRENDU, ZDROJ:
VLASTNI PRACE AUTORKY
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GRAF 23 - PROGNOZA DO ROKU 2024: ROCNI HODNOTY INDEXU INO5S A TEMPO VYVOJE TRENDU, ZDROJ:
VLASTNI PRACE AUTORKY
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Jakje z grafu ¢. 23 patrné, progndza do roku 2023 a 2024 ma za nasledek rostouci hodnoty
indexu INO5. Z toho Ize usoudit, Ze by si mél pivovar Z udrzet velmi dobré finanéni zdravi,
stabilitu a mélo by se mu i v ndasledujicich letech dafit dobre. V blizké budoucnosti
by nemél byt ohrozen bankrotem.

6.3 Benchmarking, shrnuti a doporuceni

V diplomové praci byla vyuzita metoda benchmarkingu. Jak uz bylo zminéno na zacatku
praktické ¢asti, jednd se o proces neustalého zlepsSovani vykonnosti podnikl, kdy dochazi
k porovnavani s konkurenci za Ucelem byt nejlepsi. Dand metoda slouzi k vytvoreni
celkového obrazu o dané konkurenci a pomaha stanovit jednotlivé prilezitosti a hrozby,
které mohou dany podnik v budoucnu postinnout. (Lencovd, 2016)

V této praci jsou porovnavany tfi parametry, konkrétné celkovd aktiva, EBIT a ukazatel
ROA. Ukazatel ROA a EBIT znaci dva zakladni ukazatele, které ovliviiuji index INO5.

TABULKA 41 - BEZNA LIKVIDITA MINIPIVOVARD, ZDROJ: VLASTNI PRACE AUTORKY

Bézna likvidita
2017 2018 2019 2020 2021 2022
Pivovar X 0,1 0,21 0,91 2,02 484 407
PivovarY 2,22 407 444 5,95 4,36 213
Pivovar Z 246 3,16 4,73 6,32 3,98 4,92

Déle se nesmi zapomenout ani na likviditu jednotlivych minipivovard, kterd je dUlezitd
z hlediska financni rovnovahy podnikd. Popisuje kradtkodoby pohled na solventnost
daného podniku. Likvidita slouzi kpreméné aktiv sco nejmensimi naklady
a zaco nejkratsi ¢as na penézni prostredky, které m(zZe poté podnik pouzit k Ghradé svych
zdvazk(. Hodnota ukazatele bézné likvidity by se méla pohybovat v rozmezi 1,5 — 2,5,
na druhou stranu vySSi hodnota popisuje pravdépodobnéjsi zachovani platebni
schopnosti podniku. Jak je patrné z tabulky ¢. 41, nejmensi likvidity dosahoval pivovar X
v obdobi hospodéarské konjunktury, kdy hodnota bézné likvidity nedosahovala
pozadovaného rozmezi. V dalSich letech ovSem béznd likvidita pivovaru X rostla. Z toho
lze usoudit, ze pivovar X od roku 2020 a také dalsi dva pivovary od roku 2017 jsou schopni
zachovat platebni schopnost a véas hradit své zdvazky pomoci penéznich prostredkd.
VSechny podniky maji dostatek aktiv, které mohou vyuzit k pfeméné na penézni
prostredky a k naslednému splaceni svych zavazkd. V obdobi hospodarské konjunktury
mezi lety 2017 az 2019 byl pivovar X nelikvidni, nebot mél znacné vysoké kratkodobé
zdvazky, které do nésledujicich let klesaly a velmi nizkd obéznd aktiva, kterd
do nésledujicich let naopak stoupala. Béhem hospodéarské konjunktury nemél
dostate¢né mnozstvi penéznich prostfedkd, které by mohl vyuzit kzaplaceni svych
zavazk(. | presto, Ze hodnota bézné likvidity pivovaru Y byla vysokd, podnik by se mél
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do budoucna zamérit na ob&zna aktiva, aby mél i nadéle dostatek penéznich prostredkd
k platbé kratkodobych zdvazk{, nebot mu v roce 2022 vzrostly.

6.3.1 Celkova aktiva a EBIT minipivovart

EBIT neboli zisk pred zdanénim a Uroky oznacuje ziskovost daného podniku. Jedné
se o0 provozni vysledek hospodareni, ktery popisuje, kolik dany podnik vydélal svou
béZnou podnikatelskou <¢innosti. Pfi souctu provozniho a finanéniho vysledku
hospodareni vznika celkovy vysledek hospodareni za bézné Gcetni obdobi. EBIT je tvoren
souctem vsech trzeb a ostatnich provoznich vynosl od kterych se nasledné odectou
jednotlivé naklady z provozni ¢innosti.

GRAF 24 - CELKOVA AKTIVA MINIPIVOVARU, ZDROJ: VLASTNI PRACE AUTORKY

Aktiva celkem - v tis. K¢&
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TABULKA 42 - CELKOVA AKTIVA MINIPIVOVARU, ZDROJ: VLASTNI PRACE AUTORKY

Aktiva celkem - v tis. K¢
2017 2018 2019 2020 2021 2022
Pivovar X 124728 91 465 87 430 87 797 94138 89192
Pivovar Y 72799 74537 72 432 71783 77 820 77 011
Pivovar Z 249180 243 921 248 059 245 090 250 311 247 174
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GRAF 25 - EBIT MINIPIVOVARU, ZDROJ: VLASTNI PRACE AUTORKY

EBIT - v tis. K&
20000

15000

10000

5000
2017 2018 2019 2020 2021 2022

5000

10000

Pivovar X PivovarY Pivovar Z

TABULKA 43 - EBIT MINIPIVOVARU, ZDROJ: VLASTNI PRACE AUTORKY

EBIT - v tis. K&
2017 2018 2019 2020 2021 2022
Pivovar X -6 107 2 346 2295 6 292 10 259 13 596
PivovarY 10 926 6 759 8 636 6 598 12 270 15592
Pivovar Z 16 074 8 149 15 248 1249 6 875 3280

Graf ¢. 24 zobrazuje celkové aktiva jednotlivych pivovarl mezi lety 2017-2022. Nejvétsi
vykyvy v celkovych aktivech zaznamenal pivovar X. Mezi roky 2017 a 2018 doslo
k celkovému poklesu aktiv podniku, ktery byl zapri¢inén zvySenim zakladniho kapitalu
028428 400 K¢. Jak uz bylo zminéno, v dany okamzik spolecnost vykazovala pohledavku
za upsany zakladni kapital ve vysi 28 018 000 K¢&. Dand pohledavka byla podniku splacena
v bFeznu roku 2018 a ¢astka 28 428 400 K& byla vioZena do zékladniho kapitdlu. Castka
vznikla pfipsdnim 142 ks akcii se jmenovitou hodnotu 200 200 K¢ za jeden kus. Mezi lety
2019 a 2020 vzrostly penézni prostfedky na bankovnich Gc¢tech o necelé 4 mil. K¢,
atozejména diky dotacim a kompenzacim b&hem pandemie Covid-19 v celkové hodnoté
3962 tis. K& Roku 2021 vzrostla obéZzna aktiva o 12 mil. K&, pfedevsim diky zvySeni
penéznich prostfedkd na Uctech. Tento narl0st mohl byt zapri¢inén poklesem
kratkodobych jinych zdvazkl a narlstem &istého obratu (trzeb za Gcetni obdobi), které
vzrostly dohromady o 10857 tis. K& Rapidné stouply mezi lety 2020 a 2021 trzby
za vlastni vyrobky. Dale je z grafu ¢. 25 patrné, Ze pivovar X vroce 2017 mél jako jediny
zdpornou hodnotu provozniho VH a nachazel se ve ztraté. Trzby z provozni ¢innosti byly
vroce 2017 nizsi nez naklady z provozni ¢innosti, tvofily celkem 50821 tis. K& zatimco
naklady byly 56 928 tis. K& V nasledujicich letech provozni VH rostl a nejvétsi hodnoty
dosahoval vroce 2022, konkrétné 13 596 K¢&. Pivovar X si i béhem makroekonomickych
Sokl, kdy probihala pandemie Covid-19 a vélka na Ukrajiné vedl dobre a sv(j zisk
pred zdanénim a Uroky neustéle zvysoval.
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Pivovar Y zaznamenal nejvétsi zmény béhem makroekonomickych sokd. Mezi lety 2020
a 2021 narostla celkova aktiva, konkrétné obéznd aktiva, kde doslo ke zvySeni pohleddvek
a kratkodobych poskytnutych zaloh. K31.12.2020 mél pivovar Y pohledavky po Ihdté
splatnosti vice nez 90 dn0 s hodnotou 37 tis. K& Déle vzrostly penézni prostfedky
na bankovnich Uctech. | presto, Ze se vroce 2022 zvySovaly zdsoby a kratkodobé
pohledavky (hlavné vici statu), doslo k celkovému poklesu obézZnych aktiv, predevsim
diky poklesu celkovych pohleddvek a penéZnich prostfedkd na Uctech. Pivovar Y mél
sice ve vsech letech kladny provozni VH, ale oproti pivovaru X byl EBIT kolisavy. V roce
2017 dosahoval hodnoty 10926 tis. K¢, zatimco v roce 2018 klesl o 4 167 tis. K&. Pokles
EBITu zapfricinily predevsim néaklady spojené s Upravou hodnot v provozni cinnosti,
konkrétn& ,Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku — trvalé”,
které vzrostly o 5235 tis. K& Provozni VH klesl také mezi lety 2019 a 2020, kdy zacala
pandemie Covid-19. Vtomto obdobi se zvysila vykonova spotreba (spotfeba materidlu
a energie) a dale také osobni ndklady (mzdové ndklady). V daldim roce doslo k znac¢nému
nardstu provozniho vysledku hospodareni, ktery se zvysil 0 5 672 tis. K& Doslo ke zvyseni
trzeb z prodeje vyrobk( a sluZzeb, které vzrostly o 9845 tis. K& Pivovar Y stejné
jako pivovar X dosahoval v roce 2022 nejvétsiho provozniho vysledku hospodareni.

U pivovaru Z doSlo mezi roky 2017 a 2018 zejména k poklesu kratkodobych pohleddvek
z obchodnich vztah( a k velikému narlstu penéZnich prostfedkd na bankovnich Uctech.
Béhem roku 2018 a 2019 se zvysily predevsim pohledévky z obchodnich vztah(. Rok 2020
byl zna¢né ovlivnén pandemii Covid-19 a souvisejicimi vlddnimi restrikcemi. B&hem
tohoto obdobi pfisel pivovar o dost dodavatelld a zdkaznik(. Klesaly kratkodobé
i dlouhodobé pohledavky z obchodnich vztah( a pivovar byl odkazéan na statni podporu
ve formé dotaci. Dochazelo ke znac¢nému narlistu penéznich prostfedkd na bankovnich
Uctech, ktery mohl byt z ¢asti zapfic¢inén praveé diky nabizejicim dotacim. Roku 2021 doslo
také k narlstu obéZznych aktiv, konkrétné zdsob a k poklesu kratkodobych pohledavek.
Dale rostly penézni prostfedky na bankovnich Ucltech. Mezi lety 2021 a 2022 doslo
k narlstu pohleddvek zobchodnich vztahl a kratkodobych poskytnutych zéaloh,
na druhou stran byl zaznamendm pokles penéznich prostfedkd na bankovnich Uctech,
skoro za&dné dotace. Co ovsem vzrostlo byly zdsoby. Ztabulky & 43 lze vidét,
Ze se pivovaru Z dafilo ze vSech tfi pivovarl nejhlre. Nejvétsi provozni vysledek
hospodareni mél vroce 2017, kdy jeho hodnota byla 16 074 tis. K¢ Néasleduji rok EBIT
pivovaru Z klesl a na vysokou hodnotu se dostal opét az vroce 2019. Béhem
makroekonomickych Sokd byl ovsem podnik znacné ovlivnén rliznymi faktory véetné
pandemie Covid-19, nebot mezi lety 2019 a 2020 doslo k rapidnimu poklesu provozniho
VH 0 13999 tis. K& Béhem této doby se sniZily trzby z prodeje vyrobkd a sluzeb, které
klesly o0 35 737 tis. K&, dale se sniZily trzby za prodej zboZi 0 8 951 tis. K& Na druhou stranu
se zvySily ostatni provozni vynosy o 10 203 tis. K&. | pfesto, ze se vroce 2021 zvysil EBIT
0 5626 tis. K&, vroce 2022 opét klesl na hodnotu 3 280 tis. K& Béhem roku 2021 a 2022
vzrostly celkové trzby pivovaru Z o 33 356 tis. K¢ Na druhou stranu klesly ostatni provozni

105



vynosy o 14 412 tis. K& Také se zvysila vykonova spotfeba 0 39 850 tis. K¢ a osobni naklady
0 5087 tis. K¢.
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6.3.2 Rentabilita aktiv (ROA) jednotlivych minipivovara

Rentabilita aktiv, téz zndma jako rentabilita celkového kapitalu slouzi k méreni vykonnosti
podniku. Popisuje navratnost vlioZeného kapitdlu ve formé aktiv. Zamérfuje se na to,
jak efektivné dany podnik tvofi zisk zvlastnich ¢i cizich zdrojd. Vyslednd hodnota
rentability aktiv by méla byt vice nez 5 %.

GRAF 26 - RENTABILITA AKTIV MINIPIVOVARU, ZDROJ: VLASTNI PRACE AUTORKY

ROA (v %)
20
15
10
5
0
2017 2018 2019 2020 2021 2022
5
Pivovar X PivovarY Pivovar Z
Linearni(PivovarX) Linedrni(PivovarY) Linearni(PivovarZz)

TABULKA 44 - RENTABILITA AKTIV MINIPIVOVARU, ZDROJ: VLASTNI PRACE AUTORKY

ROA (v %)
2017 2018 2019 2020 2021 2022
Pivovar X -5 3 3 7 11 15
PivovarY 15 9 12 9 16 20
Pivovar Z 6 3 6 1 3 1

Hypotéza &.1: Covid-19 a nasledna valka na Ukrajiné znacné ovlivnily trend financniho
zdravi zkoumanych minipivovara.

Diky mérfeni produkéni silou podniku ukazatelem ROA Ize konstatovat, Zze se dand
hypotéza potvrdila u dvou pivovard, a to konkrétné u pivovaru X a pivovaru Y. U pivovaru
Z se dana hypotéza vyvratila. Interpretace tohoto vysledku je vyznamné ovlivnéna
vnéjsim faktorem, kdy kazdy z podnikd dostal béhem pandemie Covid-19 statni podporu
ve formé dotaci a kompenzaci. | pfesto, ze nejvice dotaci ziskal pivovar Z, pfi porovnani
podnikd mél nejvice kolisavych vysledkl. BEhem makroekonomickych Sokl se pivovaru
X darilo dobfe, neustdle zvySoval svij provozni vysledek hospodareni. Pivovar Y
zaznamenal sice béhem roku 2019 a 2020 pokles provozniho VH a zvyseni nakladd,
ale i presto si zachoval jeho kladné hodnoty. Rok 2020 byl pro pivovar Z nejnarocné;jsi.
V tomto roce zaznamenal nejvétsi ztraty dodavatell a zdkaznik(. | pfesto si vsak vSechny
podniky dokazaly udrzet kladny provozni VH. Dand hypotéza ma omezenou platnost.
Nelze z ni odvodit ani G¢innost viadni finanéni podpory v dobé& Covidu-19.
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Pivovar X zacal efektivné tvorit zisk od roku 2020, kdy rentabilita aktiv byla 7 %. Nejvétsi
navratnost vlozeného kapitdlu ve formé aktiv zaznamenal podnik vroce 2022,
kdy rentabilita aktiv dosdhla 15 %. Jak je z tabulky &. 44 a grafu ¢ 26 patrné, vykonnost
pivovaru X byla rok od roku lepsi. Vroce 2017 byl pivovar ztratovy, a to zdUlvodu
zdporného provozniho vysledku hospodareni. DalSi roky ovSem provozni VH rostl.
Také se od roku 2017 snizovala celkova aktiva podniku. Celkovd aktiva jsou slozena
ze stalych (dlouhodobych) a ob&znych aktiv. V jednotlivych letech stald aktiva klesala.
V roce 2017 Cinila stala aktiva 88 228 tis. K¢ a v roce 2022 byla 65 492 tis. K& coZz znamena
celkovy pokles stalych aktiv o 22 736 tis. K& Na druhou stranu rostla ob&zné aktiva, ktera
v roce 2017 Cinila 7 877 tis. K& a v roce 2022 23 394 tis. K& Celkovy nar(ist obéznych aktiv
byl o 15517 tis. KC.

| prfesto, ze mél pivovar Y kolisavou rentabilitu aktiv, ve vSech zkoumanych letech byla
jeho vykonnost na velmi dobré Urovni s dobrou ndvratnosti vliozeného kapitdlu
ve formé aktiv. Podnik po celou dobu efektivné tvofil zisk. Nejvétsi rentabilitu aktiv mél
vroce 2022, kdy rentabilita aktiv byla 20 %. Rentabilita aktiv z roku 2017 do roku 2018
klesla predevsim diky snizeni EBITu a zvyseni celkovych aktiv. V celkovych aktivech
mezi lety 2017 a 2018 doslo pouze ke zvySeni stalych aktiv, ob&Zzna aktiva mezi témito
roky klesla o 1527 tis. K& Vroce 2019 doslo knarlstu ROA diky zvyseni provozniho
vysledku hospodareni a snizeni celkovych aktiv. Od roku 2018 do roku 2021 dochéazelo
ke snizovani stalych aktiv a ke zvysovani obéznych aktiv. Naopak od roku 2021 do roku
2022 dochazelo ke zvySovani stalych aktiv a ke snizovani ob&znych aktiv. V roce 2020 opét
rentabilita aktiv klesla na 9 %, zejména diky snizeni provozniho VH a celkovych aktiv. Diky
rapidnimu narfstu provozniho vysledku hospodareni, vzrostla nasleduji roky 2021-2022
také rentabilita aktiv podniku.

Pivovar Z pouze vroce 2017 a 2019 efektivné tvoril zisk. | presto byl pivovar skoro
na hrani¢ni hodnoté rentability aktiv, nebot v téchto letech rentabilita aktiv dosahovala
pouze 6 %. Dalo by se fici, Ze vykonnost podniku nebyla na vysoké Urovni a pfi porovnani
s dalsima dvéma pivovary se pivovaru Z dafilo béhem sledovaného obdobi nejhlre.
Ndvratnost vlozeného kapitédlu ve formé aktiv byla velice nizkd, vletech 2020
a 2022 dosahovala pouze 1 %. Hodnoty stdlych aktiv a provozniho VH vjednotlivych
letech byly kolisavé. Mezi lety 2017-2018 stdld aktiva a EBIT klesaly, od roku 2018 do roku
2019 poté stoupaly, dale opét klesaly, mezi lety 2020 a 2021 znovu stoupaly, a nakonec
do roku 2022 opét klesly. Po podrobnéjsim rozboru kolisavych celkovych aktiv bylo
zjisténo, ze stald aktiva od roku 2017 do roku 2018. rostla a nasledné az do roku 2022
klesala, naopak ob&zné aktiva od roku 2017 do roku 2018 klesala a nasledné poté do roku
2022 rostla.
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| presto, ze ve zkoumaném obdobi mezi lety 2017-2022 mél nejvice celkovych aktiv
nebot provozni vysledek hospodareni vjednotlivych letech znacné klesal. Pivovar
by se mél zamérit na zvySeni provozniho vysledku hospodareni a zaroven na prodej ¢asti
svého majetku (aktiv). Dale béhem obdobi makroekonomickych $okd doslo u podniku
ke snizeni celkovych trzeb, které se opét zvysily az v roce 2022. Tento pokles byl z veliké
¢asti zapfic¢inén pandemii Covid-19. Na druhou stranu zbylé dva pivovary, pivovar X
a pivovar Y zvladly obdobi makroekonomickych Sok( velice dobfe a trzby v jednotlivych
letech rostly. Z grafu &. 26 je patrné, ze nejefektivnéji tvofril zisk pivovar, ktery mél zna¢né
vysoky ukazatel rentability aktiv. | presto, Ze mél pivovarY kolisavy ukazatel EBIT mezi lety
2017-2020, pfi porovndni vSech tfi minipivovar( byly jeho hodnoty ve vSech letech
nejvyssi. Oproti pivovaru X vlastnil také méné celkovych aktiv. Z toho vyplyva, Ze pivovar
Y se svymi aktivy hospodafi ze vSech podnikl nejlépe a svlj majetek dokdze vyuzivat
nejefektivnéji. Nevlastni nadbytecné mnozstvi nevyuzitého majetku.
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Zaveér

Tato diplomova prace se zabyvala financni analyzou malych a stfednich podnikd. Hlavnim
cilem diplomové prace bylo na zdkladé modelu indexu INO5 zhodnotit financni zdravi tFi
minipivovard a zjistit, jak se jednotlivym pivovardm dafilo béhem hospodéarské
konjunktury, makroekonomickych Sokl a nasledné dle finanéniho modelu vytvofit
predikci vyvoje finan¢niho zdravi do roku 2023 a 2024.

Teoretickd &ast byla vytvorena z péti hlavnich kapitol a vychazela z odborné literatury
a internetovych zdroj0. V prvni kapitole byl definovan podnik a jeho financni cile. Dale
bylo charakterizovdano méfeni a fizeni vykonnosti podniku a faktory, které danou
vykonnost ovliviiuji. V druhé oblasti byla popsana financni analyza, jeji uzivatelé a zdroje
informaci slouzici k vytvoreni financni analyzy. Treti ¢ast se zabyvala metodami financ¢ni
analyzy, mezi které patfi absolutni, pomérové a rozdilové ukazatele, déale také
predikénimi modely, konkrétné bankrotnimi a bonitnimi modely. Pfedposledni c¢ast
teoretické prace se vénovala metoddm mezipodnikového srovndvani, zejména
vicerozmeérnym metoddm a v posledni kapitole byla popsdna regresni analyza zamérend
na linearni regresni model a polynomickou regresi.

V samotném Uvodu praktické &asti byl stanoven cil, dale byly definovany jednotlivé
pojmy jako konjunktura, makroekonomické sSoky, HDP a inflace. Nasledné byla prakticka
¢ast rozclenéna na tfi hlavni kapitoly. Pomoci indexu INO5 byly jednotlivé podniky
rozdéleny do dvou kapitol, a to na podniky v sedé zéné s nejistymi financ¢nimi vysledky,
tak na podniky s pevnym finanénim zdravim. Déle se obé kapitoly rozdélily na tfi
subkapitoly dle zkoumaného obdobi. Jednotlivé minipivovary byly zkoumany béhem
hospodéarské konjunktury, makroekonomickych Sokd a v zdvéru byla pomoci finanéniho
modelu vytvorena progndza budouciho vyvoje jednotlivych podnikd do roku 2023 a 2024.
Progndza byla provedena na zakladé testovani linedrnich a polynomickych trendd, které
vytvorily odhady optimistickych, pesimistickych a optimalnich index( INO5.

V tfeti kapitole byla vyuzita metoda benchmarkingu, ktera slouzila k vytvofeni celkového
obrazu jednotlivych podnikd. Tato metoda porovnavala tfi parametry, konkrétné celkova
aktiva, EBIT a ukazatel ROA. Na zdkladé analyzy byla potvrzena/vyvracena hypotéza, ktera
se stanovila na zacatku praktické c¢asti. Dle jednotlivych vysledk({ analyzy finanéniho
zdravi podnikd byla navrzena jednotlivad doporuceni, kterd by méla pomoci podnikdm
udrzet dobrou finanéni situaci, popfipadé se dostat s ukazatelem indexu INO5 alespon
na hodnotu 1,6, aby nebyly podniky ohrozeny bankrotem.
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Ve zkoumaném obdobi se nejlépe dafilo pivovaru Y, ktery mél vysoky ukazatel rentability
aktiv. Pivovar Z vlastnil sice nejvice celkovych aktiv, ale jeho celkovd vykonnost byla
svého provozniho vysledku hospodareni a zaroven na prodej ¢asti svého majetku. Dale
béhem obdobi makroekonomickych Sok{ doslo u podniku ke sniZzeni celkovych trzeb,
které se opét zvysily az vroce 2022. Tento pokles byl z veliké ¢asti zapficinén pandemii
Covid-19. Na druhou stranu zbylé dva pivovary, pivovar X a pivovar Y zvladly obdobi
makroekonomickych Sokd velice dobfe a trzby jim v jednotlivych letech rostly. Pivovar Y
oproti pivovaru X vlastnil také méné celkovych aktiv. Je dlleZité najit urditou rovnovahu
mezi aktivy a EBITem, aby nevznikala situace, Ze dany podnik bude neefektivné
hospodarit se svymi aktivy a vytvaret nizkou rentabilitu. Jestlize budou pivovary u indexu
INO5 jednotlivé hodnoty v Citateli zvySovat, a zdrovert hodnoty ve jmenovateli snizovat,
bude dochéazet k lepsi financni situaci, nebot se bude zvysovat jejich vykonnost, likvidita,
trzby a snizovat zadluzZzenost.

Podniky v3edé zéné snejistymi finanénimi vysledky se vobdobi hospodarské
konjunktury v letech 2017-2019 pohybovaly v ¢ervené ¢i oranzové zéné. Hodnota indexu
INO5 byla mensi nez 1,6. Pivovar X mél ovsem v tomto obdobf linedrni trend financniho
zdravirostouciavroce 2019 se bliZil k poZadované hodnoté. Naopak pivovar Y mél tempo
vyvoje trendu klesajici. Pivovar Y nejvétsi pokles indexu INO5 zaznamenal v roce 2018,
kdy doslo kvelikému poklesu provozniho vysledku hospodafeni. Béhem
makroekonomickych Sok( se ovsem indexy INO5 u obou podnikd zvysovaly, tempa vyvoje
trendu byla rostouci a oba pivovary se dostaly do zelené oblasti pro podniky s pevnym
financnim zdravim.

Pivovar Z jako jediny spadal do kategorie podnikd s pevnym finanénim zdravim. Béhem
hospodéarské konjuktury mél rostouci tempo vyvoje trendu a hodnota indexu INO5 byla
vyssi nez 1,6. Béhem makroekonomickych Sokd ovsem doslo ke snizeni indexu INO5
2021. | pfesto si vSak udrzel vysoké hodnoty daného indexu a pohyboval se mezi podniky
s pevnym finanénim zdravim.

V zavéru by se dalo fici, ze do urlité miry byly vSechny tfi minipivovary ovlivnény pandemif
Covid-19 a véalkou na Ukrajiné. BEhem pandemie Covid-19 ziskaly podniky statni podporu
ve formé dotaci a kompenzaci. Nejvice dotaci ziskal pivovar Z, ktery také vroce 2020
zaznamenal nejvétsi ztraty dodavateld a zédkaznik(. | pres jednotlivé makroekonomické
Soky si ovsem vSechny podniky dokazaly udrzet kladny provozni VH.
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