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Analyza kapitalové struktury vybraného podniku

Abstrakt

Cilem této diplomové prace je zhodnoceni analyzy kapitalové struktury a navrh
na jeji optimalizaci ve vybraném podniku. Tato prace se sklada ze dvou ¢asti — teoretické
a praktické. Teoreticka Cast se zabyva vymezenim zakladnich pojmi a riznych souvislosti
tykajici se kapitalové struktury. V Gvodu je charakterizovana kapitalova a majetkova
struktura podniku, zdroje podniku a vybrané faktory ovliviujici kapitalovou strukturu
podniku. V ramci optimalizace kapitalové struktury jsou dale popsany teorie kapitalové
struktury a vybrané ukazatele finan¢ni analyzy. Prakticka Cast je zaméfena na analyzu
kapitalové struktury a vybranych ukazateli finan¢ni analyzy v podniku Rodinny pivovar
BERNARD, as. Vysledky analyz jsou nésledné porovndvany s hodnotami odvétvi.
Zprvu je popsana charakteristika a vyvoj odvétvi, do kterého spole¢nost spada svym
pfedmétem podnikani, dale nasleduje popis vybraného podniku jak z hlediska historie,
tak i z hlediska pravni formy a organizaéni struktury. Dalsi ¢ast je vénovana ukazatelim
finanéni analyzy s dirazem na pasiva podniku a riznym metodikam vypoctu, které slouzi
pro vypocet — indexu finan¢ni paky, nakladi na vlastni a cizi kapital anebo také pro vypocet
primérmnych nakladi kapitdlu WACC. Analyza je zaméfena na obdobi 2010 — 2019.
V zavéru této prace je zkonstruovana U — kiivka prostfednictvim, které je nalezena

optimalni kapitalova struktura podniku.

Klic¢ova slova: kapitalova struktura, vlastni kapital, cizi kapital, ndklady na kapital, finan¢ni
analyza, optimalizace, teorie kapitdlové struktury, rentabilita, zadluzenost, likvidita,

financovani.



Capital structure analysis of a selected company

Abstract

The aim of this diploma thesis is to evaluate the analysis of the capital structure
and a proposal for its optimization in a selected company. This work consists of two parts —
theoretical and practical. The theoretical part deals with the definition of basic concepts
and various contexts concerning the capital structure. First is characterized the capital
and property structure of the company, the company’s resources and selected factors
influencing the capital structure of the company. As part of the optimization of the capital
structure are further described the theory of the capital structure and selected indicators
of financial analysis. The practical part is focused on the analysis of capital structure
and selected indicators of financial analysis in the company Rodinny pivovar
BERNARD, a.s. Subsequently, the results of the analyses are compared with values of the
industry. First is described the characteristics and development of the industry to which the
company belongs by subjects of business, the following is a description of the selected
company both in terms of history and in terms of legal form and organization structure.
The next part is devoted to the indicators of financial analysis with emphasis on the liabilities
of the company and various calculation methodologies, which are used to calculate —
the index of financial leverage, the cost of equity and debt or also to calculate the average
cost of capital WACC. The analysis is focused on the period 2010 — 2019. At the end of this
work is constructed U — curve through which is found the optimal capital structure of the

company.

Keywords: capital structure, equity, debt capital, cost of capital, financial analysis,
optimization, theories of capital structure, profitability, indebtedness, liquidity, financing.
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1 Uvod

Finan¢ni fizeni podniku se fadi mezi nejdilezitéjsi ¢innosti, kterymi se musi management
spolecnosti zabyvat. Zahrnuje komplexni fizeni finanénich zdroji podniku v ramci celého
jejich zivotniho cyklu, tj. od ziskani finan¢nich zdroji a kapitalu az po jejich rozdéleni,
fizeni a nasledné hospodaieni s nimi. Za oblast financi v ramci celé organizace odpovida
finanéni feditel, jehoZ tkolem je naplnit hlavni cile podniku, kterymi jsou — finanéni stabilita
a maximalizace trzni hodnoty majetku podniku. Pouze prostednictvim dobie stanoveného
finanéniho planu a efektivniho hospodafeni se zdroji je podnik schopny dosahnout vyse
zminénych cili. Proto je nezbytné nutné, aby vedeni podniku uvazovalo 0 vhodné volbé
poméru vlastniho a ciziho kapitdlu ajeho uziti. Na prvni pohled se totiz mize zdat,
ze financovat veskerou svou ¢innost vlastnimi zdroji je zadouci, opak je ale pravdou.
Je zapotiebi si uvédomit, ze financovani vlastnim kapitalem neni zadarmo a ze mnohdy
je vyhodngjsi vyuzit K financovani kapital cizi, jelikoz byva zpravidla levnéjsi i pfesto,
Ze je s nim spojena cena za zapujéeni. Tim neni mysSleno vsak, ze je vhodné vyuzivat
co nejvyssi podil cizich zdroju, ale optimalni podil, pti kterém jsou primérné naklady
kapitalu minimalni. Nalézt takové sloZeni zdroji neni jednoduché, jelikoZ nelze piesné urcit,

jaky pomér kapitalu je pro dany podnik vyhodny.

Tato problematika volby vhodného poméru zdroju financovani, resp. nalezeni optimalni
kapitalové struktury je pfedmétem dlouhych diskusi a rozdilnych nazora jednotlivych autort
jiz od 2. poloviny 20. stoleti. Zalezi tedy na vedeni spolecnosti, jak k volbé kapitalové
struktury bude pfistupovat, jelikoz kazda struktura kapitdlu podniku je individudlni
a li8i se v zavislosti jednak od pfedmétu podnikani (vyrobni, obchodni firma apod.), ale také

i odvétvi, ve kterém spolecnost plisobi.
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2 Cil prace a metodika
2.1 Cil prace

Cilem této diplomové prace je provedeni analyzy kapitalové struktury spolecnosti
Rodinny pivovar BERNARD, a.s. prostiednictvim vhodné zvolenych metod Mezi tyto
metody lze zatadit vypocty vybranych ukazatelli analyzy finan¢niho zdravi podniku, vypocet
vlastnich a cizich nakladu na kapital anebo posouzeni teorii optimalni kapitalové struktury.
Ziskané vysledné hodnoty podniku jsou v pribéhu porovnavany s hodnotami odvétvi,
ve kterém dana spole¢nost puisobi a na zaklad¢, kterych je mozné posoudit aktualni situaci

podniku a dle toho navrhnout opatieni, ktera povedou k optimalizaci kapitalové struktury.

2.2 Metodika

Tato prace je zaméfena na problematiku kapitalové struktury podniku a je rozdélena do dvou
¢asti — na teoretickou a praktickou. Teoreticka ¢ast je dale ¢lenéna na tii hlavni podkapitoly,
kterymi jsou: majetkova a kapitalova struktura podniku, optimalizace kapitalové struktury
a vybrané indikatory finan¢niho zdravi podniku. Prvni podkapitola je zamétena na uvedeni
do problematiky kapitalové struktury a jejiho vymezeni na zakladé odborné literatury.
Jsou zde definovany zakladni pojmy jako — kapitalova struktura, rozdil mezi majetkovou
a kapitalovou strukturou, zdroje financovani a jejich ¢lenéni, faktory ovliviwujici kapitalovou
strukturu ¢i jednotlivé piistupy ke stanoveni vySe nakladu kapitalu. Druha podkapitola
vénuje pievazné pozornost bilanénim pravidlim a vybranym podminénym teoriim
kapitalové struktury podniku v souvislosti s rozdilnymi nazory jednotlivych autori.
V zavéru teoretické Casti diplomové prace jsou vymezeny vybrané indikatory finanéniho
zdravi podniku finan¢ni S diirazem na pasiva podniku, jsou jimi - absolutni ukazatele,

pomérové ukazatele a rozdilové ukazatele.

Analyticka c¢ast diplomové prace navazuje na piedchozi znalosti ziskané z odbornych
publikaci. Tato ¢ast je zaméfena pievazné na analyzu kapitalové struktury podniku Rodinny
pivovar BERNARD, a.s. za ¢asové obdobi 2010 — 2019. Vstupni data pro jednotlivé vypocty

byla ¢erpana piedevsim z vyrocnich zprav spolecnosti obsahujici tcetni vykazy, z panorama
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zpracovavatelského primyslu CR a finan¢nich analyz pro podnikovou sféru vydavanych
Ministerstvem primyslu a obchodu, déle ze statistik Ceského statistického ufadu a také
datovych sad z webovych stranek prof. Damodarana. Kompletni vypocty jsou provedeny

prostiednictvim softwaru Microsoft Office Excel.

Prakticka cast zahrnuje nejprve charakteristiku odvétvi a jeho vyvoj za obdobi 2015 — 2019,
ve kterém spolecnost pisobi, dale obsahuje popis vybraného podniku Rodinny pivovar
BERNARD, a.s. jak z hlediska historie, tak i z hlediska pravni formy. Prvnim krokem
praktické casti je provedeni financni analyzy pomoci vybranych indikatort finanéniho
zdravi podniku, které jsou zaméteny predevsim na pasiva podniku. Prostiednictvim nich jsou
rozebrany a nasledné zhodnoceny jednotlivé polozky pasiv z hlediska rentability, likvidity
¢1 zadluZenosti za sledované obdobi 2010 — 2019. Vysledné hodnoty téchto ukazatelii
poskytuji vedeni podniku informace o sou¢asné i minulé situaci podniku a jeho finan¢nim
zdravi. V dal$im kroku jsou stanoveny bilan¢ni pravidla, index finan¢ni paky a naklady
na kapital za pomoci metodiky MPO a také diagnostikovaného benchmarkingového modelu
INFA. V posledni ¢asti je definovan piistup klasické teorie andsledné¢ zkonstruovana

tzv. U —kiivka pfi jednotlivych trovnich zadluZeni 0 % - 90 %.

vvvvvv

zakladé jsou navrZena vhodna doporuceni pro zlepSeni finan¢niho zdravi podniku a zaroven

pro optimalizaci kapitalové struktury podniku Rodinny pivovar BERNARD, a.s.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Majetkova a kapitalova struktura podniku

Pro zahajeni ¢innosti podniku je zapotifebi, aby dany podnik vlastnil urc¢ité hospodaiské
prostiedky — dlouhodobé hmotné a nehmotné prostredky, napf. stroje, budovy, material
apod. Tyto hospodaiské prostiedky lze oznacit jako majetek podniku, jehoz jednotlivé
polozky jsou vykazovany jako aktivum. K tomu, aby podnik tento majetek mohl vlastnit,
musi disponovat ur¢itymi finan¢nimi zdroji. Tyto zdroje jsou obecné nazyvany jako kapital
podniku a jsou vykazovany jako pasivum. Zdrojem kapitalu mtze byt bud’ vlastni kapital
nebo kapital cizi, ktery tvofi dluhy a zadvazky. Dle Synka (2015, s. 143) majetek fika,

to ,,co podnik vlastni®, a finanéni zdroje vyjadiuji to, ,.komu to patii®.

Z vyse uvedeného tedy vyplyva, ze struktura spole¢nosti podniku je rozdélena na dvé Casti
— na majetkovou a kapitalovou strukturu. Pisemny piehled o majetkové a kapitalové
struktufe podniku poskytuje ucetni vykaz rozvaha, kde na levé strané rozvahy jsou
zachyceny vSechny polozky majetku podniku, tj. aktiva, zatimco na pravé strané vsechny
zdroje kapitalu, tj. pasiva. Rozvaha byva zpravidla sestavovana k poslednimu dni kazdého
roku nebo i kratsich obdobi — pololeti ¢i ¢tvrtleti. Spravné sestavena rozvaha, musi vzdy
spliiovat bilan¢ni rovnici, tzn. Ze celkovy soucet aktiv se musi rovnat celkovému souctu

pasiv (Ruckova, 2012, s. 83 — 84).
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Schéma 1 - Struktura rozvahy

Pohledavky za upsany
zakladni kapital

Dlouhodoby majetek

Aktiva
Obézna aktiva
Casové rozlidenf aktiv
Rozvaha
Vlastni kapital
Pasiva : Cizi zdroje

Casové rozlideni pasiv

Zdroj: Vlastni zpracovani (Ruckova, 2019, s. 25).

Majetkova struktura podniku je pojem pod kterym si lze ptedstavit souhrn vSech véci,
penéz, pohledavek a jinych hodnot majetku, které nélezi podniku a slouzi k jeho ¢innosti
podnikéani. Majetkovou strukturu tvoti dvé skupiny prostiedkd, které se od sebe odlisuji
délkou doby, po kterou jsou Vv provozu podniku, nez se vrati zpét do penézni formy.
Prvni skupinou je dlouhodoby majetek oznacovany také jako stala aktiva, ktery slouzi
Vv provozu podniku zpravidla déle nez 1 rok a tvofi podstatu majetkové struktury.
Cleni se do t¥i zékladnich skupin: dlouhodoby nehmotny majetek, dlouhodoby hmotny
majetek a dlouhodoby finan¢ni majetek (Synek, 2015, s. 145).

Druhou skupinu majetkové struktury tvoii obézny majetek neboli kratkodoby, provozni
majetek, ktery je v podniku pfitomen v riznych formach — ve vécné formé jako zasoby,
nahradni dily, obaly, nedokoncena vyroba, hotové vyrobky a zbozi nebo v podobé penézni
jako hotovost (penize, Seky a ceniny), na uctech v bance ¢i v pohledavkach apod.
Samostatnou zvlastni skupinu predstavuji tzv. prechodna aktiva (Casové rozliseni aktiv),

kterou tvoii naklady piistich obdobi a piijmy piistich obdobi (Synek, 2015, s. 145 — 146).

15



Za kapitalovou strukturu podniku se povazuje vSe, co uzce souvisi se strukturou zdroju
(ptivod, pramen), ze kterych dany majetek podniku vznikl. Pokud vlozi kapital do podniku
sam zakladatel nebo skupina podnikateli, hovoii se o ném jako o vlastnim kapitalu,
pokud by vSak do podniku vlozila kapital banka, jednalo by se o kapital cizi (avérovy,
dluhovy). Ve zkratce lze tedy fici, ze se jedna o dluh. Toto déleni kapitalu na vlastni a cizi
kapital plati jak pii zaloZzeni podniku, tak pifi zvétSovani jeho majetku piipadné

I pro financovani jeho vSednich potieb (Synek, 2015, s. 148).

V odbornych publikacich se lze setkat také s pojmem finanéni struktura, za ktery byva
kapitalova struktura v praxi ¢asto zaménovana, avsak finan¢ni teorie a nkéteti autofi tyto dva
pojmy zasadné od sebe odd¢€luje. Za kapitalovou strukturu podniku finan¢ni teorie povazuje
strukturu dlouhodobého kapitalu, ze kterého je financovan dlouhodoby majetek.
Zatimco finan¢ni strukturu tvoii struktura celkového kapitalu podniku, ze kterého
je financovan cely majetek podniku. Dle Valacha (2006, s. 264) finan¢ni struktura
predstavuje mnohem SirSi pojem nez kapitalova struktura, kterou lze podle néj chapat pouze

jako ¢ast finan¢ni struktury.
3.1.1 Charakteristika pojmu kapitalova struktura

Definovat pojem kapitalova struktura je velmi obtizné, jelikoZ mnoho autorii at’ uz ¢eskych
nebo zahrani¢nich, ktefi se touto problematikou zabyvaji, ji ve svych publikacich definuji

jinak. Lze se tedy setkat s riznymi definicemi pojmu kapitalova struktura:

Valach (2006, s. 264) ve své publikaci popisuje kapitalovou strukturu jako strukturu
dlouhodobého kapitalu, z néhoz je dlouhodoby majetek financovan, tj. fixni majetek a trvala
¢ast obézného majetku. Lze na ni pohlizet ze dvou hledisek, a to z hlediska statického
a dynamického. Z hlediska statického je kapitdlova struktura zachycena na strané pasiv
rozvahy, respektive v jejich casti jako stav k urcitému datu, zatimco dynamické hledisko
popisuje slozeni dlouhodobého kapitalu, ze kterého je financovan prirtstek dlouhodobého
majetku za urcité obdobi. Valach (2006, s. 265) tvrdi, Ze ,, kapitdlova struktura podniku je
velice diferencovand. Diferenciace jsou patrné v jednotlivych zemich, odvetvich i oborech

podnikani.” Znatné rozdily v kapitalové struktufe se vyskytuji zejména mezi podniky
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Z odvétvi dobyvani nerostnych surovin, ale také i z obchodu ¢i stavebnictvi. Tyto rozdily
mohou byt zptisobeny rozdilnou majetkovou strukturou podnikl, sezénnimi vlivy,

ale také i jinymi faktory.

Dalsim ¢eskym autorem je Fotr (1999, s. 88), ktery vymezuje kapitalovou strukturu jako
strukturu zdrojt, kterd je uzivana podnikem k financovani majetku. Dle této definice,
Ize chapat kapitalovou strukturu jako strukturu odpovidajicim polozkam celkovych pasiv.
S timto vymezenim se ztotoziuje fada dalSich autorti napf. Synek (2015), Rickova (2019)
¢1 Griinwald a Holeckova (2007). Toto vymezeni kapitdlové struktury ve své publikaci
Valach (2006, s. 264) nazyva jako finanéni strukturu podniku, ktera je pravé v praxi ¢asto

zamé&novana za kapitalovou strukturu podniku a odpovida pravé strané rozvahy — pasivim.

Schéma 2 - Kapitalova struktura podniku, jak ji definuje rozvaha

Zakladni kapital

Azio a kapitalové fondy

Fondy ze zisku

Vlastni kapital

VH hospodareni minulych
let

VH bezného ucetniho
obdobi

Rozhodnuto o zalohové

Kapital vyplaté podilu na zisku

Rezervy

Cizi zdroje ; Dlouhodobé zdvazky

Zavazky

Pfechodna pasiva Kratkodobé zavazky

Zdroj: Vlastni zpracovani (Ruckova, 2019, s. 27).
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V zahrani¢nich publikacich se Ize setkat se zcela odliSnymi definicemi kapitalové struktury,
napf. autofi Levy a Sarnat (1999, s. 124) popisuji kapitalovou strukturu jako vztah mezi
pomérem dluhu (dluhopisy, bankovni tuvéry) avlastnim jménim (zakladni jméni,
nerozdéleny zisk), zatimco autofi R. A. Brealey a S. C. Myers (2014, s. 1052) vymezuji
kapitalovou strukturu jako smés riznych cennych papirti, které dany podnik vydal. Tim vSak
dochdzi k opomijeni dilezitého faktu a to, ze vedle cennych papiri miize byt soucasti

kapitalové struktury i nerozdéleny zisk a Givéry.

Tabulka 1 - Rozdilnost mezi kapitilovou a finanéni strukturou podniku

Vlastni kapital Kapitalové
. . Dlouhodobé cizi struktura Finanéni
Pl SRR zdroje struktura
Kratkodobé cizi
zdroje

Zdroj: Vlastni zpracovani (Riickova, Roubickova, 2012, s. 49).
3.1.2 Clenéni finanénich zdroji

Z pohledu finan¢niho fizeni byva kapital ¢asto oznaCovan jako zdroje financovani podniku,
na ktery lze pohlizet ze dvou hledisek, a to z hlediska vlastnictvi (vlastni a cizi kapital),
jehoZz pojeti se shoduje s pohledem tcetnim anebo z hlediska pivodu, odkud jsou zdroje
financovani ziskavany (interni a externi zdroje). Kromé téchto dvou hledisek mohou byt
zdroje financovani sledovany i z ¢asového hlediska, kdy jsou zdroje financovani rozdéleny
na kratkodobé (zavazky s dobou splatnosti do 1 roku) a dlouhodobé (zavazky s dobou
splatnosti nad jeden rok). Toto déleni je prezentovano za pomoci schématu ¢. 3 (Griinwald,
Holeckova, 2007, s. 38).

Dale je mozné délit finanéni zdroje napi. podle tcelu, podle vztahu k vysi majetku anebo
také podle formy zdroje. Z hlediska ucelu lze zdroje dale dé¢lit na bézné a mimotadné
financovani. Bé&zné financovani se vyuzivad pro zajiSténi kazdodenniho chodu firmy
souvisejici naptf. sndkupem materidlu, zatimco mimorddné financovani slouzi
pii mimotadnych udalostech, jakou jsou pozary, povodné apod. Dle vztahu k vysi majetku

neboli bilance rozliSujeme financovani pravé a nepravé. Pii pravém financovani dochazi
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ke zvySeni bilan¢ni sumy, respektive aktiv a pasiv napf. pifi nakupu majetku na Gaveér
nebo od dodavatele, zatimco pii nepravém financovani se bilan¢ni suma nezméni,
dochazi pouze ke zméné jedné formy majetku za jinou. Poslednim vybranym ¢lenénim
finanénich zdroju je déleni dle formy zdroje, které se dale ¢leni na penézni a vécnou formu.
Jako penézni formu si lze piedstavit jakoukoli hotovost, penize na ucté, cenné papiry,
které vstupuji do podnikéni, zatimco vécné forma je chapana jako majetek, ktery je vkladan

do podniku napf. stroje, nemovitosti, pudu apod (univerzita-online.cz, 2012).

Schéma 3 - Clenéni zdroji financovani

kratkodobé externi
cizi
dlouhodobé externi
Financ¢ni zdroje
- interni
vlastni ‘ dlouhodobé
externi

Zdroj: Vlastni zpracovani (Ru¢kova, Roubickova, 2012, s. 48).

Pokud jsou v podniku vyuzivany finan¢ni zdroje cizi (kratkodobé i dlouhodobé) a vlastni
zdroje, lze hovofit o této struktufe jako o financni, zatimco pokud podnik vyuZiva
dlouhodobé¢ zdroje financovani, pak se jednd o kapitdlovou strukturu podniku (Ruckova,

Roubickova, 2012, s. 48).

3.1.2.1 Vlastni a cizi zdroje financovani

Vlastni kapital

Vlastni zdroje financovani podniku pifedstavuje polozka pasiv Vlastni kapital,
diive v rozvaze zvana jako vlastni jméni. Vlastni kapital je kapital, ktery vlozil
do spolecnosti sam zakladatel (majitel) spole¢nosti. Synek (2011, s. 53) tvrdi, ze ,,je hlavnim
nositelem podnikatelského rizika (u obchodnich spolecnosti vyhradnim nositelem, u podniku

jednotlivce spolu s jeho osobnim majetkem). ©“ Podil vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu
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je ukazatelem financni stability spolec¢nosti. Vlastni kapitadl je nestdlou veliinou,

ato z diivodu, Ze se méni vzdy na zakladé vysledku hospodareni za piislusné obdobi.

Vlastni kapital v podniku jednotlivce je tvoien penézitymi a nepenézitymi vklady.
Vyse tohoto kapitalu se méni v zavislosti na vysledku hospodaieni, tzn. pokud podnik bude

dosahovat zisku, vlastni kapital poroste a naopak bude-li podnik ve ztraté, vlastni kapital
bude klesat (Synek, 2011, s. 53).

Soucasti vlastniho kapitalu, dle struktury vykazu rozvaha, jsou:
e Zakladni kapital,
e AZio a kapitalové fondy,
e Fondy ze zisku,
e Vysledek hospodaieni minulych let,
e Vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi,

e Rozhodnuto o zalohach na vyplaté podilu zisku (Knapkova, 2017, s. 34 — 35).

Zakladni kapital

Zakladni kapital je tvofen penéznimi a nepenéznimi vklady spole¢nikii do spolecnosti,
neslouzi k jeho rozvoji a vznika zaloZenim spole¢nosti. Jedna se o tzv. upsany kapital.
V akciové spole€nosti nebo ve spole€nosti s ru¢enim omezenym se vytvaii povinné a jeho
vyse se eviduje do obchodniho rejstiiku (Mula¢, Mulacova, 2007, s. 27). VySe vlastniho
kapitalu zavisi na zvolené pravni form& podniku a zaroven je uvedena v zdkoné

0 obchodnich korporacich ¢. 90/2012 Sb. ve znéni pozdéjsich predpist.

Zakon o obchodnich korporacich § 246, odst. 2 tika, Ze vyse zakladniho kapitalu u akciovych
spolecnosti ¢ini alespoii 2 000 000 K¢, nebo 80 000 EUR. Zatimco u spole€nosti s ru¢enym
omezenim neni zakonem stanovend minimalni vySe zakladniho kapitdlu, avSak v zdkoné
142, odst. 1 je pouze uveden minimalni vklad spole¢nika, ktery ¢ini 1 K¢ (Zakony pro lidi,

zakon €. 90/2012 Sb. o obchodnich korporacich, 2012).
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Vyvoj zékladniho kapitalu se obvykle neméni v pribéhu jeho doby Zivotnosti, avSak pokud
dojde ke zméné jeho vySe zpravidla se jednd o zménu souvisejici s externim financovanim,
tzn. ze mize dojit bud’ ke zvySeni zdkladniho kapitalu anebo k jeho snizeni (Griinwald,
Hole¢kova, 2007, s. 39). Zakladni kapital spole¢nosti se zvySuje s novymi penéznimi
nebo nepenéznimi vklady spole¢nikli, v akciové spolecnosti se zvySuje obvykle vydanim
novych akcii nebo zvySenim nominalni hodnoty dfive vydanych akcii ¢i ptidély
Z nerozdéleného zisku. Ke snizeni kapitalu dojde v piipadé, pokud dojde ke snizeni aktiv
podniku nebo doslo-li ke ztraté, kterou nelze uhradit prostfednictvim rezervniho fondu

anebo ji nelze ptevést do dalsiho roku (Synek, 2011, s. 54).

AZio a kapitdilové fondy

Druhou polozkou vlastniho kapitdlu jsou 4zio a kapitadlové fondy. Piedstavuje externi
kapital, ktery dany podnik ziskal zvnéjSku a tvofi ji emisni 4Zio (rozdil mezi trzni a nominalni
hodnotou akcii), ostatni kapitalové fondy nebo také ocenovaci rozdily z kapitalovych ucasti
¢i z precenéni majetku. Ostatni kapitdlové fondy se tvoii z darti nebo vkladd spole¢nikil

nezvysujicich zakladni kapital podniku (Knapkova, 2017, s. 35).

Fondy ze zisku
Fondy ze zisku jsou tvofeny podle zakona ¢. 90/2012 Sb. o obchodnich korporacich,
dle spolecenské smlouvy, stanov, zakladatelské listiny nebo smlouvy piipadné podle zakona
0 statnim podniku. Tyto fondy lze rozdélit do dvou zékladnich skupin:

e Rezervni fondy,

e Ostatni fondy (Knapkova, 2017, s. 35).

Rezervni fondy jsou tvofeny ze zisku spolecnosti a slouzi ke kryti ztrat nebo K prekonani
nepiiznivého obdobi hospodaieni firmy. Stejné jako rezervni fondy, tak i ostatni fondy jsou
tvofeny ze zisku podniku, avSak tyto fondy jsou urceny Ciste pro interni ucely spole¢nosti,
mohou to byt napt. prispévky zaméstnancim na kulturu, sport, vzd€lavani apod.

Jedna se 0 dobrovoln¢ tvorené fondy (Knapkova, 2017, s. 35).
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Vysledek hospodareni minulych let

Vysledek hospodateni minulych let pfedstavuje nerozdéleny zisk z minulych obdobi
¢i neuhrazenou ztratu z minulych let. Jedna se o ¢ast zisku, ktera nebyla pouzita do fonda
nebo na vyplatu podilu na zisku. Tato ¢ast zisku se prevadi do dalSiho obdobi (Knapkova,
2019, s. 36). Déle se jedna také o cast zisku po odvodu dani, ktera nebyla rozdélena
mezi majitele v predchazejicim ucetnim obdobi, ale slouzim nyni k dalSimu podnikani

(Vochozka, Mulag, 2012, s. 58).

Vysledek hospodaieni béZného ucetniho obdobi
Vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi je podnikem vykédzany zisk nebo ztrata,
ktery je jiz zdanén, ale nedoslo jesté k jeho rozdéleni. Vysledek hospodateni se vypocita

jako rozdil mezi vynosy a néklady z vykazu zisku a ztrat (Knapkova, 2017, s. 36).

Rozhodnuto o zdalohdch na vyplaté podilu na zisku

Rozhodnuto o zalohach na vyplaté¢ podilu na zisku je posledni polozkou vlastniho kapitalu,
ktera ukazuje vyplacené zalohy z vysledku hospodatfeni bézného ti¢etniho obdobi. Vychazi
ze zakona o obchodnich korporacich § 35, odst. 1, ktery tika, ze ,,zdlohu na podil na zisku
[ze vyplacet jen na zdkladé mezitimni ucetni zaverky, ze které vyplyne, Ze obchodni korporace
ma dostatek zdrojii na rozdeéleni zisku. Soucet zaloh na podil na zisku nemiize byt vyssi,
nez kolik ¢ini soucet vysledku hospodareni bézného ucetniho obdobi, vysledku hospodareni
minulych let a ostatnich fondii tvorenych ze zisku, které miize obchodni korporace pouZit
podle svého uvadzeni, snizeny o pridely do rezervnich a jinych fondii v souladu se zakonem
a spolecenskou smlouvou.“ Z vySe uvedené¢ho vyplyva, ze statutarni organ podniku muze
navrhnout vyplaceni zalohy jesté¢ pfed schvalenim tcetni zavérky a rozd€lenim vysledku
hospodaieni za bézné ti¢etni obdobi na zakladé mezitimni ucetni zavérky (Knapkova, 2017,

s. 36).

I presto, ze doslo k novelizaci zakona o obchodnich korporacich, test insolvence zlstal
naddle zachovdn a stdle je jednou zpodminek pro vyplaceni podilu na zisku.
Vychazi ze zédkona ZOK, § 40, odst. 3. Tento test spociva vtom, Ze spoleCnost nesmi

vyplatit jakykoli zdroje z podniku, a to i véetné zalohy na podil na zisku, pokud by si tim
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ptivodila tpadek. Je tedy povinnosti statutirniho organu aplikovat test insolvence
a vyhodnotit, zda dana spolec¢nost timto testem prosla ¢i nikoli. Pokud statutarni organ
vyhodnoti, Ze by dany podnik testem neprosel a zaroven by nebyl schopen vyplatit podil
na zisku do konce ucetniho obdobi, pravo na podilu na zisku ¢i jinych vlastnich zdroja
podniku zanikne. V piipadé, Ze statutarni organ vyplati zdroje spole¢nosti i piesto, Ze dany

podnik nesplioval kritéria testu, odpovida pak za zptisobenou ujmu (Pravni prostor, 2021).

Cizi kapital

Cizi kapitdl vyjadifuje zavazek podniku vici véfiteli napf. bance (nikoliv zdvazek
vuci vlastnikim spolecnosti), ktery musi byt v uréitém casovém horizontu spole¢nosti
uhrazen. Tento kapitdl neni poskytovan zadarmo. Nakladem za jeho pouzivani je urok
a ostatni vydaje spojené s jeho nabytim napft. provize ¢i rizné bankovni poplatky (Synek,
2011, s. 56). Cizi kapital piedstavuje vyznamnou polozku finan¢ni struktury podniku
alzejej delit dle doby splatnosti na kratkodoby a dlouhodoby cizi kapital.
Kratkodoby kapital je poskytovan na dobu jednoho roku, zatimco dlouhodoby kapital
je poskytovan na dobu del$i nez jeden rok (Vochozka, Mulag, 2012, s. 58 — 59).

Cizi kapital Ize délit na dvé ¢asti, na:
e rezervy,
e zavazky, které se dale d¢li podle doby splatnosti na:
o Kratkodobé zavazky (kratkodoby cizi kapital),
o Dlouhodobé zavazky (dlouhodoby cizi kapital).

Rezervy

Mezi cizi zdroje financovani se fadi také rezervy, které musi podnik vytvaret vzdy za ur¢itym
ucelem napf. na opravy zafizeni, budovy, kurzové ztraty apod. Nemohou se vytvariet,
aniz by nebyl znam jejich Gcel, slouzi predev§im k financovani neptedvidatelnych vydaja
V budoucnu. Rezervy maji za tikol kryt riziko podnikani a vytvaii se vzdy na vrub nakladu.
Nékteré¢ podniky mohou vSak vytvéret rezervy tiché neboli skryté, které¢ vznikaji vyS$$im
ocenénim dluhti a niz§im ocenénim aktiv, nez je jejich skutecna hodnota. Tichd rezerva mize

byt také vytvotfena zrychlenym odepisovanim (Synek, 2011, s. 55 — 56).
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Kratkodoby cizi kapitdl

Kratkodoby cizi kapital neboli kratkodobé dluhy piedstavuji zavazky vici dodavateliim,

které jsou splatné do jednoho roku. Kratkodoby cizi kapital zahrnuje:

kratkodobé bankovni tvéry (eskontni, lombardni, kontokorentni),
dodavatelské uvéry,

zalohy piijaté od odbérateld,

pujcky,

¢astky dosud nevyplacenych mezd a plati,

nezaplacené dang,

vydaje pfistich obdobi (naklady, které budou zaplaceny v budoucnu).

Dlouhodoby cizi kapital

Dlouhodoby cizi kapitél ptedstavuje zdvazek vici véfiteli, jehoz splatnost je obvykle delsi

nez jeden rok. Jedna se o finan¢ni prostiedky, které si podnik vypujcil a zaroven se i zavazal

k jejich vraceni za pfedem stanovenych podminek. Dlouhodoby cizi kapital tvofi:

dlouhodobé bankovni uvéry (hypotecni avery),

terminované pujcky (zpravidla k financovani dlouhodobého majetku),
vydané podnikové obligace a dluzni upisy,

leasingové dluhy,

jiné dlouhodobé zavazky (Synek, 2015, s. 150).

Piechodna pasiva

Casové rozliSeni pasiv neboli ostatni pasiva jsou posledni skupinou pasiv, do kterych se fadi

vynosy a vydaje ptiStich obdobi ¢i dohadné pasivni Gcty. Tato pasiva maji z uplného hlediska

velmi maly podil na celkovych pasivech (Ruckova, 2019, s. 28).
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3.1.2.2 Interni a externi zdroje financovani

Jak jiz bylo zminéno v podkapitole 3.1.1., zdroje financovani podniku lze d€lit z vice
hledisek a jednim znich je hledisko vzniku. Z tohoto pohledu déli Kalouda (2015)

dlouhodobé¢ zdroje financovani na externi a interni.

Interni zdroje financovani

Interni zdroje financovani jsou zdroje, které jsou spojené s ,,vnitini“ ¢innosti podniku.
Pod témi si lze predstavit napt. vyrobu, obchod ¢i sluzby. Kalouda (2015, s. 111) tvrdi,
7e ,,ve vetsiné pripadit jSoU tyto zdroje spojeny s tzv. ,,core businessem. “ Toto financovani
podniku byva také ¢asto oznacovano vyrazem ,,samofinancovani®. Pro vétSinu podniki jak
malych, tak stfednich je samofinancovani hlavni zpisob, jak rozsifovat podnikovy majetek

anebo jak svilj majetek podniku obnovovat.

Valach (2006) d¢li interni zdroje na:
e odpisy (nezdanéna ¢ast trzeb, ktera jsou zadrzena v podniku),
e nerozdéleny zisk (zadrZeny zisk),

e rezervni fondy a rezervy.

Odpisy

Odpisy lze definovat jako Cast ceny dlouhodobého majetku jak hmotného, tak nehmotného,
kterou lze v prubéhu jeho zivotnosti zahrnout do provoznich nakladd podniku.
Jsou vyobrazovany ve vysledovce podniku a jsou penéznim vyjadifenim postupného
opotfebovani hmotného 1 nehmotného majetku za urcité obdobi. Odpisy spolu se ziskem
tvofi vyznamny zdroj financovani podnikovych potieb, jelikoZ v neinflaénim prostiedi
by mély zajistovat obnovu stavajiciho dlouhodobého majetku, tak ale i rozsifeni daného
majetku. Na rozdil od zisku jsou stabilnim zdrojem financovani, a to z divodu, Ze odpisy
nejsou ovliviiovany velkym mnozstvim proménlivych faktorti a zaroven je ma podnik
k dispozici i v pfipadech, kdy nebyl vytvofen zadny zisk a jejich trzby pokryvaji
pouze uroven naklada (Valach, 2006, s. 317).
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V Ceské republice jsou rozliSovany dva druhy odpist, jsou jimi odpisy uéetni a dafové
(finanéni). U€etni odpisy neboli odpisy kalkulagni) jsou zahrnovany do nakladd a o jejich
vysi a jejich zplsobu odepisovani rozhoduje podnik na zékladé svych odpisovych pland,
avSak vtomto rozhodovéni je podnik znatné omezen zakonem o ucCetnictvi a postupy
uctovani. Toto omezeni spociva predevsim v tom, Ze:

¢ dlouhodoby majetek hmotny i nehmotny musi byt odepisovan tak, aby to dopovidalo

béznym podminkdm jeho pouzivani,
e Ucetni odpisy by se mély pocitat pouze do vyse ceny, ve které je dany majetek ocenén

Vv ucetnictvi (odpisy do 100 %).

Dariové odpisy se fidi zakonem ¢. 586/1992 Sb. zakon o danich z pfijmu a jsou rozhodujici
pro uréeni ¢astky, o kterou je upravovan danovy zaklad (Zakony pro lidi, zakon ¢. 586/1992

Sb. o danich z ptijmi, 1992). Plati, Ze:
ucetni odpisy — danové odpisy = Castka, o kterou se upravuje zaklad dané (1)

Jsou znaéné odlisné od ucetnich odpist v tom smyslu, Ze:
e nelctuji se, mimoucetné se o n¢ upravuje vykazovany zisk,
e stat si stanovuje maximalni moznou cCastku odpist, které jsou z hlediska dani
uznavany jako naklady,
e dany podnik si mize zvolit, zdali bude odepisovat bud’ rovnomérné anebo
zrychlenym zplsobem, avSak tento zvoleny zplsob odepisovani bude muset

dodrZovat po celou dobu odepisovani majetku.

Obecné lze fict, Ze Gcetni odpisy slouzi pfedevS§im k vyjadieni nakladové funkce odpist
a zaroven ovliviiuji hospodaisky vysledek. Jsou ovétovany auditorem na zakladé doklada
z ucetnictvi. Naopak danové odpisy slouzi k uréeni velikosti jedné ¢asti nakladi, které byly
vynalozeny na dosazeni zdanitelnych piijml pro stanoveni danového zakladu. Jejich vyse

je provéfovana danovym turadem (Valach, 2006, s. 317 — 318).
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Nerozdéleny zisk
Druhym nejvyznamnéjsim zdroje, ktery vystupuje v bilanci podniku je nerozdéleny zisk.
Casto byva také oznatovan terminem jako ,,zadrzeny zisk*, ktery lze charakterizovat jako
¢ast zisku po zdanéni, a ktera neni vyuzita na tvorbu fondu ze zisku ¢i na vyplatu dividend.
Dle Valacha (2006, s. 326) ,, vystupuje v bilanci podniku jako jedna ze soucdsti vlastniho
kapitalu (vedle zdkladniho kapitalu, emisniho azZia a fondii ze zisku). “ Podil nerozdéleného
zisku na celkovém kapitalu nebyva zpravidla vysoky, av§ak podil na financovani investic
(ptirastku majetku) béhem roku byvéa naopak mnohem vys$si. Na vysi ,,zadrzeného zisku*
maji zasadni vliv tyto polozky:

e zisk béZného roku,

e dan ze zisku,

e dividendy, které byly vyplaceny akcionafiim,

e tvorba rezervnich fondu ze zisku.

Rezervni fondy a rezervy

Rezervni fondy jsou soucasti vlastniho kapitalu podniku a jejich tvorba nepifimo ovliviiuje
vysi nerozdéleného zisku. Predstavuji ¢ast zisku, kterou si podnik uchovava jako ochranu
proti rizikiim. Pokud je podnik nevyuzije na piedem stanovené potieby, mohou byt doc¢asné

vyuzity jako interni zdroj financovani rozvoje.

V Ceské republice existuji rezervni fondy v bilancich akciovych spoleénosti a jejich tvorba
se tidi dle zdkonnych pravidel jako souc¢ast vlastniho kapitalu. V akciovych spolecnostech
jsou tvofeny dva druhy rezervnich fondi, jsou jimi povinné (obligatorni), statutarni

a dobrovolné (fakultativni).

Obligatorni rezervni fondy se tvoii obvykle na zdklad€ zakona. V pfedchozi pravni upraveé
obchodnich spole¢nosti a druzstev (zakon ¢. 513/1991 Sb. obchodni zakonik) ukladal
povinnost zfizovani rezervnich fondd uréeny pro kryti ptipadnych ztrat akciovym
spole€nostem a spole€nostem s rucenim omezenym (tzv. kapitdlovych spolecnosti).
Soucasna pravni Uprava (zdkon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich a druzstvech)

jiztuto povinnost neukladd a kapitadlové spole¢nosti se mohou samy rozhodnout,

27



zdali si rezervni fond ziidi nebo ne. Pokud se podnik rozhodne vytvofit rezervni fond,

rozhodne si sdm o zptsobu jeho tvorby a jeho ucelu, pro ktery dany fond bude vyuzivat.

Vedle povinnych rezervnich fondul, existuji tzv. statutarni rezervni fondy, jejichz tvorba

vyplyva ze statutu akciovych spole¢nosti (Valach, 2006, s. 330 — 331).

Dobrovolné rezervni fondy se vytvafi na zaklad¢ vlastniho rozhodnuti podniku,
zpravidla usnesenim valné hromady akciové spole¢nosti. Maji pfesné stanoveny ucel pouziti

jako napf. thrada mimotadnych ztrat, k nakupu akcii anebo k vétsi investici podniku apod.

Vedle dobrovolnych rezervnich fondu existuji rezervy, které se odlisuji od rezervnich fondi
zptsobem jejich tvorby a ucelem jejich pouziti (uzsi Gc€el pouziti). V bilancich byvaji
zahrnovany bud’ do ciziho kapitalu anebo do poloZzky ostatni kapitdl. Existuji vyjimky,
kterou jsou dle danovych zdkonl zahrnovany do ndkladi jako uznatelny néklad napf.
zakonné rezervy, jejichz vyse a pouziti jsou stanovené zdkonem. O ostatnich rezervach

si rozhoduje podnik sam a jejich vyse neni zohlednéna v dafiovych zakonech.

Rezervy jsou v podnicich vytvareny na riizné ucely, jako jsou:
e technicky rozvoj,
e oprava hmotného dlouhodobého majetku,
e nedobytné pohledavky,
e dan ze zisku,
e dividendy,
e kurzové ztraty apod (Valach, 2006, s. 331).

Externi zdroje financovani

Externi zdroje financovani jsou uréeny k financovani ptirastku kapitalu a zdroven k rozsiteni
majetku podniku. Lze je rozdé€lit na dvé casti vlastni a cizi. Externimi zdroji, které tvorii
vlastni kapitdl jsou: emitované kmenové a prioritni akcie, zatimco cizi kapital tvofi:
emitované obligace, bankovni Uvéry, dodavatelské¢ Gvéry, zalohy odbératelti a sménky.

Oproti internim zdroji zabiraji externi zdroje zpravidla mensi ¢ast financovani podniku
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a jsou podstatné riznorod¢&jsi. Jejich riznorodost souvisi pfedevSim S rozvojem a inovacemi

na kapitalovych trzich (Kalouda, 2015, s. 115).

Akciovy kapital
Kmenové akcie jsou cenné papiry s pohyblivym vynosem a jsou charakteristické tim,
zZe jejich majitel ma pravo na vyplatu dividend, avSak nema zaru¢enou jejich vysi. Mimo jiné
ma také majitel pravo zucastnit se hlasovani na valné hromad¢, dale méa pravo na podil
z likvida¢niho vynosu a piedkupni prdvo na nové akcie. Trzni cena téchto akcii je
pohyblivéjsi nez ceny prioritnich akcii ¢i obligaci. Predstavuji rezidualni formu vlastnictvi
a jsou charakteristické tim, Ze jsou pozadavky jejich majiteld uspokojovany az po uspokojeni
pozadavkl ostatnich subjektii, jsou jimi:

e stat,

e dluznici,

e majitelé prioritnich akcii.
Jsou trvalo formou externiho financovani investic a na rozdil od riiznych forem dluht
¢i neékterych prioritnich akcii nejsou splatné. V nekterych zemich jako je napf. USA muize
podnik emitovat n€kolik tfid kmenovych akcii a lisi se hlasovacim pravem vlastnikl akcii.
V USA emituji kmenové akcie ve dvou tfidach, v tfidé A a B. Tiida A nedisponuje
hlasovacim pravem, zatimco tfida B se vyznaCuje plnohodnotnym hlasovacim pravem.
Cilem tohoto ziskani kapitalu je snaha udrzet si kontrolu nad podnikem pouze pivodnimi

vlastniky s hlasovacim pravem (Valach, 2006, s. 344).

Podnik mutize s akciemi provadét mnoho operaci a jednim z nich je §tépeni kmenovych akcii,
pii kterém managementu podniku pocituje, ze kmenové akcie by se lépe prodavaly
za snizenou cenu, napf. pii Stépeni 2:1 zvySi podnik pocet akcii az na dvojndsobek.
Vysledkem je niz§i cena jedné akcie, ¢imz se podnik snaZi zaujmout investory. V kapitalové

struktufe firmy nedochazi k zadné zmeéné¢, jen dojde k zvyseni poctu kmenovych akcii.
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Akciové spolecnosti také n¢kdy uskuteciuji tzv. zpétny odkup jimi emitovanych akcii.
Diivodi pro zpétny odkup akcii mize byt nékolik a daji se mezi sebou navzijem
kombinovat, patii sem:

e snaha podniku zabranit poklesu trzni ceny akcie,

e snaha o pievedeni vynost ve formé penéznich dividend na formu kapitalovych ziski,

e finan¢ni restrukturalizace,

e snaha o snizeni pfebytku penéznich prostredkd,

e snaha o snizeni rizika pievzeti,

e povinnost odkupu (Valach, 2006, s. 345).

Prioritni akcie jsou soucasti vlastniho kapitalu jako kmenové akcie. Podobné jako kmenové
akcie nejsou obvykle splatné, dividendy nesnizuji danovy naklad a pfti likvidaci podniku jsou
pozadavky majitelti akcii az za pozadavky jednotlivych vétiteld. Svoji povahou se tadi
mezi dlouhodobé zdroje, které lezi na pomezi kmenovych akcii a dlouhodobym dluhem.
Jejich nazev je odvozen od toho, ze maji hlavni prioritu pfed kmenovymi akciemi konkrétné

pti vyplaté dividend ¢i pii pofadi na likvidaénim vynosu podniku.

S dlouhodobymi dluhy maji kmenové prioritni akcie par spole¢nych ryst, napt. majitelé
akcii zpravidla nedisponuji hlasovacim pravem a ani pravem se podilet na fizeni podniku.
Mimo jiné dividendy jsou pevné stanoveny a jsou plné nezavislé na dosazeném vysledku
hospodateni podniku. Pfinasi pevny vynos jako vétSina obligaci. Nékterymi teoretiky jsou
tyto akcie zafazovany mezi skupinu hybridniho financovéani. Do této skupiny jsou fazeny
zpravidla zdroje, které je obtizné zaclenit mezi vlastni nebo cizi zdroje. Dle Valacha (2006,
S. 347) ,,toto zarazeni podporuje zejména fakt, Ze u prioritnich akcii dochazi casto k jejich
stazeni z obéhu, coz u kmenovych akcii neprichazi v uvahu.* Podil akcii na celkovém
kapitalu je zpravidla omezen zdkonnymi piedpisy nebo stanovami akciovych spolec¢nosti.
V Ceské republice podil akcii na celkovém kapitalu ¢ini nejvyse 50 %. Obdobné jako
kmenové akcie, 1 prioritni akcie se vyznacuji dal§imi charakteristickymi rysy, patii sem:

e trzni ceny prioritnich akcii byvaji zpravidla stejné jako nominalni ceny,

e vynos prioritnich akcii nemusi byt vzdy stejny,

e vétSina prioritnich akcii umoziuji kumulaci dividend.
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Rizikovy kapital

Rizikovy kapitdl je specifickym zdrojem financovdni rozvoje podniku, vyskytuje
se predevs§im u menSich a stiednich podnikd, které maji Spatny pfistup ke kapitalovému trhu
a zaroven nedostatek internich zdroji. Tento kapitdl je vkladan do zékladniho kapitalu
vefejné¢ neobchodovatelnych podnik prostfednictvim rizikového fondu a je urCeny
k financovani pocate¢ni ¢innosti podniku. Rizikovy kapital 1ze tedy vymezit nasledujicimi
znaky:

e primarnimi investory jsou finan¢ni instituce (penzijni fondy, banky, pojistovny)
nekdy i stat,

e penize investorl jsou soustfedény ve fondu rizikového kapitalu,

e fond rizikového kapitdlu poskytuje penézni prostiedky klientské spolecnosti,
ktera se uchdzi o kapital,

e investofi rizikového kapitalu podstupuji vysoké riziko, a proto pozaduji také vysokou
vynosnost investi¢nich projektd (obvykla vySe vynosu okolo 30 — 35 %,
néktefi vyzaduji minimalné 40 %),

e rizikovy kapital nezustava ve spole¢nosti trvale, a to z divodu, Ze dochazi k jeho

vystoupeni z klientské spolecnosti.

Investoti rizikového kapitdlu mohou z klientskych podnikd vystoupit mnoha zpisoby,
ato pomoci: zpétného odkupu podilu investor, prodej podilu jiné spole¢nosti anebo
uvedeni podniku na burzu cennych papiri. Tyto uvedené zptsoby vystupu z klientskych
spole¢nosti jsou jiz pfedem dohodnuty v iivodnich jednani s klienty (Valach, 2006, s. 348 —
349).
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3.1.3 Duvody vyuZivani ciziho kapitalu v podniku

Jaké jsou duvody pouzivani ciziho kapitalu v podniku? Jeho vyuziti v podniku ma podle
Synka (2011, s. 56) mnoho pfi¢in, napf, ze:
e Podnikatel nema dostatecné veliky vlastni kapital, ktery je nezbytny pro zalozeni
podniku (muze pfibrat spolecnika a zalozit tak akciovou spole¢nost, druzstvo),
e Podnikatel nema pottebny kapital v dob¢, kdy jej nejvice potiebuje (napt. na nakup
stroju, surovin),
e Cizi kapital je zpravidla levnéjsi neZ vlastni kapital a jeho uZiti zvétSuje rentabilitu

podniku apod.

V dnesni dobé se zkratka zadny podnikatel neobejde bez ciziho kapitalu, a proto by mél byt
tento kapital vyuzivan vzdy s rozumem, jelikoz z n¢j plyne i fada nevyhod. Jeho vétsi pouziti
muze zpusobit zvySeni zadluzenosti podniku a zarovent mize dojit ke sniZeni jeho finan¢ni
stability, tzn., Ze srostoucim poc¢tem dluhd, roste i nebezpe¢i bankrotu spolecnosti.
Kazdy dalsi dluh je totiz drazSi a drazsi, a proto je velmi tézké ho pro podnik ziskat,
jelikoz se vétitelé boji investovat svij kapital do spolecnosti, u které by mohla hrozit
V budoucnu jeji likvidace. Dalsi nevyhodou, ktera plyne z vysokého podilu ciziho kapitalu
v podniku, je také omezeni pravomoci managementu, jelikoz veskera jednani managementu
musi byt prizptisobena v§em véritelim, ktefi investovali svij kapital do spolecnosti (Synek,
2011, s. 57 — 58).

3.1.4 Faktory ovliviiujici kapitalovou strukturu podniku

Vseobecné faktori, které maji vliv na kapitalovou strukturu je mnoho, a proto budou v ramci
této kapitoly popsany pouze vybrané faktory. Podle Knapkové (2017, s. 35) je vySe pasiv
odvozena z vySe majetku, ktery je potfebny pro podnikani (z velikosti podniku). Finan¢ni
struktura podniku je ovliviiovana rozsahem vyuziti jednotlivych zdroji financovani a jejich
podilem, ktery je zavisly na tfad¢ faktort. Proto je velmi dulezité, aby byly v praxi
pfi rozhodovani o finan¢ni struktuie zvazovany tyto faktory:

e Naklady kapitalu — podnik nese mimo jiné naklady ciziho 1 vlastniho kapitélu.

Nakladem vlastniho kapitalu jsou naklady obétované prilezitosti (alternativni
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naklady), zatimco nakladem ciziho kapitadlu jsou uroky. Kazdy podnik by m¢él
usilovat o co nejmensi vazené prumérné néklady na kapital. Vahy predstavuji podil
jednotlivych druhti kapitdlu na celkovy kapitadl. Vyse téchto ndkladl na kapital
je spjata s dobou splatnosti kapitalu a se stupném rizika, ktery investor musi
podstoupit. Naklady kapitalu budou podrobnéji popsany V nasledujici kapitole
¢.3.15.

Majetkova struktura podniku — struktura majetku podniku vyrazné ovliviiuje
slozeni kapitalu a mélo by pro ni platit, Ze dlouhodoby majetek a trvala ¢ast obézného
majetku by mély byt kryty dlouhodobym kapitalem, hovoii se o tzv. zlaté pravidlo
financovani. Ddale je nutné, aby podniky, které disponuji vysokym podilem
nehmotného majetku, se pfili§ nezadluzovaly. Jelikoz kdyby se podnik dostal
do finan¢nich potizi, cena klesa zpravidla rychleji nez u podniku s vysokym podilem
dlouhodobého hmotného majetku. Tento majetek je dany podnik schopny

pfi nuceném prodeji rychleji zpenézit.

Mimo vySe zminénych faktor, které uvadi ve své publikaci Knapkova (2017, s. 35), se na

volbé kapitalové struktury dle Valacha (2006, s. 293) podili fada dalSich faktort, které

zahrnuji:

Velikost a stabilita realizovaného zisku podniku — ¢im vyssi je stabilita podniku
a jeho realizovany zisk, tim vyssi podil dluhu miZe podnik pouzivat. Naopak tomu
je u podniku, jehoZ realizovany zisk a stabilita stagnuje. Takovy podnik by nemé¢l
nikdy uvazovat o zvySeni jeho zadluzenosti, jinak mu hrozi, Ze nebude schopen plnit
své zavazky vuci veritelim a nebude schopen ani splacet uroky.

Odvétvové standardy — podniky zpravidla usiluji o to, co nejvice se pfiblizit
k primérné zadluzenosti ve svém oboru podnikani a zaroven vychazeji z toho,
ze riziko podnikani je oborov€ determinovano. Pokud je kapitdlovd struktura
kapitalovy trh o tom, Ze jejich riziko se podstatné 1i$i od primérného rizika daného
oboru (Valach, 2006, s. 293).

Pozadavky vériteli — vedle stanoveni uroki, vétitelé Casto omezuji i moznosti volby

kapitdlové struktury. Kladou si rizné podminky napt. pro zvySeni uvéru
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i pro zachovani  dosazeného  stupné¢  hodnoceni  podnikovych  obligaci.
Podniky, které se zabyvaji ratingem obligaci, stanovuji hranice zadluzenosti
pro jednotlivé stupné¢ hodnoceni obligaci, napi. ¢im hor§i stupen hodnoceni
293).

e Postoje manaZeri Kk riziku — pfevazné u vétSiny manazerli prevlada averze
vuci riziku, ktera vede k tomu, Ze manazeti pak déavaji piednost suboptimalnim
variantam financovani s niz§im zadluzenim. Ve vysledku to znamend, Ze podnik
pracuje s vyssimi primérnymi naklady kapitalu, nez je mozné, a to z divodu,
ze urokovy danovy §tit neni optimalné vyuzivan (Valach, 2006, s. 293).

e Snaha o udrZeni kontroly nad cinnosti podniku — nékteré podniky radéji
uptednostiiuji vyuziti dluhu ¢&i prioritnich akcii pfed financovanim pomoci
kmenovych akcii. Cilem téchto podnik je si udrZet sviyj stavajici vliv pfed moZznymi
vlivy novych majitel kmenovych akcii, avSak na druhé stran¢ pfili§ jejich vysoké
zadluzeni mize znamenat neschopnost hradit své zavazky viaci vétitelim a vznika
tak riziko, Ze véftitelé (u zajisténych pohleddvek) prevezmou na sebe kontrolu nad
¢innosti podniku. Z daného hlediska se tedy nejlepsi moZnosti jevi financovani

pomoci internich zdroji — nerozdéleného zisku a odpisi (Valach, 2006, s. 293).

Z ptedchozich odstavci je jiz na prvni pohled patrné, ze vSechny faktory ovliviiujici
kapitalovou strukturu podniku sméfuji k tomu, Ze ¢im lépe bude stanovena kapitalova
struktura podniku, tim rentabilng€j$i bude analyzovany podnik. Optimalni struktura neni
stala, je potieba ji neustale ptizpisobovat dané situaci, V niz se spole¢nost nachazi (Ruckova,

2019, s. 31).
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3.1.5 Naklady kapitalu

Naklady kapitalu Ize podle Valacha (2006, s. 266) definovat mnoha zpisoby, prvni definice
tyto naklady vymezuje jako vydaj, ktery podnik musi zaplatit za ziskéni riznych podob
kapitalu pouzitych na financovani novych investic. Z jiného hlediska Ize na naklady kapitalu
nahliZet jako na miru vynosu, kterou pozaduji investofi za to, ze vkladaji penize do podniku.
Z vyse uvedenych definic tedy vyplyva, ze naklady kapitalu jsou urovany kapitalovym
trhem a zaroven souvisi s mirou rizika, kterou dany investor podstupuje svym investovanim,
tzn., Ze ¢im vyssi riziko investor podstupuje, tim vys§i vynosnost pozaduje a tim padem
budou i vyssi naklady na pofizeni kapitalu. Hlavnim cilem managementu podniku by tedy
mélo byt mimo tvorby zisku také snaha minimalizovat naklady na kapitél, a to z divodu,
ze naklady na kapital jsou jednim z dulezitych faktort, které maji velky vliv na volbu
kapitalové struktury podniku. Obecné lze tyto naklady délit na:

e Priimérné naklady celkového podnikového kapitalu,

e Néklady na vlastni kapital

e Naklady na cizi kapital (Kislingerova, 2010, s. 383).

3.1.5.1 Prumérné naklady kapitalu

Primérné naklady kapitalu jsou znamé také pod nazvem jako naklady na investovany
kapital, jejichz zkratka je WACC (Weighted Average Cost of Capital).
Jedna se 0 tzv. zdanéné naklady (After Tax Cost), které jsou vyjadieny v jejich aktualni
velikosti a zaroven se podili na zapojovani dlouhodobého vlastniho a ciziho kapitalu

do financovani podniku (Kislingerova, 2010, s. 384).

Dle Kislingerové (2010, s. 384) je v z4jmu kazdé firmy, aby sledovala vyvoj a vliv naklada
na kapital, jelikoz prave jejich vySe svéd¢i o tom, jak efektivné byla vybrana kapitdlova
struktura podniku. Zpravidla si firma voli levnéj$i kombinaci kapitdlu, aby nedochéazelo

ke zbyte¢nému podrazovani financovani jejich béznych potieb.
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Primérné naklady na kapital 1ze vypocitat dle vzorce:

D E @)
WACCzrd*(l—t)*E+re*E

kde: WACC - pramérné naklady na kapital (Weighted Average Cost of Capital),
re — naklady na vlastni kapital (rate of equity),
rq¢ — naklady na cizi kapital (rate of debt),
E — vlastni kapital (Equity),
D — cizi kapital (Debt),
C — celkova bilanéni suma (value, D+E),
t — sazba dan¢ ze zisku (tax),

(1 —t) — danovy stit.

Ve finan¢nim rozhodovani 1ze primérné naklady na kapital vyuZit trojim zplisobem:
e mohou slouzit jako zéklad pro stanoveni pozadované vynosnosti pii vypoctu
efektivnosti investicnich projekti,
e mohou byt pouzity pro stanoveni optimalni vyse celkovych kapitalovych vydaji
ve formé& meznich primérnych nakladd,

e mohou byt vyuzity jako kritérium rozhodovani pro volbu optimalni kapitalové

struktury firmy (Valach, 2006, s. 277).

3.1.5.2 Naklady na vlastni kapital

Naklady na vlastni kapital je tfeba umét rozliSovat, a to z divodu, Ze jsou jiné naklady
na vlastni kapital pro akciové spolecnosti a jiné pro stfedni ¢i malé podniky. Vlastni kapital
akciové spolecnosti miize byt tvofen emitovanymi akciemi, zatimco zékladni kapital byva
vétSinou tvofen pouze kmenovymi akciemi, nebo piipadné ikombinaci prioritnich
¢1 kmenovych akcii. Kislingerovd (2010, s. 385) ocenuje vlastni kapitdl za pomoci
tzv. oportunitnich naklada, které jsou znamé také pod ndzvem jako naklady uslé
prilezitosti. Jedna se o obétovany vynos z jiné nevyuzité investi¢ni pfileZitosti se shodnou

mirou rizika plynouci pro vlastni kapital, napf. vynos statni obligace. Pro sofistikované;si
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zpusob vyjadieni je zapottebi pouzit postupy, které respektuji vice riznych druhta kritérii,
fadi se sem napi: model CAPM nebo také stavebnicovy zpusob, ktery v soucasné dobé

vyuziva pro své potieby Ministerstvo prumyslu a obchodu (MPO).

e Model CAPM
Model CAPM neboli model ocenovani kapitalovych aktiv, je v praxi ¢asto vyuzivan pro
stanoveni nakladu akcii. Jeho zkratka CAPM vychazi z pocatecnich pismen anglickych slov

— Capital Asset Pricing Model.

Podle modelu CAPM je investory poZadovan vynos, ktery je zavisly na dvou slozkéch,

jsou jimi:

1) Bezrizikova sazba (kompenzace za ¢asovou hodnotu penéz) a

2) Rizikova prémie, ktera je zavisla na rizikovém koeficientu beta a trzni rizikové

prémii (Sivak, Mikocziova, 2009, s. 46).

Model ocenovani kapitalovych aktiv 1ze graficky vyjadfit za pomoci pfimky SML (security
market line), ktera vyjadiuje trh s cennymi papiry (viz. graf ¢. 2). V grafu jsou vyobrazeny
riznorodé Urovné systematického nebo trzniho rizika odliSnych obchodovatelnych cennych
papird, které jsou znazorn€ny proti o¢ekdvanému navratu celého trhu v daném okamziku.
Piimka SML vizualizuje model CAPM, kde osa x v grafu pfedstavuje riziko (beta),
zatimco osa y predstavuje ocekdvany vynos. Security market line tedy vyjadiuje,
jak oekdavana mira navratnosti zavisi narizikovém koeficientu beta a zaroven
prémie trzniho rizika je wuréena mistem, které je zakresleno do grafu vzhledem
k pifimce SML (Ross, Jordan, Westerfield, 2010, s. 424 — 425).
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Graf 1 — Vyjadfeni modelu CAPM za pomoci SML

Oéekavany vinos
(v %a)
Securiry market
line - SML

Tm - — — —

T

E=1.0 Riziko (B - beta)

Zdroj: Vlastni zpracovani (Ross, Jordan, Westerfield, 2010, s. 425)

Teorie modelu CAPM podle Rosse, Jordana a Westerfielda (2010, s. 424 — 426) vychazi
tedy ze vztahu rizika a vynosu, ktery fikd, Ze ocekavéana rizikova pfirdzka plynouci
z jakéhokoli cenného papiru se rovna jeho beta nasobku trzni rizikové ptirdzky. Pro vypocet

nakladl na vlastni kapital je v této souvislosti vyuzivan nasledujici vztah:

T, =7+ B * (i — 7¢) 3)

kde: re — pozadovana (minimalni vynosnost z investice do kmenovych akcii ur¢itého
podniku) — naklady vlastniho kapitalu
rf— bezrizikova vynosova mira (lze stanovit jako miru vynosu statnich obligaci),
B — koeficient miry trzniho rizika,
'm— bezrizikova vynosova mira,
rf— vynosova mira trzniho portfolia,

(rm— rf) — prémie za systematické trzni riziko (Risk Market Premium — RMP).

Koeficient p vyjadiuje podle Kislingerové (2013, s. 386) miru trzniho rizika prostfednictvim
pométovani citlivosti akcie na zménu trzniho portfolia. Urcit jeho hodnotu je zalezitosti
dlouhodobych statickych pozorovani u jednotlivych cennych papirt. Tento koeficient
muze nabyvat hodnot od - oo do + o, avSak pro vétSinu podniku se hodnoty daného

koeficientu pohybuji €isté v kladnych ¢islech, zpravidla kolem 1, vyjime¢né mize nabyvat
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i hodnoty 5. Beta koeficient podle Scholleové (2009, s. 148) vyjadiuje ,,jakym smérem
(znaménko) a s jakou intenzitou se pravdépodobné zméni vynosnost konkrétni akcie

¢

pri pohybu trhu o jedno procento.
Hodnotu koeficientu B Ize matematicky vyjadfit za pomoci vzorce:

_ cov(A, M) (4)

O

kde: Cov (A, M) — kovariance pohybu akcie na trhu,
o’m — rozptyl pohybu trhu jako celku.

Dle Scholleové (2009, s. 148) jsou ve vyse zminéném vzorci zakotveny statistické funkce,
které 1ze vy¢islit pomoci Microsoft Excelu a jeho funkci COVAR pro kovarianci a VAR
pro rozptyl. Avsak vzhledem k malé rozvinutosti ¢eského akciového trhu Ize tento vzorec
pro vypocet hodnoty beta koeficientu pouzit pouze ve vyjimecnych ptipadech. Obvykle jsou
pouzivany pro jeho feSeni informace z evropskych ¢i americkych trhi. Koeficient beta je
tedy upraven do formy tzv. Unleveraged beta (nulové zadluzeni), a to z divodu odstinéni
vlivu zadluZenosti podniku. Vzhledem ktomu, Ze vétSina firem se liSi kapitdlovou
strukturou je zapotiebi koeficienty beta pro nulové zadluzeni piepocitat na koeficienty beta

pro konkrétni firmu, a to 1 v€etné jeho zadluZeni.
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Unleveraged beta koeficient lze pak podle Kislingerové (2013, s.

dle nasledujiciho vzorce:

ﬁ leveraged = ﬁ unleveraged * (1 + (1 - t) * =
.8 leveraged
B unleveraged = D
1+A-0+*F

kde: P leveraged — koeficient beta véetné finanéni paky,

B unleveraged — koeficient beta bez finanéni paky,

‘)

E — vlastni kapital nebo kapitél akcionait v trznim vyjadieni,

D — cizi zdroje, kapital véfiteld v trznim vyjadieni,

t — dafiové sazba.

U koeficientu beta mohou nastat ve vyvoji tyto situace:

e [ >1- cenny papir zesiluje pohyby trhu a je vice rizikovy,

254) vypocitat

®)

e [ =1- cenny papir se pohybuje souvztazné s pohybem trhu a je mén¢ rizikovy

e [ <1a>0-cenny papir zeslabuje pohyby trhu,

e [} =0 - bezrizikovy cenny papir (cenny papir pfinasi stabilni vynos),

e [ <0-cenny papir, resp. jeho vynos se pohybuje proti pohybu trhu jako celku.

V praxi se mimo vySe zminéné postupy také pouzivaji tzv.

expertni odhady.

Hlavni podstatou téchto odhadi je, Ze je podnik hodnocen podle riznych kritérii (tabulka

¢. 2), mezi které se tadi napt: citlivost na hospodatsky cyklus, pozice vici dodavateltim,

produktivni sila podniku, zadluZenost podniku apod (Kislingerova, 2013, s. 386).

Tabulka 2 - Postup odhadu na zakladé Kritérii

Kritérium p>1 p=1 p<1
Citlivost na hospodarsky cyklus Vyssi Stredni Nizsi
Pozice vii¢i dodavateliim Slabsi Vyrovnana |  Silngjsi
Pozice vii€i zakaznikiim Slabsi Vyrovnana |  Silnéjsi
Produktivni sila firmy Nizsi Stiedni Vyssi
ZadluZenost firmy Vyssi Stiedni Nizsi
Podil fixnich ndkladii na ndkladech Vyssi Stiedni Niz§i

Zdroj: Vlastni zpracovani (Kislingerova, 2004, s. 354).
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e Ratingovy model
Ratingovy model neboli stavebnicovy model je dals$i moznosti, jak kvantifikovat naklady
na vlastni kapital. Byl vytvofen zejména pro malé a stiedni podniky, pro které je velmi
obtizné odhadnout pozadované naklady na vlastni kapital — re. Ratingovy model vychazi
z metodiky Ministerstva pramyslu a obchodu (MPO), které upravilo tento model tak,
aby odpovidal realitd a zarove, aby vyhovoval podminkam Ceské republiky (Neumaierova,
Neumaier, 2002, s. 148). V ramci tohoto ratingového modelu piedstavuji alternativni
naklady na vlastni kapital vysi rizika (re), kterd predstavuje vynosnost vlastniho kapitalu,
které je mozné dosdhnout v piipadé investice do alternativni investicni pftilezitosti.
Ministerstvo pramyslu a obchodu upravilo tento stavebnicovy (ratingovy) model na zaklade
nckolika desitek studii matematicko-statistickych modeld ratingu, prostfednictvim nichz
byly vyzdvihnuty pouze dulezité charakteristiky ovliviiujici riziko. Diky tomu, byla tak
ziskana pfedstava o vzdjemném pomeéru rizikovych pfirdzek a zérovein o tom, na které
finan¢ni ¢i nefinanéni ukazatele jsou tyto pfirdzky véazany (Ministerstvo primyslu a
obchodu, 2019, s. 174). Alternativni naklady (re) na vlastni kapital se vypocitaji jako soucet

bezrizikové sazby (rr) a rizikové piirazky (RP) a Ize je vyjadiit za pomoci vzorce:

re=Ts+RP (6)

Avsak pred vypoctem vzorce €. 6 je zapotiebi si nejprve vypocitat rizikovou ptirazku, ktera
se sklada z rizikové pfiraZzky za financni strukturu, finan¢ni stabilitu, za podnikatelské

riziko a velikost podniku.
RP = Trinstru T Tfinstab + Tpod + 714 @)

kde: RP —rizikova pfirazka,
Ifinstru — FiZikOVa prirazka za finan¢ni strukturu,
I'od — rizikova piirazka za podnikatelské riziko,
Ifinstab — riZikOva prirazka za finan¢ni stabilitu,
r.a — rizikova prirazka za velikost podniku nebo likvidnost akcii (Ministerstvo
pramyslu a obchodu, 2019, s. 174).
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S odhadem alternativnich nakladt vlastniho kapitalu se poji také rozd€leni podniki do ¢tyt
kategorii, dochazi zde k porovnavani, zdali je podnik ztratovy, zda ma zaporny vlastni

kapital nebo zda je ukazatel ROE mensi nebo roven bezrizikové sazbg.
Bezrizikova sazba (rf) je stanovena jako vynos 10letych statnich dluhopisi.

Rizikova prirazka za finan¢ni stabilitu (rrinstan) Vymezuje vztahy mezi aktivy, pasivy
a jejich zivotnosti. Je vdzana na likviditu L3, plati tedy:

e kdyzL3 < XL1 = ripnstap = 10,00 %,

o kdyzL3 = XL2 > T instap = 0,00 %,

(XL2-L3)?

o kdyzXL1<L3 <XL2> Thnsab = G yris

0,1

XL1 a XL2 jsou definovany individudlné pro kazdé odvétvi, pro individudlni aplikaci
metodika MPO doporucuje stanovit XL1 =1 a XL2 = 2,5. AvSak je zapotiebi zohlednit
hodnoty v souvislosti s velikosti podniku a odvétvim. Napiiklad vétsi podniky si mohou
dovolit niZ3i likviditu, aniZ by to zvySovalo jejich riziko (Ministerstvo pramyslu a obchodu,
2019, s. 175 - 176).

Rizikova prirazka za velikost podniku (r_a) se vaze na velikost uplatnych zdroji podniku

(UZ). Uplatné zdroje se vypoéitaji jako:

UZ = VK + BUvéry + DI ®)

e kdyz UZ <100mil. K¢ = r;4 = 5,00 %,
o kdyz UZ =3mld.K¢ - 1 4 = 0,00 %,

> : y v (3-UZz)?
e kdyz 100mil. K¢ < UZ <3mld.K¢ - 14 = s

UZ jsou do vzorce ¢. 8 dosazeny v mld. K¢&. Pii aplikaci vySe uvedené metodiky
je doporucené nejit pod dolni hranici, ktera ¢ini 50 mil. K¢ a horni hranici, ktera je stanovena

na 10 mld. K¢ (Ministerstvo primyslu a obchodu, 2019, s. 176).

42



c e ue gy . s « . . (EBIT
Rizikova piirazka za podnikatelské riziko (rpod) se vaze na ukazatel produk¢ni sily (T)’

jeji dostatecnou velikost (je zapotiebi splnit podminku pro praci s cizim kapitadlem)
a predmét ¢innosti podniku. Ukazatel produkéni sily je v modelu porovnavan s ukazatelem

X1. Podminky modelu 1ze vyjadtit pomoci vzorce:

EBIT - %* UM 9)
A A
vz
X1 = 7* UM
EBIT

e kdyz — > X1 - 1,04 = minimdlni hodnota 73,44 V 0dvetvi,

o kdyz=" < 0 - Tyoq = 10.00%,
x1-EBTY?
o kdyz 0 <=2 < X1 Tyoq =(X—1;‘)*0,1.

Za obdobi 2018 az 2019 se minimalni hodnota rpod pohybuje v rozmezi 0,00 % az 3,66 %.
Pti aplikovéni této metodiky je doporuceno vzit misto minimalni hodnoty rpod primérnou
hodnotu rpod, co nejpodrobnéjsi agregace odvétvi, kterou je mozné nalézt na webovych

strankdch Ministerstva primyslu a obchodu (Ministerstvo primyslu a obchodu, 2019,
s. 176).

Rizikova pfirazka za finan¢ni strukturu (rinstu) Ize dle Kislingerové (2001, s. 201)

vypocitat pomoci ukazatele irokového kryti, ktery se vypocita jako:

EBIT (10)
Nakladové uroky

Trinstru =

Hodnotu rfinstru je nutné omezit:

EBIT .
G — . = 00,
* kdyZ Nakladové uroky >3 pak Je Tfinstru 0%

v EBIT

o kdyz < 1pak je 1insery = 10%

Nakladové uroky

( _ EBIT )2
nakladové uroky
40

e Vv dalSich pfipadech se vypocita jako 75psery =

43



Ratingovy model INFA je ve formé pouzité Ministerstva primyslu a obchodu zalozen
na nekolika zjednodusenych predpokladech — za cenu ciziho kapitdlu je dosazena skutecna
nebo odhadovand urokova mira, trzni hodnota ciziho kapitalu je totozna s ucetni hodnotou

cizitho uroc¢eného kapitalu, prepoklada se nezavislost hodnoty WACC na kapitalové
struktute, ve vzorci WACC je za tvar (1 —t) pouzit podil ¢istého zisku na zisku (%),

tzn. Ze se zohlediuje skute¢ny vliv zdanéni. Poslednim piedpokladem ratingového modelu
INFA je, Ze hodnota EBIT je provadéna odhadem, kdy EBIT je ztotoZznén s provoznim

vysledkem hospodarteni.

Pokud jsou vySe zminéné predpoklady splnény, je mozné upravit vzorec WACC do tvaru:

VK cZ

At 7 71

UM = (Z =

Uz

A

WACC =

kde: re— alternativni naklady na vlastni kapital,
WACC — véazené pramérné naklady kapitalu,
UZ — uplatné zdroje (UZ = VK + BUvéry + DI)
A — aktiva,
VK — vlastni kapital,
CZ — cizi zdroje,
Z — zisk,
UM — trokova mira,
DL — Dluhopisy,

BUvéry — bankovni aivéry.

Zdroj: Vlastni zpracovani podle MPO (2019).
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Na hodnotu WACC Ize pohlizet také jako na hodnotu re, avSak pouze za ptedpokladu,
ze dany podnik nemd cizi UroCeny kapital. V tomto piipad¢ je pak rizikova piirdzka
za kapitalovou strukturu (rfinstru) nulova. Pro vypocet WACC plati tedy stejny vztah jako pfi

vypoctu vzorce €. 8:

Dale lze z predchoziho vzorce WACC vyjadrit re:

Uz CZ UzZ VK

_ WACC*T_T*UM*(T_T)
Te = VK
a

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Ministerstva primyslu a obchodu (2019).

3.1.5.3 Naklady na cizi kapital

Néklady na cizi kapital 1ze charakterizovat jako placené uroky, resp. poplatky, které hradi
podnik véfitelim za to, Ze jim poskytl prostfedky k realizaci podnikatelské Cinnosti.
Placené uroky jsou danoveé uznatelnym nakladem, a tudiz snizuji 1 zaklad dané a vysi placené
dané ze zisku. Tento jev se nazyva jako danovy Stit, protoze pii riistu zadluZenosti dochazi

ke snizovani dailovych odvodi (Mulac, Mulacova, 2007, s. 29).

Dle Kislingerové (2013, s. 391) lIze naklady na cizi kapital (rq) vypocitat dvéma zpisoby:
prvni zplusob vychdzi z ptredpokladu, Ze nédklady odpovidaji primémé urokové mife
v podniku, kterou je mozné zajistit na zaklad& pouziti databaze ¢asovych fad ARAD Ceské
narodni banky. Druhy zptisob vymezuje naklady jako naklady, které odpovidaji primérné
urokové mife v daném podniku, zjisténé na zdklad¢ velikosti a ceny jednotlivych Gvéra
pfijatych podnikem. V tomto pifipadé se jedna o interni podnikovou informaci, ke které ma

pfistup pouze management podniku.
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Tuto informaci lze orientaéné modifikovat do externiho pohledu za pomoci volby trokové

miry z dlouhodobych uvéri, resp., jeji odhad lze vyjadrit prostiednictvim vzorce:

Nakladové Uroky (11)
Bankovni Gvéry

i(rg) =

Autofi Cizinska (2018, s. 148) a Hrdy (2011, s. 118) ve své publikaci uvadi jesté druhy
zpusob vypoctu, ve kterém zohlednuji vliv danového systému, ktery zpusobuje to, ze je

urokova sazba sniZzena o urokovy danovy stit.

kde: Rp — naklady ciziho kapitalu,
i —turokova sazba (v %),

t — sazba dané z ptijmi.

Zdroj: Vlastni zpracovani (Cizinska, 2018, s. 148).
3.1.6 Naklady finan¢ni tisné

Do financni tisné se podnik dostava v piipad¢, pokud neni schopny dostat svym zavazkiim
vaci veétitelim. V nékterych situacich mize vést prohlubovani finanéni tisné az k tpadku
(bankrotu) dané spolecnosti (Brealey, Myers, 2014, s. 546 — 547). Valach (2006, s. 275) tika,
ze ,.financni tisen, ev. upadek podniku, je privodni jev fungovani trini ekonomiky,
ktery nabyva na intenzite zejména v obdobi velkych depresich ekonomiky, znacnych
transformacnich zmeén. “ Tento jev mize postihnout fadu podnikil i za normalnich okolnosti
a fungovani ekonomiky zemé. Finanéni tiseri je sama 0 sob¢ velmi nakladna a jeji naklady
jsou ovlivnény jednak pravdépodobnosti nouze a jednak velikosti nakladd, které by podnik
musel v pripadé nouze vynalozit. Dle Nyvltové a Marini¢e (2010, s. 124) se finan¢ni nouze
poji s vice néklady, jejichz hlavnimi kategoriemi jsou:

e naklady upadku,

e naklady zastoupeni neboli agenturni naklady, které vyplyvaji z konfliktu zajmi

mezi majiteli akcii a véfiteli anebo manazery.
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3.1.6.1 Naklady apadku

K upadku dochazi tehdy, kdyz podnik neni schopen dostat svym zévazkiim vici véfitelim.
Pivodnim akcionaifim podniku nic nezbude a piivodni véfitelé se stavaji novymi akcionaii
podniku. Naklady upadku jsou tedy pfimé a nepiimé naklady, které firma musi hradit
v ptipadé, kdy firma dostane do financnich obtizich. Lze do nich zatfadit — poplatky
za pravniky a experty, zvySené uroky pozadované véfiteli, prostiednictvim nichz si véfitelé
kompenzuji vysoké riziko, pokles zajmu zékaznikii, nizS$i trzni cena majetku firem

nachdzejicich se v ipadku (Nyvltova, Marinic, 2010, s. 124).

3.2 Optimalizace kapitalové struktury

Dle Nyvltové a Marini¢e (2010, s. 122) kazdé rozhodovani firmy smétuje k takové
kapitalové struktute, aby doSlo k naplnéni predpokladl a zarovenn k dosazeni zdkladniho
finan¢niho cile podnikéni, tj. maximalizace zisku. Z toho divodu by méla byt struktura
dlouhodobych zdrojt financovani (kapitalu) pouzivanych k financovani podniku optimalni.
Jednou ze zasadnich podminek optimalni kapitalové struktury je snizovani prameérnych
nakladi na kapital. Z vySe uvedeného tedy vyplyva, ze za optimalni kapitdlovou strukturu,
Ize povazovat takové slozeni kapitalu, pfi kterém jsou pramérné naklady na kapital

minimalni.

Reziakova (2003, s. 90) ve své publikaci tvrdi, Ze kapitalova struktura podnikil se znaéné
1i81 v zavislosti na odvétvi, ve kterém dana spolecnost plisobi. Pti rozhodovani o kapitalové

struktufe jde tedy pfedevSim o to, Ze musi vedeni spolecnosti zvolit vhodny systém

vvvvvv
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Podle Synka (2011, s. 59) se musi snazit kazdy management podniku o dosazeni a udrzeni
optimalni kapitalové struktury. Tuto optimalni kapitdlovou strukturu podniku znazoriuje

graf €. 2 nize.

Graf 2 - Optimalni kapitalova struktura
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Zdroj: Vlastni zpracovani (Synek, 2011, s. 59).

Podle Ruckové (2011, s. 142) kapitalovou strukturu lze povazovat za optimalni jen tehdy,
pokud existuje rovnovaha mezi vynosy arizikem jejichz cilem je vzdy maximalizovat

hodnotu dan¢ spolecnosti.
3.2.1 Finan¢ni paka

Finan¢ni paka je jednoduchy nastroj, ktery dokumentuje vliv kapitalové struktury na miru
zhodnoceni vlastniho kapitalu. Jedna se tedy o miru, v jaké se firma spoléha na dluh.
Cim vice dluhového financovani podnik pouZziva ve své kapitalové struktufe, tim vétsi
finanéni paku vyuziva (Ross, Westerfield a Jordan, 2010, s. 510 — 511). Pro snazsi
interpretaci G¢inku finan¢ni paky je zapotiebi si jasné definovat vynosnost vlastniho kapitalu
neboli ROE (Return of Equity). Tento ukazatel vyjadiuje Cisty zisk EAT (Earning after
Taxes), ktery pfipadd na 1 k¢ vloZzeného vlastniho kapitalu. Velikost ukazatele ROE

je zavisla na schopnosti podniku vytvaret zisk a na mnozstvi pouzitého vlastniho kapitalu.
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Tento vztah lze vyjadtit pomoci vzorce:

kde: EAT — hospodarisky vysledek za ucetni obdobi,
E — vlastni kapital (Equity).

Vynosnost vlastniho kapitalu (ROE) se obvykle uvadi v procentech a z jeho metodiky
vypoétu je ziejmé, ze se tento ukazatel zvySuje, pokud roste zisk, a naopak klesa

s mnozstvim vlastniho kapitalu, ktery byl pouzit na jeho tvorbu (Scholleovéa, 2017, s. 78).

Dopady finan¢ni pdky mohou mit pozitivni, ale i negativni vliv, jelikoz s rostouci
zadluzenosti roste i riziko. Pro finanéni paku tedy plati, Ze zvySuje nejenom zisky,
ale i ztraty. V ptipadé dosazeni zisku do vzorce, zadluZenost zvysi vynosnost vlastniho
kapitalu jedna se o tzv. pozitivni pisobeni finanéni paky. Pokud by vsak do stejného vzorce
byla dosazena ztrata na kazdou 1 k¢ vlozeného kapitalu, vyssi mira zadluzenosti by naopak
situaci zhorsila, resp. zhorSila by vynosnost vlastniho kapitalu. V tomto ptipadé se jedna

0 finan¢ni paku s negativnim pisobenim (Scholleova, 2017, s. 77 — 79).

Scholleova (2017, s. 79) tika, ze ,, podminkou pro fungovani financni pdky je dosahovaini
takové vynosnosti celkového kapitdlu, aby vysi presdhla urokovou miru placenou z ciziho

kapitalu, tedy musi platit:

EBIT (12)
T > ra

kde: EBIT — zisk pted Groky a zdanénim,
A — celkova pouzivana aktiva (= celkovy kapital),
rq — urokovy mira, za kterou je poskytovan uvér.
(EBIT/A — vynosnost celkového kapitalu, bez vlivu jeho skladby, jinak také
ROA).
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Pisobenim finan¢ni paky je vytvaren efekt, ktery tika, ze s vyuzitim ciziho kapitalu
V podniku se méni relativni vynosnost vlastniho kapitalu. Finan¢ni paka ptsobi na zékladé
toho, zda dany podnik dosahuje urcité miry zisku:
e EBIT/A > urokova mira z ciziho kapitalu — finan¢ni paka ptisobi pozitivné,
e EBIT/A = trokové mife z ciziho kapitalu — finan¢ni paka neptsobi,
e EBIT/A < urokova mira dluhu — finan¢ni péka ptsobi negativné (Scholleova,
2017, s. 79 — 80).

3.2.2 Bilanéni pravidla

Podle Vochozky (2012, s. 94) jsou bilan¢ni pravidla urcitym doporuceni, kterd vznikla Cisté
pro firmy podnikajici v odvétvi prumyslu, avSak jejich jistd obména muze platit
I pro podniky putsobici v jinych odvétvi. Jsou pfevazné vyuzivana v némecky mluvicich
zemich a mimo jiné jsou dle Kislingerové (2001, s. 66) vhodnym doplitkem pro vertikélni
a horizontalni analyzu. Vzhledem k tomu, Ze se jedn4 pouze o doporuceni, neni nutné tyto
pravidla striktn¢ dodrzovat. Pokud se témito doporuc¢enimi bude vedeni podniku fidit,
muze tak dosahnout dlouhodobé financni stability a rovnovahy uvniti firmy. Mezi bilan¢ni
pravidla se fadi:

1) Zlaté bilan¢ni pravidlo,

2) Pravidlo vyrovnani rizika,

3) Pari pravidlo,

4) Rustové pravidlo.

3.2.2.1 Zlaté bilan¢ni pravidlo

Zlaté¢ bilancni pravidlo udavd managementu podniku prvni doporuceni, které tkvi
ve sladovani Casového horizontu aktiv a pasiv. Jinymi slovy vedeni podniku fika,
ze dlouhodoba aktiva (majetek) by méla byt financovana prostfednictvim dlouhodobych
zdrojli, a to zejména vlastnich nebo cizich, zatimco kratkodoby majetek by mél byt naopak
financovan z kratkodobych zdrojii. Pokud se jedna vSak o trvalé (dlouhodobé) zasoby,

je nutné je financovat z dlouhodobych zdroju.
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Pro zlaté bilan¢ni pravidlo tedy plati:

Dlouhodoby majetek = vlastni kapital + dlouhodoby cizi kapital (13)

Stav ¢asové sladénosti zdrojii majetku je vyobrazen v tabulce €. 3.

Tabulka 3 - Casova sladénost zdroji majetku

Aktiva Pasiva ‘

Vlastni kapital
Dlouhodoby cizi kapital
Obézny majetek Kratkodoby cizi kapital
Zdroj: Vlastni zpracovani (Scholleova, 2017, s. 72).

Dlouhodoby majetek

Idedlni stav, ktery vyobrazuje tabulka vySe zminéna v praxi vétSinou nenastane,
jelikoZ udrzovat neustdlou rovnost ptislusnych aktivnich a pasivnich polozek je velmi
Casoveé narocné pro vlastnika podniku, a proto nékteti podnikatelé voli dle svych
preferencich nebo z praktickych divodi jinou formu financovani i pfesto, ze jsou méné
vyvazené. Existuji dvé formy méné vyvazeného financovani, jsou jimi — konzervativni

a agresivni financovani.

3.2.2.2 Pravidlo vyrovnani rizika

Pravidlo vyrovnani rizika se zaobira vztahy pouze na strané pasiv. Dle Vochozky (2011, s.
21). toto pravidlo pozaduje, aby byly ve firmé vyuzivany zdroje vlastni i cizi bud’ v poméru
1:1, nebo aby vlastni zdroje ptfevySovaly zdroje cizi bez ohledu na cCasovou vazanost
v podniku.

VK = Dluhy (14)

Scholleova (2017, s. 74) mimo jiné pravidlo vyrovnani rizika pouziva také pro porovnani
s predchozim zlatym bilanénim pravidlem pro rizné typy spolecnosti, jako jsou:

velké vyrobni spole¢nosti, malé vyrobni spolecnosti nebo obchodni spolecnosti.
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Porovnani mezi obéma pravidly znazornuje tabulka ¢. 4.

Tabulka 4 - Pravidlo vyrovnani rizika v porovnani se zlatym bilan¢nim pravidlem

Velka vyrobni Mala vyrobni Obchodni Pravidlo vyrovnani

spolecnost spolecnost spolecnost rizika
Aktiva Aktiva Aktiva Pasiva
Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby majetek Vlastni kapital

Dlouhodoby majetek
Obézny majetek Dlouhodoby cizi kapital

Obézny majetek Kratkodoby cizi kapitél

Obézny majetek
Zdroj: Vlastni zpracovani (Scholleova, 2017, s. 74).

3.2.2.3 Pari pravidlo

Tretim pravidlem je zlaté pari pravidlo, které umocniuje kritérium zlatého bilan¢niho
pravidla. Pari pravidlo upfesiiuje vztah mezi dlouhodobym majetkem a vlastnim kapitalem,
resp. udava doporuceni, aby firma vyuzivala pouze tolik vlastniho kapitalu, kolik je schopna
ulozit do svého dlouhodobého majetku. Pokud firma vyuzije méné vlastniho kapitélu,
vytvoii se ji tak prostor pro financovani cizim dlouhodobym kapitalem. K rovnosti
dlouhodobého majetku a vlastniho kapitalu dochézi jen vyjimecné pokud neni k financovani

pouzit dlouhodoby dluh (Scholleova, 2017, s.75 — 76).

DM = VK (15)

3.2.2.4 Riistové pravidlo

Poslednim pravidlem je riistové pravidlo neboli zlaté pomérové pravidlo. Podle Maceho
(2006, s. 32) toto pravidlo fika, Ze tempo rastu investic (gi) by nemé&lo piesahovat tempo

rastu trzeb (gt), a to z divodu zajmu udrzeni dlouhodobé financ¢ni stability podniku.

gi = gt (16)

Dalsim doporuceni, které pari pravidlo udava je, Ze by se kapital podniku nemél nikdy

investovat do takovych aktiv, které mu nepfinesou zvySeny zisk, avSak v nékterych

odvétvich existuji investice dlouhodobého charakteru a trzby plynouci z nich maji pomale;jsi
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prab¢eh, proto je lepsi toto pravidlo pozorovat z hlediska dlouhodobého nikoliv kratkodobého
(Scholleova, 2017, s. 76).

3.2.3 Teorie optimalni kapitalové struktury

Optimalni kapitdlovou strukturou a jeji teorii se zabyvaji ekonomové po celém svéte,
ale nejvice v USA. Teorie kapitalové struktury a jeji poznatky lze rozdélit do dvou skupin

— statické a dynamickeé teorie.

Staticka teorie je prvni skupinou, kterd vychazi pfi hledani optimalni kapitdlové struktury
z obecné ekonomické teorie, ktera je aplikovana na uréity zvoleny problém a je doplnéna
empirickym zkoumdnim skutec¢ného chovani podnikii. Mezi statické teorie l1ze zatadit napf.
model Mertona Millera a Franca Modiglianiho a dale sem lze zaradit i tzv. tradi¢ni pfistup
¢i kompromisni teorii, ktera je také znama pod nazvem jako Trade-off Model. Zavéry vyse
zminénych teorii se li§i, avSak jejich cil je stejny. Kislingerova (2010, s. 416) tvrdi,
ze je jejich cilem ,, zamyslet se nad tim, existuje-li objektivni rovnovadzny cilovy stav podniku
(proto statické teorie) z hlediska vazby mezi jeho trzni hodnotou a zvolenou kapitalovou
strukturou a maji-li se podniky snazit v jednotlivych odvétvich o jeho nalezeni a zabezpeceni

‘“

prostiednictvim konkrétnich financnich rozhodnuti.

Druhou skupinu tvoii tzv. dynamické teorie, kam se fadi napt. teorie hierarchického
pofadku od Stewarta Myerse (asymetrickou informaéni teorii), kterd vychazi z empirického
vyzkumu Gordona Donaldsona. Dynamické teorie kladou diraz ptredev§im na empirické
zkoumani skutecného chovani podniku a dopliuji ho teoretickd zobecnéni. Ruckova (2012,
s. 147) tvrdi, Ze ,, vychodiskem této teorie je nazor, Ze optimalni kapitalova struktura firmy
obecné i konkrétnéji v jednotlivych odvétvich v podstaté neexistuje a zZe snahy o prilisné
zobecnovani mohou byt velmi zavadejici. Kazda firma je natolik specificka,
Ze jeji optimalizacni snahy nelze prendaset na jiné firmy.” Kazda firma musi pribézné
optimalizovat sva finanéni rozhodnuti v disledku neustalych zmén v podminkach svého

vyvoje.
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Schéma 4 - Clenéni vybranych teorii kapitalové struktury

— MM teorie

o Statické teorie  Egad  Tradicni teorie
Teorie kapitalové [ B e off teorie
struktury
o . Teorie hierarchického
= Dynamické teorie [ o
poradku

Zdroj: Vlastni zpracovani (Rickova, 2012, s. 143).

3.2.3.1 Model MM

Vyznamnym piedélem ve vyvoji teorie kapitalové struktury se stal rok 1958, ve kterém
vznikl model Miller-Modigliani jehoz autory jsou Franco Modigliani a Merton Miller.
Tento model byva oznacovan také jako ,,model MM, Jednd se o teorii, kterd vychazi
z omezujicich predpokladti, které udédvaly zaklad spravného fungovani vztahu
mezi hodnotou akcii a finanéni pakou. Tento model se dodnes fadi mezi nejvyznamnéjsi
teorie v oblasti optimalizace kapitalové struktury podniku. Existuji tii zakladni verze modelu

MM, které se odlisuji pouze vychozimi pfedpoklady: MM [, MM II a MM III.

Model MM je zaloZen na nasledujicich predpokladech:

e Podniky jsou financovany pouze akciemi a dluhopisy (obligacemi),

e Akcie a dluhopisy jsou obchodovany na dokonalych kapitalovych trzich
(informace jsou dostupné v§em investoriim, neexistuji transakcéni néklady, zadny
investor nemuze ovlivnit cenu cennych papirt),

e Budouci i souasni investofi o¢ekavaji shodné budouci zisky podniku,

e Investofi (jednotlivci €i instituce) mohou ukladat i pajcovat financni prostredky
pii stejné sazbe jako firmy,

e Neuvazuje se zdanéni zisku,

e Neuvazuji se naklady finan¢ni tisné — riziko bankrotu,
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e Dluh podniku neni rizikovy, stejné tak urokova sazba je povazovana
za bezrizikovou,

e Vsechny penézni toky jsou perpetuity,

e Budouci ocekavané hodnoty ziskii jsou pojaty jako primérné hodnoty budoucich
ziskli, avSak v kazdém budoucim obdobi miize byt hodnota ziski odlisna.
Variabilitu ocekavanych hodnot zisku 1ze urcit v jednotlivych obdobich pomoci
smérodatné odchylky, kterou Ize méfit vysi obchodniho rizika podniku.

e Snaha vedeni podniku o maximalizaci bohatstvi akcionaid, tzn. pii optimalizaci

kapitalové struktury je preferovano hledisko vlastnika (Kislingerova, 2010, s.

417).

Pokud jsou splnény vySe uvedené piedpoklady, pak plati tyto tfi nasledujici tvrzeni

0 optimalni kapitalové strukture.

3.2.3.1.1 Model MM |

Kislingerova (2010, s. 417) popisuje tvrzeni MM 1 jako trzni hodnotu podniku,
ktera je nezavisla na jeho kapitalové struktufe a zaroven je odvozena od miry ocekavaného
zisku na akcii v dané tiidé podnikd. Danou tfidou podnikd je myslena skupina podnika

s ocekavanymi shodnymi primérnymi zisky na akcii (EBIT).

Model MMI vychazi z nasledujicich predpokladi:
e Existence informa¢né dokonalého kapitalového trhu, tzn., Ze:
o neexistuji transak¢ni naklady,
o informace jsou dostupné vSem investortim,
o zadny z investorli nemuze ovliviiovat cenu cennych papird,
o predpoklad bezrizikové sazby dluhu,
o nejsou zohlednény zdanéni zisku a néklady finan¢ni tisné (DluhoSova,

2010, s. 117).
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Na zaklad¢ vyse uvedenych piedpokladl 1ze vyvodit, ze:

s rostoucim zadluzenim se primérné vazené naklady kapitdlu (WACC) neméni,
tj. zlistavaji stejne,

primérné naklady WACC jsou nezavislé na kapitalové struktuie firmy,
naklady dluhu — rg jsou neménné,

naklady na vlastni kapital — re rostou (DluhoSova, 2010, s. 117).

Vyvoj jednotlivych nakladu kapitalu zndzoriiuje graf €. 3 uvedeny nizZe.

Graf 3 - Grafické vyjadieni tvrzeni modelu MM I

kde:

Naklady kapitalu
A

R, L= p WACC=r,

» Rg

ZadluZenost
¥ vlastniho
kapitdlu (D/E)

re — naklady na vlastni kapital,

rq — ndklady ciziho kapitalu,

ra — konstanta,

ru — néklady nezadluZené firmy,

WACC — primérné vazené naklady kapitalu,
D — cizi kapital,

E — vlastni kapital.

Zdroj: Vlastni zpracovani (DluhoSova, 2010, s. 117).

Jak jiz bylo zminéno vySe v pfedchozich odstavcich model MM 1 nezohledituje vlivy

danovych efektl, kter¢ v pfipad¢ dluhového financovani v podniku ptsobi,
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proto toto tvrzeni I vétSina teoretikii odmitala, jelikoz nebralo v tivahu vlivy dani a naklady
finan¢ni tisné. Poté sami autofi uznali, Ze vliv dani v modelu MM je velmi podstatny,
a proto upravili toto tvrzeni na tvrzeni II, z kterého vychdzi nasledujici model MM II

(Dluhosova, 2010, s. 117).

3.2.3.1.2 Model MM 11
Model MM 11 vychazi ze stejnych predpokladt jako model MM 1, pouze oproti modelu MM

I jiz tento model bere v uvahu vliv danovych efektii, tzn., Ze pripousti zdanéni zisku

(Dluhosova, 2010, s.117).

Dle vyse uvedenych ptedpokladi modelu MM II lze vyvodit tvrzeni, Ze zvySovani
zadluzenosti podniku je vyhodné v disledku danového efektu, protoze dojde ke snizeni
celkovych nakladi na kapital WACC a podnik by se tedy m¢l zaméfit na maximalni vyuziti

dluhu ve struktufe zdroji financovani (Dluhosova, 2010, s.117).

Z vyse uvedeného vyplyva, ze v dasledku trokového danového stitu celkové naklady
na kapital WACC klesaji, avSak trzni hodnota podniku roste. Pro celkové néklady kapitalu
plati, ze:

e ndklady dluhu — rqg jsou konstantni,

e naklady vlastniho kapitalu — re jsou rostouci (Dluhosova, 2010, s.117 — 118).
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Vyvoj ndkladi na kapital dle modelu MM 11 znazornuje graf €. 4 nize.

Graf 4 — Grafické vyjadieni tvrzeni modelu MM I1

Naklady kapitalu

Mo = »

ZadluZenost
vlastniho
kapitalu (D/E)

kde:  re—naklady na vlastni kapital,
rq (1-t) — naklady ciziho kapitalu zdanéné,
Iy — naklady nezadluzené firmy,
WACC — primérné vazené nédklady kapitalu,
D — aro€eny cizi kapital,

E — vlastni kapital.

Zdroj: Vlastni zpracovani (DluhoSova, 2010, s. 118).

3.2.3.1.3 Model MM 111

Na rozdil od ptechozich modeld MM I a MM II, model MM III bere v uvahu naklady
finan¢ni tisné (bankrotu), které vznikaji u podnikli s vysokym dluhovym pomérem.

Nebezpeci bankrotu ovlivituje ptimo néklady kapitalu firmy (DluhoSové, 2010, s. 119).

S riistem dluhového financovani roste 1 riziko finan¢niho tpadku, které mé pak za nésledek
vznik nakladii finanéni tisné. Jejich vznik a rlst zplsobuje, Ze efekt z urokového daitového
Stitu je v urcité mife absorbovan naklady financni tisn€. Rust nédklada ciziho kapitalu se
projevi tak, ze celkové ndklady na kapitdl WACC budou od ur¢itého okamziku rist v
souvislosti s ristem zadluzeni, avsak trzni hodnota podniku bude klesat (DIluhosova, 2010,
s. 119).
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Tvrzeni modelu MM III znazornuje graf €. 5, z kterého je patrné, Ze:
¢ naklady na vlastni kapitdl — re a ndklady na cizi kapital — rq maji exponencialni
prubéh,
e vyvoj celkovych ndkladi na kapitdl WACC ma tvar kiivku ,,U” - Ze existuje
optimalni mira zadluzenosti, které¢ odpovidaji minimalni naklady kapitalu,
e S vyS$im stupné zadluzenosti se projevi naklady finan¢ni tisn¢, které zahrnuji

naklady bankrotu a tzv. agenturni naklady (DluhoSova, 2010, s. 119).

Graf 5 - Grafické vyjadieni tvrzeni modelu MM II1
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kde:  re—naklady na vlastni kapital,
ra (1-t) — naklady ciziho kapitalu zdanéné,
ru — néklady nezadluZené firmy,
WACC — prumérné vazené naklady kapitalu,
D — aro€eny cizi kapital,

E — vlastni kapital.

Zdroj: Vlastni zpracovani (DluhoSova, 2010, s. 119).
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3.2.3.2 Tradiéni teorie

Tradi¢ni teorie téZ nazyvana jako klasicka teorie optimalni kapitalové struktury vznikla jako
jedna z reakci na teorii MM. Jeji logika je obdobna jako u modelu MM s tim rozdilem,
ze odmita predpoklad dokonalosti kapitalovych trhli pfi zachovani ostatnich predpoklad
a odvozuje optimalni kapitalovou strukturu z hlediska jejiho vlivu na hodnotu podniku.
V podstaté jde predevS§im o ucelené popsani redlného chovani finan¢nich manazert

na zaklad¢ empirickych prizkumu (Kislingerova, 2010, s. 418).

Dle Kislingerové (2010, s. 418) je pro tradi¢ni teorii charakteristické, ze ,, vidi souvislost
mezi realnou ziskovosti obycejné akcie a podilem ciziho kapitdlu na celkovych zdrojich
podniku. “ Za hlavni pfedstavitele této teorie jsou povazovany L. Dood, W. J. Eiteman, B.
Graham a D. Durand, ktefi tvrdi, Ze redlna ziskovost obycejné akcie je mirné ovliviiovana
regulovanim dluhu v ramci kapitadlové struktury, ztoho vyplyva, ze to, co se zdalo
predstavitelim modelu MM nepodstatné, naopak zastanci tradi¢ni teorie povazuji
za podstatné. Zména ziskovosti akcie nepokryva pouze zménu rizika, ale realné ovliviiuje

také bohatstvi akcionare.

Valach (2006, s. 288) tvrdi, Ze za optimalni kapitdlovou strukturu lze povazovat takové
sloZzeni dlouhodobého kapitdlu podniku, pii kterém jsou primérné nédklady kapitalu
minimalni. Pokud je kapitalovou struktura podniku optimalni, 1ze pfedpokladat, Ze celkova
trzni hodnota podniku dosahuje svého maxima, a to pouze v ptipad¢ za nemennosti ostatnich
faktord, které ji mohou ovlivnit. Dochazi k tomu proto, ze trzni hodnota podniku roste,

jestlize se prumérné ndklady kapitalu snizuji a zaroveil ocekévany vynos zlistane konstantni.
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Pojeti optimalni kapitalové struktury pfi minimalnich primérnych nakladech popisuje nize

uvedeny graf €. 6.

Graf 6 — Grafické vyjadieni optimalni struktury u Kklasické teorie — ,,U* kFivka

Naklady kapitdlu

WACC min

optimaini Zadluienost
zadluZenost vlastniho kapitalu
(D/E)

kde: re — naklady vlastniho kapitalu,
rs — ndklady ciziho kapitalu zdanéné,
WACC — prumérné vazené naklady kapitalu,
D —troceny cizi kapital,

E — vlastni kapital.

Zdroj: Vlastni zpracovani (Vochozka, Mulac, 2012, s. 63).

Z vyse uvedeného vyplyva, Ze klasicka teorie vychazi z predpokladl, Ze ndklady ciziho
kapitalu jsou niz$i nez naklady vlastniho kapitalu, dale s ristem zadluzeni rostou nejen
naklady dluhu, ale také i ndklady vlastniho kapitdlu (Vochozka, Mula¢, 2007, s. 63). Vyvoj
primérnych nakladii se méni v zavislosti na mife zadluzeni, pokud je zadluZenost nizsi
primérné naklady klesaji v disledku urokového danového Stitu, zatimco pii riistu zadluzeni
primérné ndklady rostou, a to v disledku ndkladl finan¢ni tisn€. Kftivka primérnych
naklad je nazyvana jako tzv. ,,U* kiivka, kterd ma v ur¢itém bod¢ své minimum. Tento bod

vyjadiuje optimalni pomér mezi cizim a vlastnim kapitalem (Valach, 2006, s. 288 — 290).
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3.2.3.3 Trade - off teorie (Kompromisni teorie)

Trade off teorie neboli kompromisni teorie vychdzi z predpokladu kompromisu
mezi urokovym dafiovym §titem a naklady finanéni tisng. Urokovy danovy §tit do uréité
miry zadluzeni, snizuje primérné naklady kapitalu, zatimco naklady finan¢ni tisné pramérné
naklady zvysuji. Stejné jako tradi¢ni (klasickd) teorie, i tato teorie se opira o tzv. ,,U* kiivku
primérnych nakladd na kapital, kde za optimélni se povazuje takové slozeni kapitalu,
pii kterém urokovy danovy §tit pfevySuje naklady finan¢ni tisn¢ (Valach, 2006, s. 302 —
303).

Ruackova, Roubickova (2012, s. 146) tvrdi, ze kompromisni teorie se snazi najit optimalni
rozlozeni kapitalu, kdy dal§i koruna dluhu pfinese datiovou podporu, kterd by
vykompenzovala pfirastek finan¢ni tisn€. Dle Valacha (2006, s. 303) zaroveii teorie klade
daraz na podstatny vliv vyse a stability zisku podniku a charakteru hmotnych aktiv v ramci
kapitalové struktury. Podniky, které maji vysS$i a stabilni podnikové zisky a zaroven
bezpe¢na hmotnd aktiva si mohou dovolit vyssi podil dluhu na celkovém kapitalu podniku
oproti firmam, které maji zisky nizké nebo kolisajici ¢i rizikova aktiva napf. nehmotny

majetek.

3.2.3.4 Teorie hierarchického poiadku

Hlavnim pfedstavitelem této teorie je Stewart Meyers, ktery zptesnil zavéry analyz Gordona
Donaldsona z pielomu 50. a 60. let. Tato teorie vychazi z predpokladu, Ze je vlastni kapital
rozdélen v podniku na externi a interni kapital, pficemz spole€nost a jeji management by
mél vzdy preferovat vyuZzivani internich zdroji v podniku pied zdroji externimi.
Dle Kislingerové (2010, s. 419) je tato teorie zcela odlisna od vySe uvadéného modelu MM
1 vSem modifikacim tradi¢niho pfistupu, proto se svym charakterem fadi do skupiny
dynamickych teorii kapitalové struktury. VSechny piedchozi modely sledovaly
pfi optimalizaci kapitdlové struktury obecné podnikovy zédjem, zatimco teorie
hierarchického potadku sleduje zdjem podnikovych manazert.. Pfedchozi teorie se také
snazily stanovit optimalni kapitdlovou strukturu podniku, tj. snaZily se stanovit nejvhodné;si

miru zadluzenosti, zatimco teorie hierarchického potadku vyznava nazor, ze v podstate
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optimalni kapitalova struktura podniku neexistuje a ze veskeré snahy o jeji zobecnéni mohou
byt velmi zavadgjici. Divodem je to, ze kazdy podnik je natolik specificky a unikatni,
ze nelze tyto optimalizacni snahy pfevadét na ostatni podniky. Kazdy podnik musi neustéle
optimalizovat sva finan¢ni rozhodnuti vzhledem k neustale se ménicim podminkam svého

vyvoje (Rickova, Roubickova, 2012, s. 147).

Teorie hierarchického potfadku zdirazinuje zna¢ny vliv podnikovych manazerti na volbu
kapitalové struktury, jelikoz disponuji rychlejSimi informacemi neZzli vlastnici podniku.
Tato teorie vychézi z téchto zékladnich ptedpokladl, které Valach (2006, s. 303) shrnul
nasledovné:
e strnula dividendova politika, jejimZ nasledkem se kapitalova struktura podiizuje
pozadavku zachovéani miry dividend,
e preference internich zdrojii financovani manazery, s cilem se vyhnou vnéj$imu
tlaku kapitalového trhu,

e averze manazeru k emisi akciim.

Autor dale uvadi, Ze podnik na zdklad¢ této teorie definuje potradi jednotlivych
dlouhodobych potieb, dochazi tedy k vytvofeni hierarchického potfadi vyuzivani zdrojh
financovani, a to od téch nejvice preferovanych po ty nejméné vyuzivané. Nize uvedené

schéma znazoriiuje vyuziti zdrojl financovani.

Schéma 5 - Hierarchie vyuziti zdroji financovani

a N
Interni zdroje

\ Y,

a ~

Dluhové

financovani

\ Y,

a ~
Emise akcii

\ Y,

Zdroj: Vlastni zpracovani (Rackova, Roubickova, 2012, s. 147).
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Nejcastéji vyuzivanymi zdroji jsou zdroje interni a az pak ptichdzi na fadu teprve externi
forma financovani. Tato teorie si neklade za cil optimalizaci kapitadlové struktury
a nestanovuje ani piesné definovany pomér vlastnich a cizich zdroju. Jak jiz bylo zminéno
vyse, tato teorie predpoklada, Zze vySe poméru je specifickd pro kazdy podnik a odpovida
kumulovanym pozadavkim firmy na vnéjsi financovani (Rickova, Roubickova, 2012, s.

147).

Stewart Myers ve své teorii také vysvétluje, pro€ si nejziskovejsi podniky vypljcuji
obvykle méné. Jednim z diivodi je, Ze tyto podniky disponuji dostatkem vnitinich zdroji
na pokryti svych investic, a proto nepotfebuji externi zdroje, zatimco podniky,
které jsou méné ziskové, musi vydavat dluhopisy, a to z divodu nedostatku internich zdrojt
financovani. Tato teorie také, fikd, Ze vétSina firem si voli cestu nejmensiho odporu a nesnazi
se o nejlepsi financni rozhodnuti. Vyznamnym rysem této teorie je dle Kislingerové (2010,
S. 419) ,,zduraznéni iraciondlnich faktorii pri urcovani optimalni kapitilové struktury.
VSechny predchozi teorie predpokldadaly plnou racionalitu rozhodujiciho se subjektu
a iracionalni faktory opomijely. “ Teorie hierarchického potadku oproti pfedchozim teoriim
iraciondlni faktory nepopird a zaroven u této teorie neplati, Ze by vSechny podniky mély
pro rozhodovani shodné informace. Pravé tato riznoroda (asymetricka) vybavenost podniki

informacemi, pfedstavuje zékladni pilit Myersovi teorie hierarchického potadku.

3.2.3.5 Teorie Brealyho a Myerse

Teorie Brealyho a Myerse dochazi k zavéru, Ze nalézt optimalni kapitdlovou strukturu
je velmi obtizné a neexistuje pro ni Zadny thledny vzorec pro vypocet primérnych naklada
na kapital, o ktery se opira tradini teorie optimalni kapitdlové struktury. Autofi teorie
zdliraznuji, Ze pii tvorbé optimalni kapitalové struktury by se mély respektovat ¢tyfi zékladni
dimenze, jsou jimi:
e Dané — existence dané z pfijmu vede ke vzniku trokového danového Stitu (pokud je
podnik ziskovy), jestlize podnik nebude vyuzivat urokovy danovy §tit z divodu

nedostatecné vyse danoveho zisku, nemél by se takovy podnik pfili§ zadluZovat.
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Riziko — vyse rizika ma vliv na optimalni vysi zadluZenosti podniku. Pokud je riziko
podnikani velké, mélo by vést k menSimu zadluzeni podniku nez v ptipad¢, kdy je
riziko podnikani malé.

Typ aktiv — podniky s ptevahou nehmotnych aktiv (jedna se o aktiva, jejichz
likvidita je velmi mald), by si nemély pfili§ ptijcovat, tzn., ze by mély mit mensi podil
dluhu na pasivech nez podniky s relativné bezpe¢nymi aktivy (jedna se o hmotna
a likvidni aktiva).

Finan¢ni volnost — trzni hodnota podniku v dlouhodobém horizontu zéavisi vice na
investi¢nich rozhodnuti (vybér vhodného investi¢éniho projektu) nez na struktute
financovani projektu. Podniky by mély dle teorie vzdy usilovat o zajisténi
dodate¢ného mnozstvi finanénich zdroji pro nové investi¢ni prilezitosti, které se
mohou v budoucnu objevit v jejich oboru. Nejrychleji dostupnymi zdroji jsou interni

zdroje vlastniho kapitalu podniku (Valach, 2006, s. 304).

3.2.3.6 Bod indiference kapitalové struktury

V souvislosti s kapitalovou strukturou se poji dalsi dulezité rozhodnuti, a to je stanoveni

miry zadluZeni, ktera urcuje, kdy je pro danou spolecnost vyhodné&jsi dluhové financovani

(financovani prostfednictvim vlastniho kapitalu). K tomu slouzi analyza bodu indiference

kapitalové struktury, jejiz bod indiference stanovuje vysi zisku firmy pted iroky a zdanénim,

pii které zisk na jednu akcii je totozny jako pii alternativé dluhového financovani

a financovani prosttednictvim vlastniho kapitalu (Reziidkova, 2003, s. 97).

Dle Hrdého (2008, s. 132) Ize bod indiference vyjadiit pomoci vzorce:

kde:

EBIT, poas indiference — i*K 17)

EBIT — provozni vysledek hospodateni,
I — urokova mira ciziho kapitalu,

K — celkovy kapital.

Pro posouzeni, zdali je vyhodnéjsi pro firmu financovat dluhem, musi platit tato podminka:

EBIT > EBIT v vods indiference.
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3.3 Vybrané indikatory finan¢niho zdravi podniku

3.3.1 Charakteristika pojmu finan¢ni analyza

Podle Rackové (2019, s. 9) existuje mnoho zpusobu, které se snazi definovat pojem
»finan¢ni analyza“ podniku. Na finan¢ni analyzu lze pohlizet jako na nastroj slouzici
pro systematicky rozbor dat, ktera jsou obsazena v ucetnich vykazech. Z toho vyplyva,
7e zékladnim zdrojem finan¢ni analyzy je Gi¢etni zavérka, ktera se fidi zdkonem o ucetnictvi
¢. 563/1991 Sh. V tomto zakon¢ jsou zakotvena jednotna pravidla a pozadavky pro sestaveni
ucetni zaveérky. Diky tomu Ize udaje z ucetnich zadvérek mezi sebou porovnavat a nasledné
je vyuzit k dalSim ucelim napt. k analyzdm a mezipodnikovym srovnani vykonnosti
podnikii. Uetni zavérku tvoii rozvaha, vykaz ziskil ztrat a piilohy, které poskytuji dopliujici
informace 0 hospodateni podniku. Uetni zavérka mimo jiné miize zahrnovat také vykaz

0 penéznich tocich a zménach vlastniho kapitalu (Kovatik, 2015, s. 101).

Hlavnim smyslem finan¢ni analyzy je tedy posouzeni finan¢niho zdravi podniku pomoci
vybranych ekonomickych ukazatelli na zéklad¢, kterych je mozné navrhnout urcita opatieni
pro zlepSeni budouci situace podniku. Pro stanoveni optimalni kapitalové struktury
je finan¢ni analyza pouzivana jako doplnkovy nastroj, prostiednictvim kterého lze hodnotit
samostatné napft. rentabilitu, likviditu ¢i zadluZenost, avSak je zde kladen diiraz na znalosti
hodnotitele, jelikoZ musi umét spravné vyhodnotit a interpretovat jednotlivé ukazatele,
aby bylo mozné piedat informace 0 stavu podniku ptislusnym skupinam (Vochozka, 2011,
s. 12).

Dle Knapkové (2017, s. 18) lze v souvislosti s problematikou finanéni analyzy a jejiho
zpracovéni vyuzit také informaci od Ministerstva priimyslu a obchodu CR, které dlouhodobé
zvetejnuji na svych webovych strankach financni analyzy ¢eského primyslu a stavebnictvi,
které jsou vyhodnocovany agregované na zékladé klasifikace ekonomickych c¢innosti
(CZ —NACE). Tato dostupna data pak mohou poslouzit podnikiim pro porovnani jejich

finan¢ni pozice v ramci odvétvi.
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3.3.2 Zakladni ukazatele finan¢niho zdravi podniku

Podle Kovatika (2015, s. 105) existuje cela fada néstroji a metod, jejichz prostiednictvim
lze posoudit finan¢ni zdravi podniku. S ohledem na cil planované analyzy je na zvéazeni
kazdého analytika, jaké metody a nastroje si zvoli, avSak tato volba musi byt vzdy u¢inéna
s ohledem na: ucelnost, nadkladnost a spolehlivost. Kromé¢ volby metod je zapotiebi
si uvédomit pro koho je vlastné vysledky finan¢ni analyzy zpracovavany a tomu nasledné
ptizptisobit vyslednou prezentaci. Jelikoz dle Rickové (2019, s. 43) zadavatel finanéni
analyzy nezkoumd postup finan¢ni analyzy, ani jak se k vysledkim doslo, ale co tyto

vysledky mohou znamenat pro podnik.

Zakladem metod finan¢ni analyzy jsou finan¢ni ukazatele, které jsou vymezeny jako
formalizované zobrazeni hospodaiskych procest. Finanéni ukazatel lze definovat také
jako ¢iselné vyjadieni ekonomické ¢innosti podniku. Ukazatele prevzaté z uéetnich vykazi
lze vyjadrit v penéznich jednotkach, ale lze je vyjadfit za pomoci aritmetickych operaci
I vV jinych jednotkach napi. v jednotkach casu, v procentech apod. Zakladnim c¢lenénim
ukazatelil pfi financni analyze jsou ukazatele:

e Absolutni (stavové),

e rozdilové,

e pomeérové (Ruckova, 2019, s. 43 —44).
3.3.2.1 Analyza absolutnich (stavovych) ukazateli

Dle Méceho (2006, s. 29) vychazi analyza absolutnich ukazatelli pfimo z ucetnich vykazi.
Jedna se tedy o analyzu dat majetkové a finan¢ni struktury, kde tato data jsou porovnavana
mezi sebou za dany tcetni rok s rokem piedchozim. U jednotlivych udaju jsou sledovany
jak absolutni zmény, tak i zmény relativni. Absolutni ukazatele finan¢ni analyzy zahrnuji

horizontalni a vertikéalni analyzu.

3.3.2.1.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza je zndmé pod nézvem také jako analyza trendl, kterd se zabyva

casovymi zménami stavovych ukazatell, resp. jak se urcité polozka v ucetnich vykazech

67



zménila oproti minulému roku, a to jak v absolutni vys$i, tak i v percentualné¢ vysi.
Porovnavani jednotlivych polozek z ucetnich vykazi mezi jednotlivymi roky se provadi
po fadcich (Mace, 2006, s. 29). Relativni zmény ukazatele oproti minulému obdobi 1ze tedy
vyjadfit za pomoci vzorce:

ukazatel;,, — ukazatel;
A= * 100 (18)
ukazatel,

kde: A - zména ukazatele (v %).

Dle Ruckové (2019, s. 46) je k horizontalni analyze nutna tvorba dlouhych ¢asovy fad,

nebot’ mohou znamenat méné neptesnosti pii interpretaci vysledku.

3.3.2.1.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza neboli procentni rozbor umoziuje porovnavat ucetni vykazy daného roku
s rokem minulym. Tato analyza a jeji technika rozboru byva zpracovavana od shora doli,
kde jednotlivé polozky jsou vyjadieny jako procentni podil k jedné zvolené zakladné
polozené jako 100 %. V ucetnim vykazu rozvahy jsou obvykle za zakladnu zvolena celkova
aktiva (celkova vyse pasiv), zatimco v rozboru vykazu zisku a ztrét je to velikost celkovych

nakladl anebo celkovych vynosi (Knapkova, 2017, s. 71).

Pokud porovname vysledky vertikalni analyzy s bilan¢nimi pravidly, 1ze na zaklad¢ nich pak
ucinit rozhodnuti tykajici se financovani podniku tak, aby se dosahlo dlouhodobé finan¢ni

stability podniku (Mace, 2006, s. 31).
3.3.2.2 Analyza pomérovych ukazatelt

Zatimco analyza absolutnich ukazatelti sleduje vyvoj jedné ucetni polozky zrozvahy
¢1 vysledovky v Case ve vztahu k jedné velicin€ anebo celkové bilanéni sumé, pomérova
analyza charakterizuje vzajemny vztah jednotlivych ucetni polozky mezi sebou pomoci
jejich podilu. Kislingerova (2005, s. 31) tika, ze ,, postupy pomerové analyzy se nejcasteji
shrnuji do nékolika skupin ukazatelii. Je tomu tak proto, Ze podnik je slozitym organismem,

K jehoz charakteristice financni situace nevystacime jen s jednim ukazatelem. Je ziejmé,
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Ze k tomu, aby podnik mohl dlouhodobé existovat, musi byt nejen rentabilni, tj prindset uzitek

viastnikim, ale i likvidni a primeérené zadluzeny. *

3.3.2.2.1 Ukazatele rentability

Dle Kislingerové (2005, s. 31) ukazatele rentability se fadi v praxi k nejsledovanéj$im
ukazatelim financni analyzy, jelikoz podédvaji informace o efektu, jakého bylo dosazeno
prostiednictvim vlozeného kapitalu. Pii vypoctu téchto ukazatelt se vychazi z rozvahy
a vykazu zisku a ztrat.
¢ Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — Return On Equity)

Ukazatel rentability vlastniho kapitdlu méfi vynosnost kapitalu, ktery do podniku vloZili
zjistit, zda jejich kapital produkuje dostate¢ny vynos. Rist tohoto ukazatele miize znamenat
napt. zlepSeni hospodatského vysledku podniku ¢i zmenSeni podilu vlastniho kapitalu.
Dle Knapkové (2019, s. 63) pro tento ukazatel plati, ze by mél byt vyssi, nezZ je trokova mira
bezrizikovych cennych papiru. Rozdil mezi rentabilitou a urocenim vkladu se nazyva jako

rizikova prémie.

Rentabilitu vlastniho kapitalu lze vy¢islit na zakladé vzorce:

Cz (19)

kde: CZ — &isty zisk,
VK - vlastni kapital.

Zdroj: Vlastni zpracovani (Mace, 2006, s. 33).

e Rentabilita celkového investovaného kapitilu (ROCE - Return On Capital
Employed)

Dle Ruckové (2019, s. 63) je potfeba nahlizet na ukazatel rentability celkového

investovaného kapitalu z pohledu strany pasiv ve finan¢nim vykazu rozvahy. Je ukazatelem

miry zhodnoceni v§ech aktiv podniku, které jsou financovany vlastnim i dlouhodobym cizim

kapitalem, tj. vyjadfuje efektivnost hospodaieni podniku. Vypocita se jako podil,
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kde v ¢itateli jsou vynosy vSech investorti a ve jmenovateli jsou dlouhodobé finanéni zdroje,

které ma dana spolec¢nost k dispozici (Sedlacek, 2007, s. 58).

ROCE — EBIT (20)
~ (DL. zavazky + vlastni kapital)
kde: EBIT — zisk pied zdanénim a uroky,

DI. zavazky — dlouhodobé zavazky.

3.3.2.2.2 Ukazatele likvidity

Dle Blahy (2006, s. 55) ukazatele likvidity odpovidaji na otazku, zda je firma schopna
uhradit vcas své kratkodobé zéavazky. Tyto ukazatele se zabyvaji casti majetku
ve spolecnosti, kterd je nejlikvidnéj$i ve vztahu k zavazkim firmy s nejkrat§i dobou
splatnosti. Lze je vypocitat z polozek téetniho vykazu rozvahy, kde jsou tyto polozky aktiv
sefazeny podle stupné likvidity, tedy podle toho, jak rychle je 1ze pfeménit na hotové penize.
Ukazatele likvidity tedy vymezuji vztah mezi kratkodobymi aktivy a zavazky.
e Bézna likvidita (Current Ratio, likvidita III. stupné)

Bé&zna likvidita neboli likvidita III. stupné udava, kolikrat jsou kratkodobé zavazky podniku
kryty ob&znymi aktivy. Vypocet tohoto ukazatele zavisi na struktufe a likvidnosti
jednotlivych aktiv. Pokud podniku disponuje nadmérnym mnozstvim zdsob, pohledavek
po lhité splatnosti a nedobytnych pohledavek a malym stavem penéznich prostredkda,
muze vyssi hodnota daného ukazatele zakryvat skute¢né problémy podniku (Mace, 2006, s.
34). Doporucené hodnoty tohoto ukazatele by se mély pohybovat v rozmezi 1,5 az 2,5,
nékdy se uvadi i hodnoty 1,8 — 2,5 (Scholleova, 2017, s. 179). Pokud dojde k rovnosti
obézného majetku a kratkodobych zéavazka, hodnota bézné likvidity bude rovna 1

(Knapkova, 2017, s. 94). Ukazatel bézné likvidity 1ze vypocitat jako:

obézna aktiva (21)

bézna likvidita =
ezna tkviaia kratkodobé zavazky
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e Pohotova likvidita (Quick Asset Ratio, likvidita II. stupné)
Pohotova likvidita je zndma také pod nadzvem jako likvidita II. stupné, ktera eliminuje vliv
zasob obéznych aktiv na ukazatele likvidity. Jedna se o pfisnéjsi variantu bézné likvidity.
Pti vypoctu tohoto ukazatele je zapottebi odecist od béznych aktiv zasoby (jejich méné
likvidni ¢ast), které 1ze nejhiife preménit na penize (Scholleova, 2017, s. 179). Doporucena
hodnota pohotové¢ likvidity by se méla pohybovat v rozmezi 1 — 1,5, pokud pomér tohoto
ukazatele bude mensi nez 1 musi firma spoléhat na ptipadny prodej zdsob (Knapkova, 2017,

s. 95). Pohotova likviditu Ize vyjadfit vzorcem:

(ob&Zné aktiva — zasoby) (22)

hotové likvidita =
POROtOva MGt = A tkodobé zavazky

e Okamzita likvidita (Cash Ratio, likvidita I. stupné)
Okamzitd likvidita neboli hotovostni likvidita udédva schopnost podniku hradit své zdvazky
okamzité. Vypocitd se jako pomér financniho majetku a kratkodobych zavazku.
Dle Brealeyho, Myerse a Allena (2011, s. 719) se finan¢nim majetkem rozumi nejenom
drzba hotovosti, ale i na béznych uctech a obchodovatelné cenné papiry, které jsou
nejlikvidnéj§im majetkem spolecnosti. Podle nich nizky hotovostni pomér nemusi vadit,
pokud si spole¢nost mize ptjéit v dohledné kratké dob¢, protoze nikoho nezajima, zda si
podnik pujcil od banky nebo od nékoho jiného, jelikoz zadna z likvidit nebere v potaz
»rezervni vypijéni silu® podniku. Doporucené rozmezi tohoto ukazatele by mély nabyvat

hodnot 0,2 — 0,5. Okamzitou likviditu Ize vypocitat jako:

kratkodoby fin.majetek + penéini prostiredky (23)

kamzita likvidita =
ofamzita Hkviaia kratkodobé zavazky

Zdroj: Vlastni zpracovani (Mafik, 2018, s. 123).
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3.3.2.2.3 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti davaji do poméru cizi a vlastni kapitdl a zaroven slouzi jako
indikatory vyse rizika. Cim vy$si zadluZenost firma ma, tim vys§i riziko na sebe bere,
jelikoz musi byt schopna hradit své zavazky bez ohledu na to, zda se ji pravé dafi ¢i nikoliv.
Avsak urcitd vySe zadluzeni je pro podnik velmi dulezita, a to z diivodu, Ze cizi kapitél je
levnéjsi nez kapital vlastni. Je to dano tim, ze aroky plynouci z ciziho kapitalu snizuji danové
zatizeni firmy, protoze Groky jsou soucasti nakladl, které snizuji zisk, ze které¢ho se odvadi
dan — jedna se o tzv. danovy Stit.
e Celkova zadluZenost

Celkova zadluZzenost je prvnim zukazatell zadluzenosti, jehoz doporucend hodnota
by se méla pohybovat v rozmezi 30 az 60 %. Avsak pii posuzovani zadluzenosti dané firmy
by se mélo posuzovat také to, v jakém odvétvi spolecnost plisobi. Tento ukazatel vyjadiuje,
z kolika procent jsou celkovéa aktiva financovana cizim kapitdlem. Zatimco véfitelé budou
davat ptrednost niz§im hodnotdm tohoto ukazatele a niz$i zadluzenost, majitelé podnikt

budou naopak preferovat vyssi miru zadluzenosti. Celkovou zadluzenost lze vyjadrit jako:

cizi zdroje (24)

celkova zadluzenost = -
aktiva celkem

Zdroj: Vlastni zpracovani (Knapkova, 2017, s. 88).

e Mira zadluZenosti
Druhym nej€astéji vyuzivanym ukazatelem zadluZenosti je mira zadluZeni, kterd dava
do poméru cizi a vlastni kapital. Tento ukazatel je dilezity napf. pro banku v piipadé zadosti
o novy uvér, kterd rozhoduje o tom, zdali uvér poskytne ¢i nikoliv. Pro posouzeni je

zapotiebi jeho ¢asovy vyvoj, zda se podil ciziho kapitalu snizuje ¢i zvySuje.

cizi zdroje (25)

mira zadluZenost = - —
vlastni kapital

Zdroj: Vlastni zpracovani (Knapkova, 2017, s. 89).
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e Urokové kryti
Urokové kryti udava vysi zadluzenosti pomoci schopnosti firmy splacet urokové povinnosti

a lze jej vypocitat jako zisk pied odectenim urokt a dani déleno ndkladovymi Groky:

EBIT (26)
nakladové uroky

urokové kryti =

kde: EBIT — provozni zisk.

Pokud je vysledek ukazatele roven 1, znamena to, Ze firma vytvotila zisk, ktery je dostatecné
velky pro zaplaceni troku vétitelim, avSak na stat ve form¢e dani a majitele firmy ve formeé
zisku nic nezbylo. Z vyse uvedeného tedy vyplyva, ze tato hodnota neni dostacujici,

a proto jeji doporuc¢ena hodnota by méla byt vyssi nez 5 (Knapkova, 2017, s. 90).

e Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem
Vyjadiuje vztah mezi majetkovou a finan¢ni strukturou, kde dlouhodoby majetek slouzici
K hlavni ¢innosti podniku by mél byt z vétsi ¢asti financovan prostfednictvim vlastniho
kapitalu. Vysledek poméru mezi vlastnim kapitdlem a dlouhodobym majetkem by mél byt
vyssi nez 1. V pfipadé, Ze je vysledek ukazatele vEétSi nez 1 znamend to, Ze podnik dava
prednost stabilit¢ pfed vynosem a pouziva vlastni kapitdl 1 ke kryti ob&znych aktiv

(Knapkova, 2017, s. 90).

. , ] vlastni kapital (27)
kryti dlouhodobého majetku VK =

dlouhodoby majetek

e Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji
Dal8im ukazatelem, ktery vyjadiuje vztah mezi finan¢ni a majetkovou strukturou je kryti
dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji, u kterého plati zlaté pravidlo financovani
— dlouhodoby majetek by mél byt kryt dlouhodobymi zdroji. Pokud je vysledek tohoto
ukazatele mensi nez 1, musi firma kryt svlij dlouhodoby majetek, resp. jeho cast
kratkodobymi zdroji, a tudiz se bude potykat s problémy jako je tthrada svych zavazkd.

Podnik je podkapitalizovan a €isty pracovni kapital vychazi zaporny. Pii vysledku vétSim
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nez 1 je podnik finan¢né stabilni, ale je piekapitalizovan, jelikoz financuje drahymi

dlouhodobymi zdroji velké mnozstvi kratkodobého majetku.

vlastni kapital + dlouh. cizi zdroje  (28)

kryti dlouhodobého majetku dl. zdroji = dlouhodoby majetek

Zdroj: Vlastni zpracovani (Knapkova, 2017, s. 91).

3.3.2.3 Cisty pracovni kapital (CPK)

Cisty pracovni kapital neboli provozni kapital se fadi z hlediska metodického &lenéni
mezi rozdilové ukazatele, av§ak byva uzce spojen s analyzou likvidity. Proto je mozné

na n&j nékdy narazit v ramci ukazatelil likvidity. Cisty pracovni kapital lze vyjadfit jako:

CPK = obeina aktiva — kratkodobé zavazky (29)

Z vyse uvedeného vzorce a jeho konstrukce vyplyva, Ze mé nejbliZe ke vzorci bézné likvidity
neboli likvidity tfetiho stupné (L3), kterd je konstruovéana ze stejnych proménnych akorat
jako jejich podil. Dle Rackové (2019, s. 60) Cisty pracovni kapital umoziuje oddélit ¢ast
penéznich prostiedkit od ob&znych aktiv, které slouzi vyhradné k uhrazeni finanénich
zavazkl. Velikost provozniho kapitdlu zavisi na oboru podnikéni, v némZ dany podnik

operuje.
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4 Vlastni prace

Prakticka ¢ast diplomové prace se bude zabyvat kapitadlovou strukturou podniku
Rodinny pivovar BERNARD, a.s. a jeji optimalizaci. Data pro zpracovani jednotlivych
metodik budou Cerpana ze zakladnich finan¢nich vykazi spolecnosti, jakymi jsou rozvaha a
vykaz zisku a ztrat. VeSkera data budou sledovana za ¢asové obdobi deseti let, tj. od roku
2010 do roku 2019. V uvodni ¢asti bude specifikovano odvétvi napoji jako celek véetné
jeho vyvoje, dale zde budou shrnuty zakladni informace o spole¢nosti Rodinny pivovar
BERNARD, a.s. Nasledné¢ bude provedena analyza finanéniho zdravi podniku
prostfednictvim vybranych ekonomickych ukazateli — absolutnich a pomérovych.
Analyza absolutnich ukazateli bude zaméfena na rozbor pasiv podniku a jejich vyvoje
za sledované obdobi, a dale bude za pomoci pomérovych ukazatelli rozebrana jeho
rentabilita, likvidita ¢i zadluzenost. Obsahem této Casti je také ukazatel napt. Cistého
pracovniho kapitalu, ktery pomaha dotvofit jednak celistvy obraz o finanénim zdravi
podniku, ale také i ¢aste¢né podava informace 0 financovani jednotlivych aktivit spole¢nosti

Rodinny pivovar BERNARD, a.s.

Druha ¢ast prace se bude zabyvat ovérovanim platnosti bilan¢nich pravidel ve spolecnosti,
a poté budou rozebrany jednotlivé naklady kapitalu slouZici jako podklad pro néaslednou

analyzu optimalizace kapitalové struktury podniku a také hledani bodu optima zadluZenosti,

svwvr

zkonstruovana ,,U* kifivka. Na zavér budou doporuceny kroky pro zlepseni.

4.1 Charakteristika a vyvoj odvétvi

Pied provedenim samotné analyzy kapitalové struktury podniku Rodinny pivovar
BERNARD, a.s. je zapotiebi nejprve si dané odvétvi charakterizovat a nasledné ptiblizit
jeho vyvoj za obdobi 2015 — 2019.

4.1.1 Charakteristika odvétvi

Oddil CZ — NACE 11 — vyroba napojii zahrnuje ¢im dal vétsi sortiment vyrobk,

kde ve vyrobé zaujima dominantni postaveni predevsSim vyroba piva, s niz se poji také
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i vyroba sladu. Dle Ministerstva pramyslu a obchodu a jejich ¢lenéni v systému CZ — NACE
lze vyrobu piva zatadit do oddilu 11 — Vyroba napoju, téidy 11.05 — Vyroba piva.
0Oddil CZ — NACE 11 pfedstavuje mensi ekonomickou dimenzi v ramci zpracovavatelského
prumyslu, to v8ak neznamena, ze¢ by jeho vyroba nebyla dualezita. Odvétvi napoju a jeho
vyroba se t&si dlouholeté tradici, tato vyroba zahrnuje napi. vyrobu alkoholickych napojt
vyrabénych piedev§im kvaSenim, vyrobu nealkoholickych napoji ¢i vyrobu lihovin.
U alkoholickych napoji vyrdbénych kvasenim se jedna predev§im o vyrobu vina,
atoiveetné vina Sumivého ¢i ovocnych vin, dale se sem ftadi vyroba ostatnich
nedestilovanych kvasenych napoji (vyroba vermutti). Vyroba lihovin zahrnuje vyrobu
destilovanych alkoholickych ndpojti, michanych napojt a vyrobu ¢istého alkoholu. Jak jiz
bylo zminéno vyse do oddilu CZ — NACE 11 se tadi také vyroba nealkoholickych napoja,
kterou tvoii vyroba mineralnich vod a ostatnich vod (Vv lahvich) nebo vyroba
nealkoholickych napoji. Produkce odvétvi napoji je ovliviiovana piedevsim sezonnimi

vlivy, které se poji s vyvojem pocasi (Ministerstvo prumyslu a obchodu, 2015).

Konzumace piva je vyznamnou soucésti ¢eské historie a vaii se u nds jiz pres 1000 let.
Prvni zminky o vafeni piva se objevuji v listin€ vySehradské kapituly z roku 1088. V té dob¢
bylo v Cechach kolem 1052 pivovariim, aviak do roku 1906 podet pivovart klesl téméf
na polovinu. Pivo byva nékdy oznacovano jako narodni napoj. Unikatnost ¢eského piva
dokazuje jednak to, ze v roce 2008 ziskalo ¢eské pivo Chranéné zemépisné oznaceni EU
(CHZO) a zaroveii to dokazuji i &isla plynouci ze statistik Ceského statistického tutad (CSU).
Dle CSU se spotieba piva od roku 2015 do roku 2019 pohybovala v rozmezi 143,3 - 146,9

litrGi na osobu. Spotiebu piva na 1 obyvatele v CR znazorfuje tabulka &. 5.

Tabulka 5 - Spotieba piva, lihovin a vina na 1 obyvatele v Ceské republice

2015 2016 2017 2018 2019
Pivo (1) 146,6 146,9 144,3 145,2 146
Lihoviny 40 % (I) 18,9 19,6 19,4 20,4 20,3
Vino (1) 6,9 7,0 6,9 7.0 71

Zdroj: Vlastni zpracovani dle CSU.
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V Ceské republice podle Ceského svazu pivovari a sladoven, z.s. (CSPS), ptisobi 6 velkych
pivovart, jsou jimi: Plzefisky prazdroj a.s., Pivovary Staropramen a.s., Heineken CR a.s.,
Budé&jovicky Budvar, n.p., Pivovary Lobkowitz, a.s., Pivovary Moravskoslezské a.s., dale
29 samostatnych pivovarti a také 480 minipivovari. Nejvétsimi producenty piva v CR jsou
Plzenisky prazdroj a.s., Pivovary Staropramen a.s., Heineken CR a.s., a Bud&jovicky Budvar,

n. p., (Ministerstvo zemédélstvi, Panorama potravinaiského pramyslu, 2016).
4.1.2 Vyvoj odvétvi v letech 2015 — 2019

Odvétvi vyroby napojii v Ceské republice se fadi mezi mensi odvétvi zpracovavatelského
primyslu. V tomto odvétvi je zaméstndno piiblizné 1,5 % zaméstnancii zpracovavatelského
pramyslu, jedna se zhruba o 15 000 osob. Na tvorbé piidaného hodnoty zpracovavatelského
primyslu se podili odvétvi napoju zhruba 2 %. Lze tedy fici, Ze se jedna o jedno
Z nejstabilngjSich pramyslovych odvétvi. V predchozich letech nedochédzelo k Zadnym

vyznamnym vykyvam (Statistika a my, 2020).

Vsechny ekonomické ukazatele uvadéné v této kapitole jsou generovany ze vSech vyrob
odvétvi napoju, které byly zminény v podkapitole 4.1.1., av§ak samotné odvétvi vyroby piva
tvoii zhruba polovinu oddilu CZ-NACE 11 — vyroba napojli. Vyvoj vybranych ukazatelt
Vv letech 2015 az 2019 znéazoriiuje tabulka ¢. 6. Z této tabulky lze na prvni pohled vycist,

ze vyvoj jednotlivych ekonomickych ukazatelii byl relativné rostouct.

Tabulka 6 — Vybrané charakteristiky odvétvi napoja v letech 2015 — 2019

2015 2016 2017 2018 2019
Pocet podnikatelskych jednotek 1815 2052 2 237 2412 2412
Pocet zaméstnanych osob 13471 13 690 14 199 14 606 14711
Trzby (v mil. K¢) 66 830 67 334 71189 75 380 75 186
Ptidana hodnota (v mil. K¢) 20 464 21008 22 472 24 313 25 357
Prumérnd mzda (v K¢) 32075 33442 34 612 35584 37 186

Zdroj: Vlastni zpracovani dle MPO, panorama zpracovavatelského pramyslu.
Velky narust zaznamenal od roku 2015 do roku 2018 pocet jednotek, ktery nastal predevsim

u vyroby piva a vina, a to z divodu zakladani novych minipivovarti ¢i malych vinafstvi.

V roce 2019 byl pocet podnikatelskych jednotek totozny jako v roce 2018. S poctem
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podnikatelskych jednotek rostl postupné od roku 2015 i pocCet zaméstnanych osob.
Vyvoj po¢tu zaméstnanci za obdobi 2015 — 2018 mél mirn¢€ rostouci trend, avsak od roku
2018 do roku 2019 byl pocet zaméstnanych osob spiSe konstantni. Trvaly rostouci trend
zaznamenal 1 ekonomicky ukazatel primérné mzdy (v K<), ktery svého vrcholu dosahl
ve sledovaném obdobi v roce 2019, kdy priimérnd mzda ¢inila 37 186 K¢. Naopak nejmensi
mzda byla zaznamenana v roce 2015, kdy primérma mzda byla 32 075 K¢. Rostouci
tendenci za obdobi 2015 az 2019 zaznamenaly také trzby a objem ptidané hodnoty. Od roku
2015 az 2018 se trzby vysplhaly na 75 380 mil. K¢. Mezi lety 2018 a 2019 nastal mirny
pokles v trzbach z 75 380 mil. K¢ na 75 186 mil K¢.

4.2 Charakteristika podniku Rodinny pivovar BERNARD a.s.

4.2.1 Historie pivovaru

V roce 1597 koupil panstvi novy majitel Krystof z Roupova, ktery zrusil méstanim pravo
vafit pivo. Od tohoto momentu zde byl vrchnostensky pivovar. V roce 1756 baron Jakub
Neffzem zalozil zcela novy pivovar, ktery pattil v t¢ dobé k nejvystavnéjsim budovam
mésta, jelikoZ byl patrovy a dobfe reprezentoval své majitele. V nasledujicich desetiletich
pivovar zménil nékolikrat svého majitele a byl také mnohokrat piestaven (Teplicky denik,
2010).

V roce 1885 koupil celé panstvi i s pivovarem dr. Gustav Robert Gross, ktery zaostaly
pivovar prestavuje na moderni kapitalisticky podnik. Novy pivovar dostal podobu, jakou jiz
zname z prvotnich Bernardovych etiket ¢i reklamnich obrazkt. O tom kvalité piva svédci
I dvé ziskané zlaté medaile, prvni pivovar ziskal v roce 1890 na hospodaiské vystavé
v Jihlavé a druhou ziskal v roce 1894 na krajské vystavé v Humpolci, kde pivovar obdrzel

Cestny diplom s pravem razeni zlaté medaile (Pivni obzor, 2008).

Po druhé svétové valce v roce 1949 pivovar zestatnil a roku 1952 byl zafazen do narodniho
podniku Horacké pivovary Jihlavy. Pozdéji pivovar prosel jest¢ ne¢kolika reorganizacemi.
Béhem existence pivovaru jako statniho podniku byly feSeny otazky jen nejnaléhavéjsi

potieby k udrZzeni provozu podniku. V dalsich letech jeho existence jako statniho podniku
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rostl tlak na jeho zruSeni, jelikoz vedeni podniku jiz nepocitalo s jeho dalSim rozvojem,

a tak nastal celkovy tipadek vcetné poklesu kvalit piva (Teplicky denik, 2010).

4.2.2 Novodoba historie

Na sklonku roku 1991 byl pivovar vydrazen v malé privatizaci trojici podnikatelii
Ing. Stanislavem Bernardem, Ing. Josefem Vavrou a Rudolfem Smejkalem jako prvni
soukromy rodinny pivovar. Pivovar a jeho vyrobni technologie prosly naslednou
rekonstrukci, v roce 1996 prosla prestavbou také i celd varna. Sazka na kvalitu piva novym
majitelim vysla a s ispéSnym rozvojem pivovaru dochdzi také i k trvalému vraceni zisku
do dalsich investic. V roce 2000 se stal pivovar akciovou spole¢nosti a téhoz roku koupil
pivovar sladovnu v Rajhradé u Brna, ktera je jednou z poslednich v Ceské republice, kde
se slad ptipravuje tradi¢nim humnovym zpisobem. O rok pozdéji doslo ke strategickému
spojeni mezi pivovarem Bernard a belgickym pivovarem Duvel Moorgat, ktery ziskal 50 %
akcii podniku. Diky tomu doslo k dalSimu rozvoji piva. Od roku 2002 ma pivovar vlastni
propagacni stanici kvasnic prostfednictvim které dostal pod kontrolu ostatni vyrobni vstupy,

které maji vliv mna vyslednou kvalitu nepasterizovaného piva (Teplicky denik, 2010).

Pti vyrobé€ piva zachovava pivovar tradi¢ni postupy, oddelené kvaseni na spilce a nasledné
typického Ceského lezaku velmi diilezZity. Déle pivovar nepouziva pasterizaci a trvanlivosti
piva dosahuje prostiednictvim mikrobiologické filtrace, u piva tak nedochazi k jeho
znehodnoceni tepelnym Sokem pasterizace (Teplicky denik, 2010). Pivovar dal investuje
do zvySovani kvality piva, jelikoz pro né kvalita ma mnohem vétsi hodnotu neZz objem
produkce. Jejich snem je vafit to nejlepsi a poctivé Ceské pivo, budovat kultovni znacku

a dobré vztahy se zakazniky (Bernard.cz).

V soucasné dob¢ Pivovar Bernard vyrabi 16 druht piv (sudova a lahvova), mezi nimi je také
pivo bezlepkové (Bernard Bezlepkovy lezak) ¢i nealkoholicka ovocna piva (viseni a Svestka).
V poloving roku 2020 béhem koronavirové krize rodinny Pivovar Bernard rozsitil portfolio

o vlastni pivni palenku vyrobenou z lezaku (Pelhfimovsky denik, zari 2020). Jelikoz se tato
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novinka na trhu osvéd¢ila, ptichazi pivovar s dalsi palenkou tentokrat z jiného druhu piva
—kvaseného specialu Bernard Bohemian Ale, kterd bude k dostani v limitovaném poctu

2 250 ks pullitrovych lahvi (Pelhfimovsky denik, fijen 2020).

4.2.3 Charakteristika podniku

Spole¢nost Rodinny pivovar BERNARD a.s. byl zalozen 27. prosince roku 2000 se sidlem
v ulici 5. kvétna v Humpolci. Podnik se tadi pravni formou mezi akciové spole¢nosti.
Statutarni organ podniku tvoii predstavenstvo a dozorci rada. Predstavenstvo pivovaru
reprezentuji 4 Clenové, jsou jimi: piedseda piedstavenstva Ing. Stanislav Bernard,
mistopiedseda piedstavenstva Daniel Gabriel Roger Krug a dva ¢lenové piedstavenstva
Ing. Josef Vavra a Hedwig Sybille Dirk Maria Lodewijk Neven. Dle vypisu z obchodniho
rejstiiku za spole¢nost jednaji vzdy spoleéné piedseda piedstavenstva a mistopfedseda
pfedstavenstva, avSak miiZze spolecnost zastupovat taky clen, ktery byl pfedstavenstvem
poveten. Dozorci radu stejné jako predstavenstvo tvoii téz 4 Elenové, jsou jimi: predseda
dozor¢i rady Michel Luc Marie Victor Moorgat, mistopifedseda dozoré¢i rady
Ing. Iva Vavrova a dva ¢lenové dozor¢i rady Mgr. Helena Bernardova a Seraf De Smedt.
Pfedmétem cinnosti této firmy jsou: pivovarnictvi a sladovnictvi, prodej kvasného lihu,
konzumniho lihu a lihovin, ¢innost t¢etnich poradcti, vedeni ucetnictvi ¢i hostinska ¢innosti
anebo vyroba, obchod a sluzby (justice.cz). Zakazniky této spolecnosti jsou predevsim
velkoobchody, maloobchody, restauracni zafizeni a konecni spotiebitelé. Své produkty
pivovar vyvazi také do zahranici, kde je nejvyznamnéjsim odbytistém Slovensko, ktery tvofi
zhruba poloviny exportniho objemu. Celkem se pivo Bernard vyvazi do 35 stati, predevS§im

v ramci Evropy, ale také i napf. do USA nebo Jizni Ameriky (Mediaguru, 2019).

V pivovaru lze absolvovat exkurzi, dale ma firma vytvoteny e-shop, kde prodava svoje
lahvova piva, ale také i napt. obleCeni (mikiny, tricka, bundy apod.). Podnik vydava magazin
Vlastni cestou, ktery vychazi jako Ctvrtletnik od podzimu roku 2005. Obsahem tohoto
magazinu jsou zajimavi lidé a udalosti, které rezonuji s ndzory pivovaru Bernard. Od roku
2005 ziskal magazin ptes 30 odbornych ocenéni. Pivovar se také podili jednak na potfadani
mnoha akci napi. Den Bernarda ¢i Bernard Fest, ale také i reklamnich kampani napt. koncept

Rotujici pipy, kde jsou vyuzivany vizualy s divkami ve stylu pin-up (Bernard.cz).
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Tabulka 7 - Zakladni informace o spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD a.s.

Obchodni firma: ‘ Rodinny pivovar BERNARD a.s.
Datum vzniku a zapisu: 27. prosince 2000

. - B 1179 vedena u Krajského soudu v Ceskych
Spisova znacka: v .

Bud¢jovicich

Sidlo: 5. kvétna 1, 396 01 Humpolec
Identifikaéni Cislo: 26031809
Pravni forma: Akciova spolecnost

Pivovarnictvi a sladovnictvi

Prodej kvasného lihu, konzumniho lihu a lihovin

Cinnost ucetnich poradcti, vedeni ucetnictvi, vedeni
Predmét podnikani: daiiové evidence

vyroba, obchod a sluzby neuvedené v piilohach 1 az 3
zivnostenského zédkona

Hostinska ¢innost
Ing. STANISLAV BERNARD

_— . DANIEL GABRIEL ROGER KRUG
Statutarni organ —

predstavenstvo: Ing. JOSEF VAVRA

HEDWIG SYBILLE DIRK MARIA LODEWIIK
NEVEN

MICHEL LUC JOZEF MARIE VICTOR
MOORTGAT

Dozordi rada: Ing. IVA VAVROVA

Mgr. HELENA BERNARDOVA

SERAF DE SMEDT

256 ks kmenové akcie na jméno v listinné podob¢ ve
jmenovité hodnot¢ 1 000 000,- K¢

Akcie: . - o L
40 ks kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve
Jjmenovité hodnoté¢ 100 000,- K¢

Ziakladni kapital: 260 000 000,- K¢

Splaceno: 260 000 000,- K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani z vypisu rejstiiku (justice.cz).
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4.3 Analyza financniho zdravi podniku

V této kapitole bude provedena analyza financniho zdravi podniku pomoci vybranych
ekonomickych ukazateld, jsou jimi absolutni a pomérové ukazatelem. Nasledn¢ budou
vysledky jednotlivych ukazateld podniku porovnavany s vysledky odvétvi, ve kterém dana
spolecnost ptisobi. Vstupni data pro tuto analyzu jsou ¢erpana z vyroc¢nich zprav spolecnosti
(rozvaha, vykaz ziska a ztrat), které jsou vefejné dostupné na webovych strankach justice.cz.

Dalsi data tykajici se napt. odvétvi jsou ziskana z webu Ministerstva pramyslu a obchodu.

4.3.1 Absolutni ukazatele

Vstupni data pro vypocet analyzy absolutnich ukazatelii byla ¢erpana z ucetniho vykazu

Rozvahy (strany pasiv), ktera je soucasti pfilohy ¢. 1.
4.3.1.1 Horizontalni analyza pasiv

Horizontalni analyza zaznamenava meziro¢ni zmény, tj. zvySeni nebo snizeni jednotlivych
polozek finan¢niho vykazu rozvahy, avSak v ramci hodnoceni optimalni kapitalové struktury

podniku, bude tato horizontélni analyza zamétena pouze na stranu pasiv. Kompletni vypocty

horizontalni analyzy pasiv za obdobi 2010 — 2015 je soucasti ptilohy €. 2.

Tabulka 8 - Horizontalni analyza pasiv Rodinny pivovar BERNARD a.s. za obdobi 2010 — 2015

Polozka 2011/2010 2012/2011 2013/2012 2014/2013 2015/2014
PASIVA CELKEM 8,17 % 5,39 % 2,86 % 16,26 % 18,57 %
Vlastni kapital 21,16 % 10,04 % -2,84 % 15,13 % 21,43 %
Zakladni kapital 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Azio a kapitdlové fondy 35,07 % 22,50 % 29,27 % 10,83 % 11,78 %
Fondy ze zisku 142,75 % 33,63 % 28,59 % 25,89 % 21,92 %
VH minulych let 1736,18 % 57,06 % -45,63 % 134,33 % 73,78 %
VH bézného icetniho obdobi 34,52 % 13,59 % 16,47 % 6,57 % 45,83 %
Cizi zdroje -15,71 % -5,67 % 21,18 % 18,77 % 20,93 %
Rezervy 34,23 % -89,83 % 165,29 % -90,44 % 1320,81 %
Zavazky -8,53 % 6,04 % 19,26 % 22,02 % 17,90 %
Dlouhodobé zavazky -71,90 % -8,79 % -15,6 % 104,46 % 46,26 %
Kratkodobé zavazky -8,46 % 6,92 % 21,02 % 19,11 % 16,18 %
Casové rozliSeni pasiv -0,79 % -3,11% -0,40 % 25,35% -23,00 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD a.s.
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Z vyse uvedené tabulky €. 8 je zfejmé, Ze celkova pasiva od roku 2010 do roku 2013 vykazuji
klesajici mezirocni tempo rustu, jelikoz mezi témito roky nedochazelo k zadnému
vyraznému narustu polozky celkovych pasiv, avsak od roku 2013 do roku 2015 dochazi
k jejich opétovnému narustu. Nejniz§i meziro¢ni tempo rastu vykazovala celkova pasiva
mezi lety 2012 a 2013, kde tento narust ¢inil pouhé 2,86 %, naopak jejich nejvétsi mezi rocni
tempo ristu bylo za obdobi 2014 az 2015, a to 0 18,57 %.

Polozka vlastniho kapitalu za sledované obdobi vykazuje obdobné meziro¢ni tempo ristu
jako celkova pasiva, avsak s vyjimkou roku 2013, kdy doSlo k poklesu vlastniho kapitalu
0 2,84 % tj. z 418 149 tis. K¢ na 408 274 tis. K¢, divodem tohoto poklesu v ramci polozek
vlastniho kapitélu, byl pokles vysledku hospodateni minulych let. Nejvétsi meziro¢ni tempo
rustu vlastniho kapitalu bylo vykdzano za obdobi 2014 — 2015, kde tento nartst Cinil
21,43 %. Divodem tohoto naristu byl rast téchto polozek: ocenovaci rozdily z precenéni
majetku a zavazkd, rezervni fond, VH hospodatfeni minulych let a VH bézného ti¢etniho
obdobi. Polozka zékladniho kapitdlu spolecnosti vykazuje nulové mezirocni zmény
za sledované obdobi. Dlvodem je stabilni pocet kmenovych akcii spolecnosti.
Zakladni kapital tvofi 256 ks kmenovych akcii na jméno ve jmenovité hodnoté 1 000 000
K& a 40 ks kmenovych akcii ve jmenovité hodnoté 100 000 K&. Azio a kapitalové fondy
vykazuje kolisavé meziro¢ni tempo ristu za sledované obdobi. Nejmensi meziro¢ni rust
(0 10,83 %) tato polozka vykazovala v letech 2013 az 2014, a to z divodu mirného nartstu
(z 39422 tis. K¢ na 43 691 tis. K&) polozky ocenovacich rozdil z pfecenéni majetku
a zavazku. Dalsi polozkou jsou fondy ze zisku, které za sledované obdobi vykazuji klesajici
mezirocni tempo rustu z 142,75 % na 21,92 %. K nejvétsSimu nartstu této polozky doslo
mezi lety 2010 a 2011, kde tento nartist ¢inil 142,75 %. Divodem tohoto navyseni byl nartst
polozky rezervniho fondu z 2 833 tis. K& na 6 877 tis. K&. dalsi polozkou je vysledek
hospodatfeni minulych let, ktery za sledované obdobi 2010 — 2015 vykazuje kolisavé
meziro¢ni tempo rustu, k jeho nejvétsimu meziro¢nimu rastu (0 1 736,18 %) doslo mezi lety
2010 a 2011, kde tento narast Cinil 44 533 tis. K¢. V roce 2010 dosahoval VH minulych let
zapornych hodnot (-2 565 tis. K<), a to z diivodu, ze neuhrazena ztrata minulych let byla
vy$§i nez nerozdeleny zisk minulych let. Posledni polozkou vlastniho kapitélu je vysledek

hospodatfeni bé&zného ucetniho obdobi. Ten vykazuje za sledované obdobi kolisavé
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mezirocni tempo ristu, jeho hodnoty se pohybuji v rozmezi 6,57 % — 45,83 %. Nejmensi
tempo rustu bylo za obdobi 2013 a 2014, zatimco nejvyssich hodnot dosahovala tato polozka
mezi lety 2014 a 2015, kde doslo k meziro¢nimu navyseni o 45,83 %, tj. z 65 219 tis. K¢
na 95 109 tis. K¢. Divodem tohoto navysSeni byl nértst trzeb za prodané vlastni vyrobky
a sluzby, které se zvysily z 541 081 tis. K¢ na 631 442 tis. K¢. PiicemzZ nejvétsi Cast trzeb

plyne z prodeje vyrobki a sluzeb v tuzemsku a zbytek ze zahraniéi.

PoloZka cizi zdroje za obdobi 2010 — 2013 vykazovala mezirocni tempo rlstu zaporné,
divodem toho byl pokles cizich zdroji mezi jednotlivymi lety (z 157 419 tis. K¢
na 125 162 tis. K¢.). Pfi¢inou tohoto snizeni bylo jednak to, Ze spole¢nost do roku 2010
Cerpala investi¢ni avéry ve vysi 18 000 tis. K¢, od roku 2011 jiz zadné uvéry spolecnost
nema, zaroven doslo ke sniZeni rezerv, dlouhodobych zdvazkl a kratkodobych zavazki
plynouci piedev§im z obchodnich vztahd. Od roku 2013 do roku 2015 doslo ke jejich
opétovnému naristu. Rezervy za sledované obdobi vykazovaly kolisavé meziro¢ni tempo
rstu, mezi lety 2011 — 2012 a 2013 — 2014 doslo k poklesu rezerv zhruba o0 90 %. Avsak
nejveétsi nardst rezerv byl zaznamenin za obdobi 2014 — 2015, kdy doslo k navySeni
01320,81 % (z 418 tis. K& na 5939 tis. K¢). Spole¢nost vytvaii rezervy na nevybranou
dovolenou a na dan z ptijmu. Zac¢atkem roku 2015 spole¢nost vykazovala rezervy plynouci
z rezerv na nevybranou dovolenou ve vysi 480 tis. K¢, tyto rezervy byly v priabéhu roku
vycerpany a byly spolecnosti vytvofeny nové, a to ve vysi 320 tis. K¢. Dale spole¢nost
Vv pribéhu roku vytvofila rezervy na dan z pfijmu ve vysi 21 537 tis. K¢, ze kterych Slo
15918 tis. K¢ na dan z pfijmi splatnou — zalohy, zlstatek rezerv na dan z pfijmu tak Cini
5 619 tis. K¢. Pti souétu obou zistatkd, 1ze dojit tak k vysledku celkovych rezerv za rok 2015
(5939 tis. K¢). Zaobdobi 2010 — 2013 doslo ve spolec¢nosti k meziro¢nimu poklesu
dlouhodobych zavazki (z 23 228 tis. K¢ na 5 021 tis. K¢), divodem tohoto poklesu bylo,
ze spolecnost do roku 2010 Cerpala investi¢ni Gver ve vysi 16 000 tis. K¢. Od roku 2011
do roku 2019 jiz firma necerpa zadné uvéry. Zaroven doslo k poklesu danového zavazku
spolecnosti z 7 228 tis. K¢ na 5 021 tis. K¢&. Od roku 2013 do roku 2015 dochazi k jejich
opctovnému ristu, a to z diivodu rostouciho danového zavazku spolecnosti (ve vysi 14 732
tis. K¢) a zaroven zavazkl plynoucich z obchodnich vztahi ve vysi 283 tis. K¢ z titulu

dlouhodobych pozastavek. Kratkodobé zavazky tvofi nejvetsi Cast zavazkl spolecnosti,
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od roku 2010 do roku 2011 vykazuji zaporné meziroéni tempo ristu, avSak od roku 2011 do
roku 2015 jiz vykazuji kladné hodnoty. Mezi lety 2010 22011 doslo k poklesu kratkodobych
zavazkl o 10 166 tis. K¢, tj. o 8,46 %. Ptic¢inou tohoto poklesu bylo snizeni kratkodobych
zavazki plynouci z obchodnich vztahii a zaroven kratkodobého investi¢niho tvéru (z 2 000

tis. K¢ na 0 K¢).

Tabulka 9 - Horizontalni analyza pasiv Rodinny pivovar BERNARD a.s. za obdobi 2015 — 2019

Polozka 2016/2015 2017/2016 2018/2017 2019/2018
PASIVA CELKEM 12,18 % 10,39 % 14,56 % 12,58 %
Vlastni kapital 18,97 % 9,82 % 14,68 % 13,38 %
Zadkladni kapital 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
AZio a kapitalove fondy 18,31 % 10,04 % 8,60 % 4,79 %
Fondy ze zisku 26,22 % 23,81 % 18,34 % 21,32 %
VH minulych let 54,90 % 26,63 % 20,69 % 23,77 %
VH bézného iicetniho obdobi 14,66 % -4,67 % 37,54 % 14,91 %
Cizi zdroje -1,80 % 13,90 % 27,29 % 10,39 %
Rezervy -27,92 % -77,55 % 1002,60 % -4,65 %
Zavazky -1,07 % 15,76 % 23,43 % 10,92 %
Dlouhodobé zavazky 38,15 % 13,93 % 10,34 % 17,36 %
Kratkodobé zavazky -4,06 % 15,96 % 12,27 % 11,73 %
Casové rozliseni pasiv -12,65 % -2,35% -0,96 % -2,37 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyroénich zprav spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD a.s.

Z vyse uvedené tabulky ¢. 9 lze vycist, ze celkova pasiva vykazuji kazdoro¢ni nardst
relativné obdobnym tempem. Meziro¢ni tempo ristu celkovych pasiv se pohybuje v rozmezi
10,39 % az 14,59 %. Polozka zékladniho kapitalu spole¢nosti nevykazuje zadné meziro¢ni
zmeény za sledované obdobi. Diivodem je stabilni poc¢et kmenovych akcii spole¢nosti, které
tvori zakladni kapital podniku. Zakladni kapital spolec¢nosti tvoii 256 ks kmenovych akcii
na jméno v hodnoté¢ 1000000 K¢ a 40 ks kmenovych akcii v hodnot¢ 100 000 KE&.
Polozka 4zio a kapitalové fondy zaznamenala nejvyssi mezirocni nardst v letech 2015
az 2016 018,31 % (z 48 836 tis. K& na 57 780 tis. K¢), tato polozka zahrnuje rozdily
Z pfrecenéni majetku a zavazki vzniklé precenénim podili v majetkovych tucastech.
Ve zbylych letech 2017 az2019 vykazuje tato polozka meziroéni klesajici trend.
Dalek nejvyssimu meziro¢nimu nardstu doslo u polozky kapitalovych fondit mezi lety 2015

a 2016, kde tento narust ¢inil 26,22 %. U vysledku hospodatfeni minulych let za sledované
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obdobi lze vidét kolisavy trend, avSak nejvyssi hodnota této polozky byla zaznamenana mezi
lety 2015 a 2016, divodem tohoto meziro¢niho rastu bylo navyseni rezervniho fondu
ze zisku z minulych ucetnich obdobi, a to ve vysi 4 756 tis. K¢ a vyplaceni dividend ve vysi
10 000 K¢. Hodnoty vysledku hospodaieni za bézné ucetni obdobi jsou v letech 2015 a 2019
velmi kolisavé. Mezi lety 2016 a 2017 doslo k poklesu vysledku hospodateni bé&zného
ucetniho obdobi 0 4,67 % (z 109 056 tis. K¢ na 103 966 tis. K¢). Naopak nejvyssi meziroéni
tempo rustu bylo zaznamenano za obdobi 2017 az 2018, kdy tento nardst ¢inil 37,54 %
(ze 103966 tis. K¢ na 142 998 tis. K&). Vysledek hospodafeni za bézné ucetni obdobi
spole¢nost rozdéluje kazdy rok nasledovné: jako 5 % piidél do rezervniho fondu, vyplatu
dividend ve vysi odpovidajici akcionaiské smlouvé a pfevod na nerozdéleny zisk z minulych

let.

PoloZzka cizich zdroji vykazuje za sledované obdobi kolisavy mezirocni nartst.
K nejvétsimu poklesu cizich zdroji (0 — 1,80 %) doslo mezi lety 2015 a 2016, ato v dasledku
snizeni rezerv na dan z piijmu a kratkodobych zévazki. Za obdobi 2017 a 2018 doslo naopak
K nejvétsimu meziro¢nimu tempu rustu cizich zdroji (o 27,29 %). Hodnoty rezerv vykazuji
klesajici tempo ristu mezi obdobimi 2015 — 2016, 2016 — 2017 a 2018 - 2019,
nejvétsi propad (o0 — 77,55 %) byl vSak mezi lety 2016 a 2017. Spolecnost v roce 2017
vykézala zavazek plynouci z dané piijmu, a to ve vysi 22 427 tis. K¢, ktery byl ponizen
0 uhrazené zalohy na dan z piijmu ve vysi 21 466 tis. K¢. Zbytek rozdilu byl pak zatuc¢tovan
jako rezerva na dan z pfijmu, a to ve vysi 961 tis. K&. Naopak nejvétsi meziro¢ni tempo riistu
bylo mezi lety 2017 a 2018, a to 0 1002,60 %. Dlouhodobé zavazky za sledované obdobi
maji proménlivé meziro¢ni tempo rastu. Nejvetsi mezirocni zména byla zaznamenana
za obdobi 2015 az 2016, kdy tato zména ¢inila 38,15 %. Duvodem této zmény v letech 2015
a 2016 jeto, ze se spole¢nosti zvysily zavazKy plynouci z obchodnich vztahi z titulu
dlouhodobych pozastavek a také zavazky z titulu odlozené dan¢ DPPO. U kratkodobych
zavazku doSlo k nejvétsimu tempu rastu (15,96 %) mezi lety 2017 a 2018, a to v disledku
zvyseni kratkodobych pfijatych zaloh, které obsahuji zejména piijaté zalohy za sudy dodané
zakaznikiim a zdlohy za ptepravky, dale zvySenim zavazka plynouci z obchodnich vztaht
vici spiiznénym stranam I vic¢i zaméstnancum, dohadné ucty pasivni apod. Dohadné ucty

pasivni tvofi pfevazné dohad na bonusy supermarketd a naklady na televizni reklamu.
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Polozka cCasové rozliSeni pasiv je prevazné tvofena zvynost pfiStich obdobi,
které predstavuji predev§im Casové rozliSené vynosy z ukoncenych propagacnich smluv.

Kompletni vypocty horizontalni analyzy pasiv za rok 2015 — 2019 je soucasti ptilohy €. 3.

4.3.1.2 Vertikalni analyza pasiv

Vertikalni analyza pasiv je analyza, kterd je zalozena na principu zkoumani relativni
struktury pasiv (tj. pomér vlastniho a ciziho kapitalu) spole¢nosti Rodinny pivovar
BERNARD a.s. v u¢etnim vykazu rozvahy ke zvolené zakladné. Vypoctené vysledky budou
meziro¢n¢ srovnany a v zavéru budou tyto vysledky pro lepsi vypovidaci schopnost
porovnany s hodnotami z odvétvi. Vertikalni analyzu pasiv a jejich jednotlivych polozek
vuci zvolené zdkladné celkovym pasiviim zndzorfiuje z hlediska vypoctl tabulka €. 10

a z hlediska vizualizace graf. ¢. 7.

Tabulka 10 - Pomér vlastniho kapitalu, ciziho kapitalu a ¢asového rozliSeni na celkovych pasivech (v %)

za obdobi 2010 — 2015 spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD a.s.

0
0

Polozka 2010 2011 2012 2013 2014
PASIVA CELKEM 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Vlastni kapital 61,94 % | 69,38% | 72,44% | 68,43% | 67,77 %
Zdkladni kapitadl 51,35% | 47,47% | 45,04% | 43,79% | 37,67 %
A%io a kapitdlové fondy 3,64 % 4,55 % 5,28 % 6,64 % 6,33 %
Fondy ze zisku 0,56 % 1,26 % 1,59 % 1,99 % 2,16 %
Vysledek hospodareni minulych let -0,51 % 766% | 1142% | 604% | 1217%
Vysledek hospodareni beézného ucetniho obdobi | 6,79 % 8,45 % 9,10 % 10,31 % 9,45 %
Cizi zdroje 31,09% | 24,23% | 21,68 % | 2555% | 26,10 %
Rezervy 2,39 % 2,96 % 0,29 % 0,74 % 0,06 %
Zavazky 2515% | 2127% | 21,40% | 24,81 % | 26,04 %
Dlouhodobé zavazky 4,59 % 1,19 % 1,03 % 0,85 % 1,49 %
Kratkodobé zavazky 23,72% | 20,07% | 20,37% | 23,96 % | 24,55%
Casové rozliSeni pasiv 6,97 % 6,39 % 5,88 % 5,69 % 6,13 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spolecnosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s.
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Graf 7 - Pomér vlastniho Kkapitalu, ciziho kapitilu a ¢asového rozliSeni na celkovych pasivech (v %)
spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD a.s. za obdobi 2010 — 2015
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B Vlastni kapital m Cizi zdroje Casové rozliseni pasiv

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s.

Z vyse uvedené tabulky €. 10 a grafu €. 7 je ziejmé, ze celkova pasiva spole¢nosti Rodinny
pivovar BERNARD, a.s. jsou tvofena pfevazné vlastnim kapitalem, a to zhruba ze 70 %,
zbytek pasiv spolecnosti tvofi cizi zdroje a ¢asové rozliSeni pasiv. Dale lze vycist z grafu
a tabulky, Ze cizi zdroje jsou cca 2,5 x mensi nez vlastni kapital spole¢nosti. Tento vyvoj
naznacuje, ze si spole¢nost vytvari tzv. ,,finanéni polstai* za ucelem snizeni moznych rizik,
zaroven je tento vyvoj zcela v souladu s bilanénim pravidlem vyrovnani rizika, které fika,
ze vlastni kapital by mél byt vyssi nez cizi zdroje, avsak Vv krajnich mezich se mohou tyto
kapitaly rovnat. Pomér cizich zdroji za sledované obdobi se pohybuje v rozmezi
21,68 % — 31,09 %, nejvyssi hodnoty dosahovaly cizi zdroje v roce 2010, kdy v té dobé
spole¢nost ¢erpala investicni uveér ve vysi 18 000 tis. K&. Od roku 2011 spolecnost jiz nema
74dné uvéry. Casové rozlideni pasiv tvoii nejmensi &ast celkovych pasiv podniku.
Za sledované obdobi se pohybovaly v rozmezi 5,69 % az 6,97 %. Casové rozliseni pasiv
spolecnosti tvofi pifevazné vynosy pristich obdobi a z nich plynouci oekavané vynosy

Z propagacnich smluv.
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Tabulka 11 - Pomér vlastniho kapitalu, ciziho kapitalu a ¢asového rozliseni na celkovych pasivech (v %)
za obdobi 2015 — 2019 spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD a.s.

Polozka 2015 2016 2017 2018 2019
PASIVA CELKEM 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Vlastni kapital 69,409% | 73,60% | 73,22% | 73,29% | 73,81 %
Zdkladni kapitdl 31,77% | 28,32% | 25,65% | 22,39% | 19,89 %
Azio a kapitalové fondy 5,97 % 6,29 % 6,27 % 5,95 % 5,563 %
Fondy ze zisku 2,22 % 2,49 % 2,80 % 2,89 % 3,11 %
Vysledek hospodareni minulych let 17,83% | 24,62% | 28,24% | 29,75% | 32,71 %
Vysledek hospodareni bezného ucetniho obdobi | 11,62 % | 1188% | 1026% | 1231% | 1257%
Cizi zdroje 26,62 % | 23,30% | 24,04% | 26,71 % | 26,19 %
Rezervy 0,73 % 0,47 % 0,09 % 0,91 % 0,77 %
Zavazky 2589% | 22,83% | 23,94% | 2580% | 2542 %
Dlouhodobé zdavazky 1,83 % 2,26 % 2,33 % 2,25 % 2,34 %
Kratkodobé zavazky 2406% | 20,57% | 21,61% | 21,18% | 21,02%
Casové rozliSeni pasiv 3,98 % 3,10 % 2,74 % 2,37 % 2,06 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole€nosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s.

Graf 8 - Pomér vlastniho kapitalu, ciziho kapitilu a ¢asového rozliSeni na celkovych pasivech (v %)

spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD a.s. za obdobi 2015 — 2019

120,00%
100,00% 9 9
80,00%
60,00%
40,00%
20,00%

0,00%
2015 2016 2017 2018 2019

m Vlastni kapital m Cizi zdroje Casové rozlideni pasiv

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s.
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Z tabulky ¢. 11 a grafu ¢. 8 je na prvni pohled patrné, Ze za celé sledované obdobi je pomér
vlastniho kapitalu zhruba 2,5 x vyssi nez pomér ciziho kapitalu. V roce 2015 byl vlastni
kapital tvofen pouze 69,40 %, avsak od roku 2016 do roku 2019 se spolecnost snazila
udrzovat pomér vlastniho kapitalu kolem 73 %. Stejné jako v pfechozich letech 2010 — 2014
i tento vyvoj naznacuje, ze si podnik vytvaii tzv. ,finan¢ni pol§tai za ucelem sniZeni
moznych rizik a zaroven je tento vyvoj zcela v souladu s pravidlem vyrovnani rizika.
Rizika spole¢nosti mohou vychazet jednak z poklesu poptavky ze strany investord,
neschopnosti hradit své zavazky z obchodnich vztaht, ale také muze byt pro spole¢nost
rizikem i vliv §patného pocasi od kterého se odviji napf. trzby podniku. V piipadé Spatného
pocasi (chladno, dést’) dochazi k vypadkim trzeb napt. v kempech, na koupalistich apod.
Z toho vyplyva, ze odvétvi népojii, ve kterém spole¢nost pusobi je charakteristické
svou sezonnosti. Pomér cizich zdroji spolec¢nosti za sledované obdobi se pohybuje
v rozmezi 23, 30 % az 26,71 %, kde tuto polozku ptevazné tvoii kratkodobé zavazky, které
se pohybuji kolem 20,57 % az 24,06 %. Posledni polozku vuci zvolené zékladné celkovym
pasivim tvoii ¢asové rozliSeni pasiv, ktera 0 roku 2015 az 2019 vykazuje klesajici trend,

z 3,98 % poklesla na 2,06 %. Tato polozka je tvofena prevazné vynosy pfistich obdobich.

Tabulka 12 - Struktura vlastniho kapitalu spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD a.s. za obdobi
2010-2014

0
0

d A0N4d d AP d
PoloZzka 2010 2011 2012 2013 2014

PASIVA CELKEM

Vlastni kapital 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Zdkladni kapital 82,90% | 68,42% | 62,18% | 64,00% | 55,58 %
AZio a kapitalové fondy 5,88 % 6,55 % 7,29 % 9,70 % 9,34 %
Fondy ze zisku 0,90 % 1,81 % 2,20% 291 % 3,18 %
Vysledek hospodareni minulych let -082% | 1104% | 1576% | 882% | 1795%
Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi| 10,97 % | 12,17% | 12,57% | 15,06 % | 13,94 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD a.s.
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Graf 9 - Struktura vlastniho kapitalu spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD a.s. za obdobi 2010 — 2014
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m Afio a kapitalové fondy

m Zakladni kapital

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD a.s.

Z tabulky €. 12 a grafu €. 9 1ze vyc¢ist sloZeni jednotlivych polozek v ramci vlastniho kapitalu
za sledované obdobi 2010 — 2014. Nejvétsi polozku vlastniho kapitalu tvoti zakladni kapital,
ktery spole¢nost vykazuje za vSechny obdobi ve vysi 260 000 tis. K¢. Zakladni kapital
spolecnosti tvoii 256 ks kmenovych akcii na jméno. Za sledované obdobi spolecnost
nevydala Zadné akcie. Dalsi nejvétsi poloZzkou vlastniho kapitélu tvoii vysledek hospodateni
minulych let, jehoz pomér se od roku 2010 zvysil z -0,80 % na 17,95 %. Tato polozka je
tvofena prevazné z nerozdelen¢ho zisku minulych let a neuhrazené ztraty minulych let.
V roce 2010 byl VH minulych let v zapornych hodnotach, a to z divodu zaporné neuhrazené
ztraty z minulych let (-23 563 tis. K<), ktera byla vyssi nez nerozdéleny zisk minulych let
(20998 tis. K¢&). Hodnoty vysledky hospodafeni za b&zné ucetni obdobi se pohybuji
za sledované obdobi v rozmezi 10,97 % - 15,06 %. Vysledek hospodafeni Rodinny pivovar
BERNARD, a.s. rozdéluje nasledovné — jako ptid€l do rezervniho fondu ve vysi 5 %, déle
jako dividendy ve vysi odpovidajici akcionarské smlouvé a jako prevod na nerozdéleny zisk

minulych let.
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Tabulka 13 - Struktura vlastniho kapitalu spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD a.s. za obdobi

2015 -2019
2 a0 a % A d
Polozka 2015 2016 2017 2018 2019
PASIVA CELKEM
Vlastni kapital 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Zakladni kapitadl 4577 % | 38,47 % | 35,03% | 30,55% | 26,94 %
Azio a kapitalové fondy 8,60 % 8,55 % 8,57 % 8,11 % 7,50 %
Fondy ze zisku 3,19 % 3,39 % 3,82 % 3,94 % 4,22 %
Vysledek hospodareni minulych let 2569% | 33,45% | 3857% | 4059% | 4431 %
Vysledek hospodareni bezného ucetniho obdobi | 16,74 % | 16,14 % | 14,01% | 16,80 % | 17,03 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD a.s.

Graf 10 - Struktura vlastniho kapitalu spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD a.s. za obdobi
2015-2019
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD a.s.

Z tabulky ¢. 13 a grafu ¢. 10 lze vy¢ist, ze strukturu vlastniho kapitalu za sledované obdobi
tvoii pfevazné polozky zékladni kapital, vysledek hospodafeni minulych let a vysledek
hospodareni bézné¢ho ucetniho obdobi. Zakladni kapital spolecnosti ¢ini 260 000 tis. K&
a sklada se z 256 kmenovych akcii na jméno ve jmenovité hodnoté 1 000 000 K¢ a 40 ks

kmenovych akcii v hodnoté¢ 100 000 K¢. Za sledované obdobi spolecnost nevydala zadné

92



akcie. U vysledku hospodateni minulych let 1ze vidét, Ze od roku 2015 do roku 2019 se jeho
pomér témét zdvojnasobil (z 25,69 % na 44,31 %). Tuto polozku tvoii z velké ¢asti zvySujici
se nerozdéleny zisk minulych let a neuhrazena ztrata minulych let, ktera ¢ini — 23 599 tis.
K¢&. Dale bylo rozhodnutim valné hromady schvaleno navyseni rezervniho fondu ze zisku
Z minulych let a vyplaceni dividend. Hodnoty vysledku hospodateni za bézné ucetni obdobi
Vv letech 2015 az 2019 se pohybuji okolo 16 % az 17 %. Hospodarsky vysledek spole¢nost
rozde€luje nasledovné — jako ptid€l do rezervniho fondu ve vysi 5 %, dale jako dividendy
ve vysi odpovidajici akcionafské smlouvé a jako pfevod na nerozdéleny zisk minulych let.
Nejmensimi polozkami, které tvoii vlastni kapital jsou polozky — Fondy ze zisku a azio
a kapitalové fondy. Za sledované obdobi doslo ke zvySeni fondi ze zisku z 3,19 %
na 4,22 %, v dusledku zvyseni polozky ostatni rezervni fondy z 18 138 tis. K& na 40 694 tis.
K&. Azio a kapitalové fondy vykazuji za sledované obdobi klesajici trend, aviak z vyroéni
zpravy spole¢nosti lze vycist, Ze tato polozka vykazuje opacny trend, tj. mirné rostouci
(z 48 836 tis. K& na 72 358 tis. K¢&). AZio a kapitalové fondy tvoii polozka kapitalové fondy,
ktera obsahuje rozdily zpfecenéni majetku a zavazkl vzniklé piecenénim podili

v majetkovych tcastech.

Tabulka 14 - Struktura ciziho kapitalu spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD a.s. za obdobi
2010-2014

adnd (Aroje
Polozka 2010 2011 2012 2013 2014

PASIVA CELKEM

Cizi zdroje 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Rezervy 7,67 % 12,22 % 1,32 % 2,88 % 0,23 %
Zavazky 80,89 % 87,78 % 98,68 % 97,12 % 99,77 %
Dlouhodobé zavazky 14,76 % 492 % 476 % 3,31% 5,70 %
Kratkodobé zavazky 76,30 % 82,86 % 93,93 % 93,81 % 94,07 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD a.s.
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Graf 11 - Struktura ciziho kapitalu spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD a.s. za obdobi 2010 — 2014
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD a.s.

Z tabulky ¢. 14 a grafu €. 11 lze vidét slozeni cizich zdrojt, kdy nejzasadnéjsi polozkou
ciziho kapitalu tvofi kratkodobé zavazky, které se pohybuji v rozmezi 76,30 % — 94,07 %.
Spolecnosti plynou kratkodobé zavazky predevsim z obchodnich vztahli vici spfiznénym
stranam Sladovna BERNARD, a.s. a DUVEL MOORGAT, N. V., déle z kratkodobych
ptijatych zaloh, které obsahuji pfijat¢ zalohy za sudy dodané zdkaznikim a zélohy
za prepravky. Dale kratkodobé zavazky spolecnosti plynou ze zavazkll k Gveé€rovym
institucim (ve vySi 2000 tis. K¢), vicéi zaméstnancim, ze socidlniho zabezpeceni
a zdravotniho pojisténi, danové zavazky a dotace vuéi statu a dohadné ucty pasivni.
Dlouhodobé zavazky za sledované obdobi se pohybuji v rozmezi 3,31 % — 14,76 %. Nejvétsi
pomeér ciziho kapitalu byl vykéazan v roce 2010, ktery byl ve vysi 14,76 %. Dlivodem tohoto
pomeéru bylo ¢erpani investicniho bankovniho uvéru ve vysi 16 000 tis. K¢. Od roku 2011
spoleCnost nema jiz zadné¢ uvéry. Nejmen$i polozku ciziho kapitdlu tvoii rezervy,
které se za sledované obdobi pohybovaly v rozmezi 0,23 % - 7,67 %. Nejmensi byly koncem
roku 2014, jejichz vyse cinila 418 tis. K¢ Rezervy spolecnost tvoii na nevybranou

dovolenou a na dan z piijmu.

94



Tabulka 15 - Struktura ciziho kapitilu spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD a.s. za obdobi

2015-2019
A1 d €
Polozka 2015 2016 2017 2018 2019

PASIVA CELKEM

Cizi zdroje 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Rezervy 2,73 % 2,00 % 0,39 % 3,42 % 2,95 %
Zavazky 97,27 % 98,00 % 99,61 % 96,58 % 97,05 %
Dlouhodobé zavazky 6,89 % 9,70 % 9,70 % 8,41 % 8,94 %
Kratkodobé zavazky 90,38 % 88,30 % 89,91 % 79,29 % 80,26 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD a.s.

Graf 12 - Struktura ciziho kapitalu spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD a.s. za obdobi 2015 — 2019
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD a.s.

Z vySe uvedené tabulky ¢. 15 a grafu ¢. 12 je ziejmé, Ze zasadni poloZkou ciziho kapitalu
jsou kratkodobé zavazky, které tvoii vzdy 79,29 % - 90,38 % ciziho kapitalu.
Jedna se ptevazné o kratkodobé ptijaté zalohy, které obsahuji piijaté zalohy za sudy dodané
zakazniklim a zalohy za piepravky, dale zavazky z obchodnich vztahlt vic¢i spfiznénym
stranam Sladovnha BERNARD, a.s. a DUVEL MOORRGAT, N. V. Do kratkodobych
zavazkl spolecnosti spadaji také danové zavazky, které tvoii silni¢ni dan, dai spotiebni,
DPH a dan z mezd, dale zavazky plynouci vii¢i zaméstnanctim €1 zavazky ze socialniho

zabezpeceni a zdravotniho pojiSténi. Dlouhodobé zavazky za sledované obdobi se pohybuji
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vrozmezi 6,89 % az 9,70 %. SpoleCnosti vyplyvaji dlouhodobé zavazky zejména
z odlozZeného danového zavazku a v minulém t¢etnim obdobi i zdvazkem z titulu pfecenéni
derivati na redlnou hodnotu. Odlozeny danovy zévazek tvofi rozdily mezi ucetnimi
a danovymi odpisy dlouhodobého majetku, jehoz doba odepisovani je delsi nez 5 let. Z toho
duvodu je ¢ast odlozeného zavazku splatna za dobu delsi nez Slet. Nejmensi polozku ciziho
kapitalu tvofi rezervy, které zahrnuji rezervu na dan z pfijmd. Hodnoty této polozky
se pohybovaly za sledované obdobi v rozmezi 0,39 % - 3,42 %. V roce 2017 by hodnota
rezerv nejmensi za celé obdobi 2015 az 2016 a to ve vysi 0,39 %, divodem bylo,
ze spoleCnost vykazala zavazek z dané z pfijmu ve vysi 22 427 tis. K¢, ktery byl déle
V rozvaze snizen o uhrazené zalohy na dan z piijmu ve vysi 21 466. K¢&. Rozdil (961 tis. K<)

téchto hodnot byl pak zauctovan jako rezerva a dan z piijmu.

Graf 13 - Srovnani poméru vlastniho kapitilu na celkovych pasivech spole¢nosti Rodinny pivovar

BERNARD, a.s. s odvétvim napoji v letech 2010 — 2019
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD a.s.

a panorama zpracovavatelského primyslu MPO.
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Graf 14 - Srovnani poméru ciziho kapitalu na celkovych pasivech spole¢nosti Rodinny pivovar
BERNARD, a.s. s odvétvim napoji v letech 2010 — 2019
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD a.s.

a panorama zpracovavatelského primyslu MPO.

Z vyse uvedenych grafii ¢. 13 a 14 lze vycist, Ze hodnoty vlastniho a ciziho kapitalu
se od odvétvi, kam dle svého predmétu podnikani spole¢nost spada znac¢né lisi. V grafu ¢. 13
lze vidét, ze hodnoty vlastniho kapitdlu v daném odvétvi se pohybuji v rozmezi 36,18 %
az 48,93 %, naproti tomu zkoumana spole¢nost vykazuje mnohem vyssi hodnoty vlastniho
kapitalu. Vyse vlastniho kapitalu spolec¢nosti se pohybuje vV rozmezi 61,94 % az 73,81 %.
Spole¢nost a jeji vyvoj vlastniho kapitalu respektuje pravidlo vyrovnani rizika, které tika,
Ze by hodnoty vlastniho kapitalu mély byt vyssi nez hodnoty cizich zdroju, ptipadné by mély
dosahovat stejné vyse (50 % VK a 50 % VK).

V grafu ¢. 14 dochazi k porovnani hodnot ciziho kapitalu spole¢nosti S odvétvim vyroby
napoju. Na prvni pohled je patrné, Ze hodnoty ciziho kapitdlu odvétvi jsou zhruba 2x vétsi
nez hodnoty ciziho kapitalu spole¢nosti. Hodnoty odvétvi napoji se pohybuji kolem 51,04 %
az 63,58 %, zatimco hodnoty ciziho kapitalu spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD a.s.
se pohybuji v rozmezi 21,68 % — 31,09 %. Nejvyssich hodnot cizich zdroji dosahovala

spole¢nost v roce 2010, a to z diivodu, ze Cerpala investi¢ni avér ve vysi 18 000 tis. K¢&.
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Duvodem téchto rozdilu bych fekla je jednak to, Ze spole¢nost spada do odvétvi vyroby
napoji (CZ — NACE 11), které je tvofeno vice druhti vyroby — vina, ovocnych vin, piva,
sladu, nealkoholickych napoju, lihovin apod. Zaroven z finanénich vykazi daného odvétvi
ziskanych na strankdch Ministerstva pramyslu a obchodu lze vy¢ist, ze pfi¢inou vyssich
hodnot cizich zdroji jsou — ostatni dlouhodobé a kratkodobé zavazky, které tvoii nejvyssi
polozky cizich zdrojt, dale to jsou dlouhodobé a kratkodobé zavazky Kk Givérovym institucim.
Naproti tomu spolec¢nost Rodinny pivovar BERNARD a.s. vykazuje naopak vyssi hodnoty
vlastniho kapitalu nez cizich zdrojt, divodem je to, Ze spolecnost financuje sviij podnik
z vnitinich zdroju nikoli z cizich, jelikoz od roku 2011 necerpa zadné Gvéry. Vstupni data

na zékladé, kterych byl proveden vypocet a nasledné srovnani jsou soucasti prilohy ¢. 4.

4.3.2 Pomérové ukazatele

Zatimco analyza absolutnich ukazateli sledovala vyvoj jedné veli¢iny ve vztahu K uréitému
prvku nebo z hlediska ¢asu, analyza pomérovych ukazateld je zaloZzena na principu davani
do poméru jednotlivych polozek finan¢nich vykazi (rozvahy, vykaz ziskli a ztrat)

mezi sebou navzajem. Postupy této analyzy se pak shrnuji do jednotlivych skupin ukazateld.

4.3.2.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability patii v praxi mezi nejzakladnéjsi a nejsledovanéjsi ukazatele z analyzy
pomérovych ukazatelll. Tyto ukazatele jsou také nékdy zndmy pod ndzvem jako vynosnost
¢i ziskovost. Obecné rentabilita vyjadfuje schopnost dosahovat pozadovaného zisku
prostiednictvim vloZeného kapitalu. Poskytuji spolecnosti informaci o tom, kolik K¢ zisku
pripada na 1 K¢ vlozeného kapitalu. Pti vypoctu téchto ukazateld je zapotiebi vychazet
ze dvou zakladnich financnich vykazt (rozvaha, vykaz ziskt a ztrat). Pro efektivni
hospodareni spolecnosti je nezbytné, aby vysledky ukazatelti rentability vykazovaly rostouci

tendenci v case.
Nize uvedeny graf ¢. 15 znazornuje vysledné hodnoty ukazatele rentability vlastniho

kapitalu (ROE) pro odvétvi vyroby napoju a spolecnosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s.
v letech 2010 — 2019.
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Graf 15 - Srovnani ukazatele ROE spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s. s odvétvim vyroby
napoji za obdobi 2010 — 2019
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD a.s.

a panorama zpracovavatelského primyslu MPO.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) vyjadiuje vynosnost kapitalu, kterou vlozili
do spolec¢nosti jeho vlastnici. Vynosnost vlastniho kapitalu znazoriuje graf. ¢. 15., z kterého
je zfejmé, Ze vysledné hodnoty ukazatele ROE v odvétvi napojii vykazuji kolisavou tendenci
oproti vysledkiim spole€nosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s. Hodnoty odvétvi
se pohybuji v rozmezi 10,30 % az 13,62 %. Nejvétsi propad ukazatele ROE v odvétvi
napoji byl vykazan v roce 2014 (3,66 %), kdy doslo v odvétvi k rapidnimu poklesu ¢istého
zisku na 1464 389 tis. K¢. V piedchozim roce 2013 dosahoval Cisty zisk (EAT) vyse
3732904 tis. K¢. Od roku 2015 — 2019 se vysledné hodnoty ukazatele ROE v odvétvi
relativné ustalily a jejich vyse se pohybuje v rozmezi 10,15 % az 12,72 %.

Hodnoty ukazatele rentability vlastniho kapitalu spolecnosti Rodinny pivovar BERNARD,
a.s. vykazuji relativné rostouci tendenci, mimo roky 2012, 2014 a 2017, kde doslo k poklesu
vyslednych hodnot tohoto ukazatele. Vysledné hodnoty se pohybuji za sledované obdobi
vV rozmezi 10,97 % az 17,03 %, pticemz za poslednich 5 let se jeho hodnoty pohybovaly
kolem 16 %, kromé roku 2017, kdy doslo k poklesu tohoto ukazatele na 14,01 %.
Disledkem tohoto poklesu bylo snizeni Cistého zisku (EAT) z 109 056 tis. K¢ za rok 2016
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na 103 966 tis. K¢. Naopak nejvyssi hodnoty dosahl ukazatel ROE v roce 2019, kdy jeho
vyse Cinila 17,03 %. Podnik Rodinny pivovar BERNARD, a.s. vykazoval v tomto roce 0,17
K¢ zisku na jednu vlozenou korunu. Z grafu tedy jasné vyplyva, ze spolecnost ve srovnani
s odvétvim vyroby napoju dosahovala mnohem lepsich vysledkt za celé sledované obdobi
(kromé roku 2012). V zavéru lze fici, ze za obdobi 2015 — 2017 efektivita vlastnich zdroja
Vv podniku Rodinny pivovar BERNARD, a.s. se snizila z 16,74 % na 14,01 % a od roku
2017 — 2019 naopak doslo ke zvyseni z 14,01 % na 17,03 %.

Graf 16 - Srovnani ukazatele ROCE spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s. s odvétvim vyroby
napoju za obdobi 2010 — 2019
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spolecnosti Rodinny pivovar BERNARD a.s.

a panorama zpracovavatelského primyslu MPO.

Rentabilita celkového investovaného kapitalu (ROCE) vyjadiuje miru zhodnoceni vSech
aktiv, které jsou financovany prostiednictvim vlastniho a ciziho dlouhodobého kapitélu.
Z grafu ¢. 16 vyplyva, Ze podnik Rodinny pivovar BERNARD, a.s. dosahuje za sledované
obdobi vyssich hodnot ukazatele rentability celkového investovaného kapitalu nez odvétvi
vyroby napoju. Je zde patrny relativné obdobny vyvojovy trend jako v piipadé ukazatele
rentability vlastniho kapitalu (ROE). Vysledné hodnoty ukazatele ROCE podniku
Rodinny pivovar BERNARD, a. s. se pohybuji vrozmezi 14,58 % — 20,80 %,
zatimco vysledné hodnoty ukazatele ROCE v odvétvi vyroby napoju za sledované obdobi
se pohybuji v rozmezi 6,37 % — 12,75 %. K nejvétsimu poklesu ukazatele ROCE u podniku

100



Rodinny pivovar BERNARD, a. s. doslo v roce 2010, kdy hodnota ukazatele dosahovala
vyse 14,58 % , a to v diisledku nizsiho vysledku hospodaieni oproti nasledujicim obdobim.
Nejvyssich hodnot tento ukazatel dosahoval v roce 2015, jehoz vySe cinila 20,80 %.
Kompletni vypocty ukazatelt rentability podniku a odvétvi vyroby napojui jsou soucasti

ptilohy €. 5 a 6.

4.3.2.2 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti vyjadiuji skuteCnost, ze dana spole¢nost vyuziva k financovani
svych aktiv cizi zdroje. Pro hodnoceni kapitalové struktury jsou informace o vyuzivani
cizich zdroji velmi podstatné. V ramci této analyzy bude hodnocena celkova zadluzenost,
pomér ciziho a vlastniho kapitalu, arokové kryti a kryti dlouhodobého majetku
prostfednictvim vlastniho kapitdlu anebo dlouhodobych zdroji. Kompletni vypocty

ukazatelii zadluzenosti podniku a odvétvi jsou soucasti ptilohy ¢. 7 a 8.

Graf 17 - Celkova zadluZenost spolec¢nosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s. v porovnani s odvétvim

vyroby napoji za obdobi 2010 - 2019
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD a.s.

a panorama zpracovavatelského primyslu MPO.
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Ukazatel celkova zadluZenost vyjadiuje z kolika procent jsou celkova aktiva (majetek
podniku) financovéna cizimi zdroji. Dle publikaci by se vysledné hodnoty tohoto ukazatele
meély pohybovat v rozmezi 30 — 60 %. Vyvoj celkové zadluzenosti znazoriuje graf ¢. 17.
Zn¢ho je na prvni pohled patrné, ze vysledné hodnoty celkové zadluzenosti podniku
se nachazi mirn¢ pod spodni hranici doporu¢eného intervalu az na jednu vyjimku, hodnotu
zroku 2011, kdy celkova zadluzenost spolecnosti Cinila 31,09 %. Jak jiz bylo zjisténo
v piedchozi kapitole vertikalni analyze pasiv, celkova pasiva spole¢nosti jsou tvoiena
ze 70 % vlastnim kapitalem, zbylych 30 % tvofi kratkodobé zavazky a Casové rozliSeni
pasiv. V roce 2010 spole¢nost dosahovala celkové zadluzenosti 31,09 % z dtivodu, Ze cizi
zdroje byly navySeny o dlouhodobé investi¢ni véry ve vysi 16 000 tis. K¢&. V porovnani
s odvétvim podnik Rodinny pivovar BERNARD, a.s. dosahuje hors$ich hodnot nez odvétvi
vyroby ndpojl, jehoz hodnoty se nachazi pobliz horni hranici doporucenych hodnot, kromé
roku 2012, kde vyse celkového zadluzeni v odvétvi vyroby ¢inila 63, 58 %. U odvétvi jsou
tedy celkova aktiva financovana ptevazné z cizich zdroji, napt. v roce 2014 byla celkova

aktiva financovana z 58,52 % prostfednictvim ciziho kapitalu.

Graf 18 — Mira zadluzenosti spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s. v porovnani s odvétvim

vyroby napojua v letech 2010 — 2019
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD a.s.

a panorama zpracovavatelského primyslu MPO.
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Dal$im ukazatelem je mira zadluZenosti, ktery dava do poméru cizi a vlastni kapital.
Doporuc¢ena hodnota tohoto ukazatele by se méla pohybovat n¢kde tésné pod 1 (100 %).
Vyvoj miry zadluzenosti znazoriuje graf ¢. 18, znc¢hoz je na prvni pohled ziejmé,
ze vysledné hodnoty podniku nedosahuji doporu¢ené hranice 100 %, jelikoz jeho hodnoty
se pohybuji velmi hluboko pod touto stanovenou hranici. Vys$e miry zadluzenosti podniku
se pohybuje za sledované obdobi v rozmezi 31,65 % — 50,19 %. Divodem téchto nizkych
hodnot je, ze cizi kapital je niz§i nez kapital vlastni. Pravy opak vyjadiuji vysledné hodnoty
miry zadluZenosti odvétvi vyroby ndpojl, jehoz hodnoty se pohybuji nad hranici doporucené
hodnoty 100 %. Mira zadluzenosti odvétvi vyroby napoji se pohybovala za sledované
obdobi v intervalu 104,31 % — 175,72 %. Pokud se vysledné hodnoty nachazi mirné nad
hranici 100 %, 1ze hovofit o tzv. vyssi zadluzenosti, avSak od hodnoty 150 % se jedna jiz
0 vysokou zadluZenost, které odvétvi pravé dosahlo v roce 2012, kdy vlastni kapital byl nizsi

nez kapital cizi, ten dosahoval vyse 75,72 %.

Graf 19 - Urokové kryti spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s. ve srovnani s odvétvim vyroby
napoju za obdobi 2010 — 2019
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spolecnosti Rodinny pivovar BERNARD a.s.

a panorama zpracovavatelského primyslu MPO.
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Ukazatel drokového kryti jednak vyjadiuje kolikrat zisk pfevySuje nakladové uroky,
ale také zaroven ukazuje, jak velky je financni polstar pro vétitele. Vyvoj tohoto ukazatele
znédzornuje graf €. 19, kterého je na prvni pohled patrné, ze spolecnost vykazovala hodnotu
tohoto ukazatele pouze za rok 2010, a to z divodu ¢erpani bankovniho investiéniho Gvéru
ve vysi 18 000 tis. K¢, které zvySovaly polozku nékladovych uroky, ve zbylych letech
spole¢nost necerpala zadné uvéry, a tudiz hodnota nakladovych urokt je nulova. Naopak
vysledné hodnoty odvétvi ndpojii se pohybuji Vrozmezi 2,72 — 5,90, coz znamena,
ze V odvétvi dochézi k erpani bankovnich kratkodobych i1 dlouhodobych uvéru, z kterych
plyne polozka nakladovych urokt. Lze tedy fici, ze vysledné hodnoty odvétvi spliuji
doporucenou hranici tohoto ukazatel, ktera fikd, ze zisk ma byt minimalné trojndsobné vyssi

nez nakladové uroky.

Graf 20 - Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s.

v porovnani s odvétvim vyroby napoji v letech 2010 — 2019
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD a.s.

a panorama zpracovavatelského primyslu MPO.

Ukazatel kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem dava do poméru vlastni kapital
a dlouhodoby majetek. Vyvoj tohoto ukazatele znazornuje graf €. 20, z kterého je ziejme,
ze spolecnost vykazuje za sledované obdobi hodnoty vyssi nez 1, tzn, ze podnik vyuziva

vlastni kapital K financovani i obéznych aktiv. Spolecnost dava tedy ptednost financni
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stabilit¢ pied vynosy. Naopak vysledné hodnoty odvétvi vyroby napoju vykazuji hodnoty
mensinez 1, za sledované obdobi se jeho hodnoty pohybuji v rozmezi 0,59 —0,73. V ptipadé¢
odvétvi dochazi tedy Kk financovani dlouhodobého majetku jak z vlastniho kapitalu,
tak ale i z cizich zdrojt. Ve srovnani vyslednych hodnot podniku s odvétvim vyroby napoju
za sledované obdobi lze fici, ze spolecnost dosahuje lepSich hodnot nez odvétvi vyroby
napoju.

Graf 21 - Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD,

a.s. ve srovnani s odvétvim vyroby napoji za obdobi 2010 — 2019
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyroc¢nich zprav spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD a.s.

a panorama zpracovavatelského pramyslu MPO.

Posledni vybranym ukazatelem zadluZenosti je ukazatel kryti dlouhodobého majetku
dlouhodobymi zdroji. S timto ukazatelem se poji zlaté pravidlo financovani, které tika,
ze by dlouhodobym majetek mél byt kryt dlouhodobymi zdroji. Doporu¢ena hodnota tohoto
ukazatele by méla byt vyssi nez 1. Vyvoj kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji
vyjadiuje graf ¢. 21. Z n¢ho je na prvni pohled patrné, ze jak hodnoty podniku Rodinny
pivovar BERNARD, a.s., tak hodnoty odvétvi vyroby napoju jsou vyssi nez 1. Z vyse
uvedeného vyplyva, ze spole¢nost 1 odvétvi dava prednost finan¢ni stabilit¢ pied vynosy,
tj. oba financuji sviyj dlouhodoby majetek dlouhodobymi zdroji. Avsak v daném piipadé

dochazi k prekapitalizovani podniku, jelikoz disponuje vysokym podilem Ccistého
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pracovniho kapitalu na ob&Znych aktivech. Jedna se tedy o tzv. konzervativni strategii

v

financovani, ktera je sice bezpe¢néjsi, ale 0 to drazsi.

4.3.2.3 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity jsou dal§imi ukazateli, které¢ jsou dulezité pro posouzeni finan¢niho
zdravi a stability podniku, jelikoz kazda firma musi byt nejenom rentabilni, ale také
i solventni, z toho tedy vyplyva, ze pouze dostate¢né likvidni podnik je schopny hradit si své
kratkodobé zavazky vcas. Obecné pojem likvidita vyjadiuje schopnost podniku pfeménit sva
aktiva na penézni prostiedky a lze ji vyjadfit na téech stupnich, jsou jimi: bézna, pohotova

a okamzita likvidita. Kompletni vypoéty ukazateld likvidity jsou soucasti piilohy ¢. 9 a 10.

Graf 22 - Okamzita likvidita spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD, a. s. ve srovnani s odvétvim

vyroby napoja za obdobi 2010 — 2019
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spolecnosti Rodinny pivovar BERNARD a.s.

a panorama zpracovavatelského primyslu MPO.

Okamzita likvidita je znama také pod nazvem jako hotovostni likvidita, ktera obsahuje jen
ty nejlikvidn€j§i polozky, jsou jimi: penize nabéznych uctech nebo Vv pokladné
¢i kratkodobé cenné papiry. Dle odbornych publikaci by se mély doporuc¢ené hodnoty tohoto
ukazatele pohybovat v intervalu 0,2 — 0,5. Z grafu ¢. 22 je vSak patrné, Ze hodnoty okamzité
likvidity podniku za sledované obdobi (krom¢ roku 2010 a 2015) se pohybuji mimo
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doporuceny interval hodnot 0,2 — 0,5. Pozadovanych hodnot spole¢nost dosahovala pouze v
letech 2010 a 2015, kdy hodnota ukazatele okamzité likvidity byla ve vysi 0,38 a 0,42.
Z hlediska porovnani vyslednych hodnot s odvétvim vyroby napoji, je tedy na prvni pohled
ziejmé, Ze podnik dosahuje daleko horsich vysledki nez odvétvi, jelikoz vysledné hodnoty
V odvétvi vyroby napoji se pohybuji za sledované obdobi na dolni hranici doporuc¢eného
rozmezi, zatimco vysledné hodnoty podniku se pohybuji vysoce za doporucenou hranici.
Vysoké hodnoty tohoto ukazatel znaci fakt, Ze spole¢nost neefektivné vyuzivé finan¢ni

prostredky.

Graf 23 - Pohotova likvidita spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD, a. s. ve srovnani s odvétvim
vyroby napoja za obdobi 2010 — 2019
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spolecnosti Rodinny pivovar BERNARD a.s.

a panorama zpracovavatelského primyslu MPO.

Pohotova likvidita vyjadiuje béznou likviditu, ktera je ocisténd o zasoby, a to z divodu
jejich nejmensi likvidnosti. Dle odbornych publikaci se hodnoty pohotové likvidity mély
pohybovat v intervalu 1 —1,5. Z vyse uvedeného grafu ¢. 23 vyplyva, ze za sledované obdobi
(kromé roku 2011 a 2012) se vysledné hodnoty podniku Rodinny pivovar BERNARD, a. s.
nachazi v doporu¢eném rozmezi. Spole¢nost dosahuje tak daleko lepSich hodnot
oproti odvétvi, jehoz vysledné hodnoty ukazatele pohotové likvidity Se nachazi daleko
pod dolni hranici doporuc¢eného intervalu. V roce 2011 a 2012 spole¢nost vykazovala vyssi

hodnoty tohoto ukazatele, nez je doporucené rozmezi. Vysoké hodnoty znaci fakt,
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ze spolecnost neefektivné vyuziva vlozené prostiedky a tim tak dochazi k negativnimu
dopadu na jeji vynosnost. Divodem tohoto narustu bylo Vv letech 2011 a 2012 zvySeni

kratkodobého finan¢niho, jehoz hodnotu navysila predevsim polozka kratkodobé cenné

papiry a podily.
Graf 24 - Bézna likvidita spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD, a. s. ve srovnani s odvétvim vyroby

napoji za obdobi 2010 — 2019
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spolecnosti Rodinny pivovar BERNARD a.s.

a panorama zpracovavatelského pramyslu MPO.

Ukazatel bézné likvidity vyjadiuje kolika korunami z nasich obéznych aktiv je kryta 1 K¢
kratkodobych zavazkt. Dle odbornych publikaci by se mély hodnoty tohoto ukazatele
pohybovat v doporuc¢eném intervalu 1,5 — 2,5, nékteré publikace uvadi také interval
1,8 — 2,5. Pro posuzovani vyslednych hodnot podniku a odvétvi s doporu¢enymi hodnotami
byl zvolen interval 1,5 —2,5. Vyvoj tohoto ukazatele ve porovnani s odvétvim znazornuje
graf ¢. 24. Z grafu je na prvni pohled patrné, ze vysledné hodnoty podniku Rodinny pivovar
BERNARD, a. s. vykazuji za sledované obdobi obdobny vyvoj jako u ukazatele okamzité
likvidity a zaroven dosahuji mnohem lepSich hodnot v porovnani s hodnotami odvétvi
vyroby napoji za obdobi 2010 — 2019, jehoz hodnoty bézné likvidity nedosdhly
doporuceného intervalu ani v jednom uvedeném roce. Naopak spolecnost Rodinny pivovar

BERNARD, a. s. dosahovala doporuc¢enych hodnot skoro za celé sledované obdobi kromé
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roku 2010, 2014 a 2015, jejichz hodnoty se nachéazely pod dolni hranici doporuceného
rozmezi. Niz§i hodnoty tohoto ukazatele znali pouze fakt, ze podnik nema dostatek
obézného majetku na pokryti svych kratkodobych zavazkl. S vySe uvedenymi ukazateli
likvidity byva obcas spojovan také rozdilovy ukazatel Cist¢ho pracovniho kapitalu,

ktery vyjadiuje platebni schopnost podniku neboli jeho likviditu.

4.3.3 Cisty pracovni kapital (CPK)

Cisty pracovni kapitil byva &asto spojovan sanalyzou ukazateld likvidity a lze
ho vypoéitat jako rozdil mezi ob&éznymi aktivy a kratkodobymi zavazky. Z konstrukce
daného vzorce vyplyva, Ze ma tento ukazatel nejblize k likvidité 3. stupné, tj. bézné likvidite,
ktera se vSak vypocita jako podil téchto dvou polozek. Vysledek Cistého pracovniho kapitalu
Ize interpretovat jako mnozstvi volnych prostiedkt spole¢nosti, které zbydou po zaplaceni
kratkodobych zavazkil. Kompletni vypocet ukazatele Cistého pracovniho kapitalu je soucasti

ptilohy ¢. 11.

Graf 25 - Cisty pracovni kapital spolenosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s. ve srovnani s odvétvim

vyroby napoji v letech 2010 — 2019 (v tis. K&)
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spolecnosti Rodinny pivovar BERNARD a.s.

a panorama zpracovavatelského primyslu MPO.
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Vyvoj Cistého pracovniho kapitalu zndzoriuje graf €. 25, Z kterého je na prvni pohled patrné,
ze Cisty pracovni kapital za sledované obdobi 2010 — 2019 vykazuje kladné hodnoty,
ztohotedy vyplyva, Ze pracovni kapital podniku Rodinny pivovar BERNARD, a.s.
je financovan kratkodobymi zavazky jen zmalé ¢asti, jelikoz spole¢nost disponuje
dostatenym mmnozstvim likvidnich aktiv, které tyto zavazky prevysuji. Lze tedy fici,
ze firma uplatiluje konzervativni financovani, které je sice méné¢ rizikové, ale je o to drazsi.
Vyvoj tohoto ukazatele opét dokazuje fakt, ze si podnik vytvaii finan¢ni polstar pro zmirnéni
ptipadnych rizik, avsak jeho hodnoty by nemély dosahovat piili§ vysokych hodnot,
ato z ditvodu, aby nedochéazelo ke zbytecnému zadrZzovani kapitdlu a vzniku tak novych
nakladl. Nejvyssi provozni kapital spolenost vykazala v roce 2019, jehoz vySe byla
257 399 tis. K¢, zatimco jeho nejmensi hodnota byla v roce 2010, jehoz vyse byla 46 092
tis. K¢&.

4.4 Analyza kapitalové struktury

Tato kapitola se bude zabyvat analyzou kapitalové strukturu podniku Rodinny pivovar
BERNARD, a.s. za obdobi 2010 — 2019. Spole¢nost bude analyzovana jednak z pohledu
bilan¢nich pravidel, ale také i z hlediska vypoctu finan¢ni paky ¢i nakladi na kapital.

Na zavér bude proveden vypocet primérnych nakladi.
4.4.1 Finan¢ni paka

Finan¢ni paka je jednoduchy nastroj jejiz ucel tkvi pfevazné v tom, Ze zveda vynosnost
vlastniho kapitalu pti pouziti kapitalu ciziho. Ma velmi tizkou vazbu s ukazatelem rentability
vlastniho kapitalu (ROE), kdy muze za uréitych podminek pozitivné ptsobit na jeho
hodnotu. Pokud dojde ke zvySovani zisku pted zdanénim (EBIT), roste tak i ukazatele ROE
a efekt finanéni paky ma pak vys$i ucinnost. AvSak postupem casu dochazi u tohoto
ukazatele k jeho snizeni a spolu s nim i K poklesu ucinnosti piisobeni finan¢ni paky.
Naklady na vlastni kapital se zvysuji tak do chvile, kdy jsou vlastni zdroje levnéjsi nez cizi.
Pak dochazi k opacnému efektu. ZvySe uvedené¢ho tedy vyplyvd, ze podminkou
pro fungovani finan¢ni paky je dosazeni takové vynosnosti celkového kapitalu, aby jeho
uroven prevySovala uroky placené za kapital cizi. Vyvoj indexu finan¢ni paky za obdobi

2010 — 2019 znazornuje graf. ¢ 26 a tabulky ¢. 16 a 17.
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Tabulka 16 - Index finanéni paky spole¢nosti BERNARD, a.s. za obdobi 2010 — 2014

2010 2011 2012 2013 2014
EBIT/A 970% | 10,93% | 11,79% | 1319% | 12,14%
Urokova mira ciziho kapitalu 6,83 % 0% 0% 0% 0%
INDEX FINANCNI PAKY 1,13 1,11 1,07 1,14 1,15

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyroCnich zprav spolecnosti Rodinny pivovar

BERNARD, a.s.

Tabulka 17 - Index finanéni paky spole¢nosti BERNARD, a.s. za obdobi 2015 — 2019

2015 2016 2017 2018 2019
EBIT/A 14,82% | 1477% | 12,84% | 1532% | 15,68 %
Urokova mira ciziho kapitalu 0% 0% 0% 0% 0%
INDEX FINANCNIi PAKY 1,13 1,09 1,09 1,10 1,09

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé vyroCnich zprav spolecnosti Rodinny pivovar

BERNARD, a.s.

Graf 26 - Index finanéni paky spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s. za obdobi 2010 — 2019
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé¢ vyro€nich zprav spolecnosti Rodinny pivovar

BERNARD, a.s.

Index finanéni paky vyjadiuje pomér mezi ukazateli rentability vlastniho kapitalu
a rentability celkového kapitalu V prubéhu vyhodnocovani indexu finanéni paky jsou pak
davany do pomeéru ukazatel rentability aktiv (EBIT/Aktiva) s urokovou mirou ciziho

kapitalu. Doporucené hodnoty indexu finan¢ni paky by nemély klesnout pod hodnotu 1,
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jelikoz nizsi hodnoty vypovidaji o tom, ze S rostoucim pouzivanim ciziho kapitalu dochazi
k poklesu vynosnosti vlastniho kapitalu — ROE. Avsak z grafu ¢. 26 je na prvni pohled
patrné, ze vSechny vysledné hodnoty za sledované obdobi jsou vy$$i nez hodnota 1,
tzn., Ze ukazatel indexu finan¢ni paky putsobi pozitivné. Z vyse tedy uvedeného vyplyva,

7e vlastni kapital piinasi do podniku vice penéZnich prostiedki, nez kolik sam stoji.

4.4.2 Bilanéni pravidla

Bilan¢ni pravidla sleduji vzajemny vztah vybranych polozek aktiv a pasiv. Déle jsou
jednoduchym nastroje, ktery slouzi jednak k ovéfeni, v jakém poméru jsou jednotlivé
zakladni charakteristiky spole¢nosti, ale také i formuluji doporuceni pro udrzeni stability

podniku.

Tabulka 18 - Platnost zlatého bilanéniho pravidla ve spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s.
v obdobi 2010 — 2014

2010 2011 2012 2013 2014
Dlouhodoby kapital (v tis. K<) 336 856 386 527 424 102 411 295 478 029
Dlouhodoby majetek (v tis. K<) 49130 59 844 68 065 78 332 83791
Pomér dlouhodobého kapitalu a majetku 6,86 6,46 6,23 5,25 571

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti Rodinny pivovar

BERNARD, a.s.

Tabulka 19 - Platnost zlatého bilanéniho pravidla ve spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s.

Vv obdobi 2015 - 2019

Rodinny pivovar BERNARD, a.s. 2015 2016 2017 2018 2019
Dlouhodoby kapital (v tis. K<) 583 032 696 524 765778 877 137 995 565
Dlouhodoby majetek (v tis. K¢) 121298 | 135606 | 130140 | 177925 | 205011
Pomér dlouhodobého kapitalu a majetku 4,81 5,14 5,88 4,93 4,86

Zdroj: Vlastni zpracovani na zéklad¢ vyrocnich zprav spolecnosti Rodinny pivovar

BERNARD, a.s.
Platnost zlatého bilan¢niho pravidla nastava v okamziku, kdy je dlouhodoby majetek

financovan prostfednictvim dlouhodobych zdrojt, tj. dlouhodobym vlastnim a cizim

kapitdlem a zaroven je kratkodoby majetek financovan pomoci kratkodobych zdroji.
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V praxi vSak toto pravidlo byva mélokdy dodrzeno, avsak pokud se najde né¢jaka vyjimka,
dodrzuji ho spiSe prosperujici spole¢nosti. Zlaté bilan¢ni pravidlo rozlisuje dvé formy
financovani — konzervativni a agresivni. Konzervativni financovani nastava, pokud jsou
vysledné hodnoty poméru dlouhodobych zdroji a majetku vyssi nez 1, dochazi
k piekapitalizovani podniku. Pokud jsou hodnoty mensi neZ 1, dochazi k opa¢nému efektu,

tzv. podkapitalizovani podniku, jedna se tak o agresivni formu financovani.

Vyvoj poméru dlouhodobého kapitdlu a majetku za sledované obdobi 2010 — 2019
znazoriuji tabulky €. 18 a 19. Z nich je na prvni pohled ziejmé, ze za vSechny sledované
roky byl pomér dlouhodobého majetku a kapitalu vyssi nez 1. Dlouhodoby kapital pfevysuje
dlouhodoby majetek za celé sledované obdobi 2010 — 2019, z toho vyplyva, Ze podnik
uplatiiuje konzervativni formu financovani, av§ak dochazi tak k jeho ptekapitalizovani. Dale
vysoké hodnoty poméru znaéi fakt, ze spole¢nost Rodinny pivovar BERNARD, a.s. kryje
dlouhodobym kapitalem 1 sviij obézny majetek., coz neni uplné efektivni,

jelikoz dlouhodobé zdroje jsou drazsi nez kratkodobé zdroje.

Tabulka 20 - Platnost pari pravidla ve spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s. v obdobi
2010-2014

Rodinny pivovar BERNARD, a.s. 2010 2011 2012 2013 2014

Dlouhodoby majetek (v tis. K<) 49130 | 59844 | 68065 | 78332 | 83791
Vlastni kapital (v tis. K<) 313 628 | 380 000 | 418 149 | 406 274 | 467 763
Pomér vlastniho kapitilu a dlouhodobého majetku | 6,38 6,35 6,14 5,19 5,58

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyro€nich zprav spolecnosti Rodinny pivovar

BERNARD, a.s.

Tabulka 21 - Platnost pari pravidla ve spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s. v obdobi
2015-2019

Rodinny pivovar BERNARD, a.s. 2015 2016 2017 2018 2019

Dlouhodoby majetek (v tis. K<) 121298 | 135606 | 130 140 | 177 925 | 205 011
Vlastni kapital (v tis. K¢) 568 017 | 675781 | 742 145 | 851 060 | 964 961
Pomér vlastniho kapitilu a dlouhodobého majetku 4,68 4,98 5,70 4,78 4,71

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé vyro€nich zprav spolecnosti Rodinny pivovar

BERNARD, a.s.
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Zlaté pari pravidlo umocnuje platnost zlatého bilan¢niho pravidla a zaroven upfesiuje
vztah mezi dlouhodobym majetkem a vlastnim kapitdlem. Dale toto pravidlo udéava
doporuceni, aby podnik vyuzival pouze tolik vlastnich zdroja, kolik je schopné ulozit
do svého dlouhodobého majetku. K rovnosti dlouhodobého majetku a vlastniho kapitalu
dochazi jen vyjimecné. Vyvoj poméru vlastniho kapitalu a dlouhodobého majetku za obdobi
2010 — 2019 znazoriuji tabulky ¢. 20 a 21. Z obou tabulek je na prvni pohled ziejmé,
ze platnost tohoto pravidla byla dodrzena, jelikoz jsou hodnoty vlastniho kapitalu vyssi
nez hodnoty dlouhodobého majetku. Zaroven spole¢nost Rodinny pivovar BERNARD, a.s.
necerpa od roku 2011 z&dné tvéry, coz pravé u mnoho podnikli piedstavuje pficinu

nedodrzeni tohoto zlatého pari pravidla.

Tabulka 22 - Platnost pravidla vyrovnani rizika ve spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s.
za obdobi 2010 — 2014

Rodinny pivovar BERNARD, a.s. 2010 2011 2012 2013 2014
Vlastni kapital (v tis. K¢) 313 628 380 000 418 149 406 274 467 763
Cizi zdroje (v tis. K¢) 157 419 132 686 125162 151 670 180 144

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklad¢ vyro€nich zprav spole¢nosti Rodinny pivovar

BERNARD, a.s.

Tabulka 23 - Platnost pravidla vyrovnani rizika ve spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s.

za obdobi 2015 — 2019

Rodinny pivovar BERNARD, a.s. 2015 2016 2017 2018 2019
Vlastni kapital (v tis. K¢) 568 017 675 781 742 145 851 060 964 961
Cizi zdroje (v tis. K¢) 217 840 213911 243 636 310 132 342 360

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyro€nich zprav spolecnosti Rodinny pivovar

BERNARD, a.s.

Dalsim bilan¢nim pravidlem je pravidlo vyrovnani rizika. Z tohoto pravidla prameni
doporuceni, ze by mé¢ly byt v podniku vyuzivany zdroje vlastni i cizi, avSak S podminkou,
ze vlastni zdroje budou vyssi nez zdroje cizi. Vyvoj polozek vlastniho a ciziho kapitalu
Vv Case znazornuji tabulky ¢. 22 a 23. Z obou tabulek je na prvni pohled patrné, ze spolecnost
Rodinny pivovar BERNARD, a.s. spliiuje pravidlo vyrovnani rizika za celé sledované

obdobi. Spole¢nost disponuje vét§im mnozstvim vlastniho kapitalu nez vlastnich zdroja.
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V zavéru lze fici, Ze spolecnost Rodinny pivovar BERNARD, a.s. spliluje platnost zlatého
bilan¢niho pravidla a pravidla vyrovnani rizika zaroven, jelikoz U ni pfevlada veétsi mnozstvi
dlouhodobého majetku nez obéznych aktiv. Tento pomér majetkové struktury je dan tim,
7¢ majetkova struktura spolecnosti je jednak ovlivnéna piedmétem cinnosti podnikani,
ale také i jeho konkuren¢nim postavenim. Proto spole¢nost Rodinny pivovar BERNARD,
a.s. jako vyrobni podnik disponuje znaénym podilem dlouhodobého majetku (vyrobni
prostiedky) a zaroven ma diky své velikosti I lep$i moznost fizeni zasob ¢i pohledavek,

které dokaze rychleji ziskat nez napi. mala vyrobni spolecnost.

4.4.3 Naklady na kapital

Néklady na kapitdl ptredstavuji nejdilezitéjsi cast analyzy kapitdlové struktury podniku,
jelikoZ jsou nezbytné pro potifeby rozhodovani napt. o optimdlni kapitalové struktuie
¢i 0 financnich situacich, s kterymi se musi kazdy podnik potykat. V této kapitole bude
vénovana pozornost jednak nakladim na cizi a vlastni kapital, ale také i primérnym
nakladim kapitalu (WACC). Vzhledem Kk tomu, Ze v pribéhu finan¢ni analyzy zdravi
podniku nebyly zjistény Z4dné zasadni problémy u spolecnosti Rodinny pivovar

BERNARD, a.s., bylo od nakladt apadku v této kapitole upusténo.

4.4.3.1 Naklady na vlastni kapital

Néklady vlastniho kapitalu predstavuji vydaj, ktery byva spojovéan s vyuZivanim vlastniho
kapitalu. Pro vypocet téchto nakladii byla pouzita metodika Ministerstva prumyslu
a obchodu (MPO). Vysledné hodnoty budou dale porovnany s vypoétenymi hodnotami
vyplyvajicich z benchmarkingového systému INFA.

e Vypocet nakladii na vlastni kapital pomoci stavebnicového modelu
Pro vypocet nakladii na vlastni kapital byl zvolen tzv. stavebnicovy model neboli ratingovy
model, ktery byl popsan v ramci teoretické ¢asti v kapitole ¢. 3.1.5.2. Zakladem tohoto
modelu je bezrizikova sazba cennych papirt (rf), kterd je dale navySovéana o jednotlivé

rizikové pfirdzky, kterymi jsou — finan¢ni stabilita, velikost podniku, podnikatelské riziko
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a finan¢ni struktura. Vypocet jednotlivych rizikovych piirazek vychazi z metodiky

Ministerstva primyslu a obchodu.

Tabulka 24 - Bezrizikova sazba cennych papiri za obdobi 2010 — 2014

Rodinny pivovar BERNARD, a.s. 2010 2011 2012 2013 2014
Bezrizikova sazba (rf) 371 % 3,79% 2,31 % 2,26 % 1,58 %
Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ finan¢nich analyz pro podnikovou sféru
Tabulka 25 - Bezrizikova sazba cennych papira za obdobi 2015 — 2019
Rodinny pivovar BERNARD, a.s. 2015 2016 2017 2018 2019
Bezrizikova sazba (ry) 0,58 % 0,43 % 0,98 % 1,98 % 1,55 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zéklad€ financ¢nich analyz pro podnikovou sféru

Bezrizikova prirazka (rr) je definovana jako vynos desetiletych statnich dluhopist,
jejichz primérné hodnoty (viz. tabulka ¢. 24 a 25) jsou kazdy rok pro kazdé odvétvi
vydavany Ministerstvem primyslu a obchodu. Tyto cenné papiry disponuji nizkou mirou
rizika 1 vynosnosti, a proto si je véfitelé potizuji piedevsim za ucelem jejich dlouhodobého
drzeni. Vynosnost téchto cennych papirti 1ze povaZovat za zdkladni slozku vypoctu naklad

na vlastni kapital. Ta byva né¢kdy oznacovana jako ¢asova prémie.

Podnikani ¢i nakladani s kapitalem je vzdy rizikovou zalezitosti, a to z diivodu, ze podléha
uréitému stupni rizika. Proto se K bezrizikové piirazce (rf) jesté navic piicita rizikova
prémie (rp), ktera se dle metodiky Ministerstva primyslu a obchodu vypocita jako soucet
rizikovych ptirazek za finanéni stabilitu (rrinsTaB), Velikost podniku (ra), podnikatelské

riziko (rrop) a finanéni strukturu (reinsTRU).

Tabulka 26 - Stanoveni rizikové prirazky za finan¢ni stabilitu za obdobi 2010 — 2014

Rodinny pivovar BERNARD, a.s. 2010 2011 2012 2013 2014
Bézna likvidita (L3) 1,38 2,33 2,50 1,60 1,44
XL1 0,22 0,19 0,21 0,25 0,23
XL2 0,74 0,67 0,7 0,82 0,8
Rizikova prirazka za finanéni stabilitu (rrinstag) | 0% 0% 0% 0% 0%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé¢ vyro¢nich zprav spolecnosti Rodinny pivovar

BERNARD, a.s., metodiky a finan¢nich analyz pro podnikovou sféru MPO
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Tabulka 27 - Stanoveni rizikové prirazky za finanéni stabilitu za obdobi 2015 — 2019

Rodinny pivovar BERNARD, a.s. 2015 2016 2017 2018 2019
Bézna likvidita (L3) 1,40 1,55 1,51 1,91 1,94
XL1 0,22 0,25 0,22 0,27 0,27
XL2 0,72 0,76 0,79 0,84 0,89
Rizikova prirazka za finanéni stabilitu (rrinstas) | 0 % 0% 0% 0% 0%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyroCnich zprav spolecnosti Rodinny pivovar

BERNARD, a.s., metodiky a finan¢nich analyz pro podnikovou sféru MPO

Dle metodiky Ministerstva priimyslu a obchodu je rizikova prirazka za finanéni stabilitu
(rrinstaB) charakterizovana vztahy mezi aktivy, pasivy a jejich Zivotnosti, zaroven je vazana
na likviditu tietiho stupné, tj. béznou likviditu (L3). Stanoveni vyslednych hodnot reinstas
vychazi z téchto skutec¢nosti:

o kdyzL3 < XL1 = ripstap = 10,00 %,

e kdyzL3 = XL2 = T fipstap = 0,00 %,

(XL2-L3)?

o kdyzXL1 <13 <XL2,pakje Thnstab = Cyppmyirye

* 0,1

Vyse uvedené tabulky ¢. 26 a 27 znazoriuji stanoveni rizikové piirazky za obdobi
2010 — 2019. L3 vyjadfuje béznou likviditu podniku Rodinny pivovar BERNARD, a.s.,
hodnoty XL1 a XL2 ptedstavuji hodnoty okamzité a pohotové likvidity za odvétvi vyroby
napoji, které jsou stanoveny dle panorama zpracovavatelského primyslu. Z obou tabulek je
na prvni pohled patrné, Ze nebylo nutné pocitat rizikovou pfirdzku za finanéni stabilitu
(reinsTaB), jelikoz bézné likvidita podniku vykazuje vyssi hodnoty, néz jsou hodnoty XL1
a XL2 za odvétvi vyroby napoji. V tomto piipadé plati podminka L3 > XL2, a proto byla

rizikové piirazce za finan¢ni stabilitu (rrinsTAB) za celé sledované obdobi pfifazena vysledna

hodnota 0 %.

Tabulka 28 - Stanoveni rizikové prirazky za velikost podniku za obdobi 2010 — 2014

Rodinny pivovar BERNARD, a.s. 2010 2011 2012 2013 2014
Vlastni kapital (v tis. K¢) 313628 | 380000 | 418149 | 406274 | 467 763
Bankovni uvéry (v tis. K¢) 18 000 0 0 0 0
Dluhopisy (v tis. K¢) 0 0 0 0 0
Uplatné zdroje (v tis. K&) 331628 | 380000 | 418149 | 406274 | 467 763
Rizikova prirazka za velikost podniku (rLa) | 4,23 % 4,08 % 3,96 % 4,00 % 3,81 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé¢ vyro¢nich zprav spolecnosti Rodinny pivovar

BERNARD, a.s. a metodiky MPO
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Tabulka 29 - Stanoveni rizikové prirazky za velikost podniku za obdobi 2015 — 2019

Rodinny pivovar BERNARD, a.s. 2015 2016 2017 2018 2019
Vlastni kapital (v tis. K&) 568 017 | 675781 | 742145 | 851060 | 964 961
Bankovni uvéry (v tis. K¢) 0 0 0 8 0
Dluhopisy (v tis. K¢&) 0 0 0 0 0
Uplatné zdroje (v tis. K&) 568 017 | 675781 | 742145 | 851068 | 964 961
Rizikova prirazka za velikost podniku (rLa) | 3,52 % 3,21 % 3,03 % 2,75 % 2,46 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé¢ vyro€nich zprav spolecnosti Rodinny pivovar

BERNARD, a.s. a metodiky MPO

Rizikova prirazka za velikost podniku (rLa) je vyhodnocovana na zaklad¢é tplatnych
zdroju podniku (UZ), které se vypoditaji jako soucet vlastniho kapitalu, bankovnich avéra
a dluhopisi. Dle metodiky MPO stanoveni piirazky za velikost podniku vychazi
Z nésledujicich skutecnosti:

e kdyz UZ <100mil.K¢ = r; 4 = 5,00 %,

e kdyz UZ = 3mld.K¢ - 14 = 0,00 %,

v . v v . (3-U2z)?
e kdyz 100mil.K¢ < UZ < 3mld.Kc¢pakjer,, = Tesa

Z obou tabulek je na prvni pohled ziejmé, ze tplatné zdroje za obdobi 2010 — 2019 byly
vétsi nez 100 mil. K¢, ale zaroven mensi nez 3 mld. K¢, plati tedy tfeti podminka:
100 mil. K¢ < UZ < 3 mld. K¢. Z toho duvodu bylo nutné dopocitat rizikovou piirazku
za velikost podniku (rua) prostiednictvim vyse uvedeného vzorce. Vysledné hodnoty této
rizikové piirazky za obdobi 2010 — 2019 Ize vy¢ist z tabulek ¢. 28 a 29.

Tabulka 30 - Stanoveni rizikové prirazky za podnikatelské riziko za obdobi 2010 — 2014

Rodinny pivovar BERNARD, a.s. 2010 2011 2012 2013 2014

Aktiva (v tis. K&) 506 329 | 547 690 | 577 227 | 593 723 | 690 250
EBIT (v tis. K<) 49130 | 59844 | 68065 | 78332 | 83791
Uplatné zdroje 331268 | 380 000 | 418 149 | 406 274 | 467 763
EBIT/Aktiva 0,0970 | 0,1093 | 0,1179 | 0,1319 | 0,1214
Uplatné zdroje/Aktiva 0,6543 | 0,6938 | 0,7244 | 0,6843 | 0,6777
Urokova mira 0,0683 0 0 0 0

X1 0,0447 0 0 0 0

Rizikova prirazka za podnikatelské riziko (rrop) 214% | 2,10% | 2,32% | 2,28% | 2,35 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé¢ vyro€nich zprav spolecnosti Rodinny pivovar

BERNARD, a.s., metodiky a finan¢nich analyz pro podnikovou sféru MPO
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Tabulka 31 - Stanoveni rizikové prirazky za podnikatelské riziko za obdobi 2015 — 2019

Rodinny pivovar BERNARD, a.s. 2015 2016 2017 2018 2019

Aktiva (v tis. K¢) 818459 (91817011 013591 | 1161192 |1 307 321
EBIT (v tis. K<) 121298135606 | 130140 | 177925 | 205011
Uplatné zdroje 568 017 | 675781 | 742145 | 851068 | 964 961
EBIT/Aktiva 0,1482 | 0,1477 | 0,1284 0,1532 0,1568
Uplatné zdroje/Aktiva 0,6940 | 0,7360 | 0,7322 0,7329 0,7381
Urokova mira 0 0 0 0 0

X1 0 0 0 0 0
Rizikova prirazka za podnikatelské riziko (rrop) | 4,40 % | 2,39 % | 2,37 % 2,62 % 2,32 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé¢ vyro¢nich zprav spolecnosti Rodinny pivovar

BERNARD, a.s., metodiky a finanénich analyz pro podnikovou sféru MPO

Piirazka za podnikatelské riziko (rrop) vychazi z ukazatele produkéni sily firmy, ktera je
definovana pomérem mezi hodnotou EBIT a aktivy, zaroven je hodnocena v souvislosti

S predmétem jeji Cinnosti.

Dle metodiky MPO stanoveni ptirazKy rrop vychazi z nasledujicich skuteénosti:

EBIT - Uz UM
—_— > —x
A A
Uz
Vysledné hodnoty se pak stanovuji dle nasledujicich ptedpokladi metodiky MPO:
o kdyz Ei# > X1 - 1p0q = minimalni hodnota 15,4 V odvétvi,
o kdyz=" < 0 Tyoq = 10.00%,
x1-EEIT)?
o kdyz 0 <25 < X1 Theg _( —2 ) % 0,1

Vyse uvedené tabulky ¢. 30 a 31 znazoriiuji stanoveni rizikové ptirazky za podnikatelské
riziko (rrop) za obdobi 2010 — 2019. Z obou tabulek je na prvni pohled patrné, ze pomér
ukazatele EBIT a aktiv je za vSechna obdobi vétSi nez hodnota X1. Plati tedy prvni
podminka, a tudiz vysledné hodnoty piirazky rrop budou rovny minimalnim hodnotam reop
V odvétvi vyroby napoji. Tyto hodnoty vydava Ministerstvo priimyslu a obchodu v rdmci

svych finan¢nich analyz podnikové sféry za jednotlivé roky.
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Tabulka 32 - Stanoveni rizikové prirazky za finanéni strukturu za obdobi 2010 — 2014

Rodinny pivovar BERNARD, a.s. 2010 2011 2012 2013 2014
EBIT (v tis. K¢&) 49130 | 59844 | 68065 | 78332 | 83791
Néakladové uroky (v tis. K¢) 1229 0 0 0 0
EBIT/Nakladové uroky 39,97 0 0 0 0
Rizikova prirazka za finanéni strukturu (reinstru) | 0% 10 % 10 % 10 % 10 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyroCnich zprav spolecnosti Rodinny pivovar

BERNARD, a.s. a metodiky MPO

Tabulka 33 - Stanoveni rizikové prirazky za finanéni strukturu za obdobi 2015 — 2019

Rodinny pivovar BERNARD, a.s. 2015 2016 2017 2018 2019
EBIT (v tis. K&) 121298 | 135606 | 130140 | 177925 | 205 011
Nakladové uroky (v tis. K<) 0 0 0 0 0
EBIT/Nékladové iroky 0 0 0 0 0
Rizikova prirazka za finan¢ni strukturu (rrinstru) | 10 % 10 % 10 % 10 % 10 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklad¢ vyro€nich zprav spole¢nosti Rodinny pivovar

BERNARD, a.s. a metodiky MPO

Posledni rizikovou pfirazkou je prirazka za finanéni strukturu (rrinstru), kterd vychazi
z ukazatele urokového kryti, ktery se spocita jako podil ukazatele EBIT a nakladovych

uroktli. Vysledné hodnoty piirdzky reinstru vychézi z nasledujiciho:

EBIT .
A — . = 09,
* kdyz Nakladové Groky >3 pak J€ Tfinstru 0%
EBIT .
g — . = 0,
* kdyz Nékladové troky <1pakje Trinstru = 10%

(3_ EBIT )2
nakladové uroky
40

e v dalsich pfipadech se vypocita jako ryipsry =

Vyse uvedené tabulky €. 32 a 33 znazornuji vysledné hodnoty rizikové piirazky za finan¢ni
strukturu za obdobi 2010 — 2019, z obou tabulek je patrné, ze podnik Rodinny pivovar
BERNARD, a.s. za celé sledované obdobi kromé roku 2010, vykazoval pomér ukazatele
EBIT a nakladovych urokt nulovou hodnotu, tudiz v téchto letech platila druha podminka:
EBIT/néakladové uroky < 1. Z toho divodu jsou vysledné hodnoty reinstru rovny 10 %.
V roce 2010 spolecnost vykazovala nakladové uroky ve vysi 1 229 tis. K¢, proto v tomto
ptipad¢ bude platné prvni podminka: EBIT/nékladové troky > 3. Vyslednd hodnota rizikové

piirdzky za finanéni strukturu (reinstru) V roce 2010 bude pak rovna 0 %.
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Tabulka 34 - Vypocet nakladi vlastniho kapitalu spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s. za obdobi

2010 - 2014
Rodinny pivovar BERNARD, a.s. 2010 2011 2012 2013 2014
Bezrizikova sazba CP (r) 3,71 % 3,79 % 2,31 % 2,26 % 1,58 %
Rizikova ptirazka za finanéni stabilitu (rrinsTAB) 0% 0% 0% 0% 0%
Rizikova ptirazka za velikost podniku (ria) 4,23 % 4,08 % 3,96 % 4,00 % 3,81 %
Rizikova pfirazka za podnikatelské riziko (rpop) 2,14 % 2,10 % 2,32 % 2,28 % 2,35%
Rizikova pfirazka za finan¢ni strukturu (rrinsTRU) 0% 10 % 10 % 10 % 10 %
Naklady na vlastni kapital (re) 10,08 % | 19,97 % | 18,59 % | 18,54 % | 17,74 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyroCnich zprav spolecnosti Rodinny pivovar

BERNARD, a.s. a metodiky MPO

Tabulka 35 - Vypo¢et nakladii vlastniho kapitalu spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s. za obdobi

2015 - 2019
Rodinny pivovar BERNARD, a.s 2015 2016 2017 2018 2019
Bezrizikova sazba statnich dluhopisti (rf) 0,58 % 0,43 % 0,98 % 1,98 % 1,55 %
Rizikova ptirazka za finanéni stabilitu (rrinsTAB) 0% 0% 0% 0% 0%
Rizikova ptirazka za velikost podniku (ria) 3,52 % 3,21 % 3,03 % 2,75 % 2,46 %
Rizikova pfirdzka za podnikatelské riziko (rpop) 4,40 % 2,39 % 2,37 % 2,62 % 2,32 %
Rizikova pfirazka za finan¢ni strukturu (reinsTrU) 10 % 10 % 10 % 10 % 10 %
Naklady na vlastni kapital (re) 18,50 % | 16,03% | 16,38 % | 17,35 % | 16,33 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé vyro€nich zprav spolecnosti Rodinny pivovar

BERNARD, a.s. a metodiky MPO

Celkova vySe nakladi na vlastni kapital (re) se vypocita jako soucet vSech bezrizikovych

piirdzek, které jsou vypsané v tabulkach ¢. 34 a 35. Plati tedy vzorec: r, =7+ RP

kde: It bezrizikova sazba desetiletych dluhopist,

RP — soucet bezrizikovych prirazek.
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Graf 27 - Vyvoj nakladi na vlastni kapital spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s. za obdobi

2010 - 2019 dle Stavebnicového modelu v porovnani s odvétvim vyroby napoji

=—&— Rodinny pivovar BERNARD, a.s Odvétvi napoju
25,00%
19,97%
0,
20,00% 18,59% 18,54% 1. 2105 18,50% 16,38% _ ..
o 17,35%
15 66% Gy 16,03% 16,33%
)y ) 0
15,00%
1503%  1469% 1350, 14,30% 13,79%
10,00% 12,00% 12,45%
10,08%
8,55%
5,00%
0,00%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ vlastnich vypoc¢tl a finan¢nich analyz pro podnikovou
sféru MPO

Vyvoj nakladi na vlastni kapital spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s. popisuji
vyse uvedené tabulky ¢. 34, 35 a graf ¢. 27. Z grafu je na prvni pohled patrné, Ze hodnoty
vlastniho kapitalu podniku jsou za celé sledované obdobi vyssi, kromé roku 2010,
kdy hodnota nakladu vlastniho kapitalu spole¢nosti byla 10,08 % a to z divodu, ze v daném
roce byla ptirazka za finan¢ni strukturu ve vysi 0 %. Spole¢nost v tomto roce vykazovala
nakladové troky ve vysi 1 229 tis. K¢, které ji plynou z ¢erpani bankovnich uvéra. Od roku
2010 do roku 2011 doslo k nartstu nakladt na vlastni kapital na 19,97 %. Po zbytek let
2012 -2019 se hodnota téchto ndkladii pohybovala v rozmezi 16,33 % — 18,59 %.
Dutvodem tohoto narGstu byla pfirazka za finanéni strukturu, ktera vykazovala za dané roky
hodnotu 10 %. Tato vySe ji byla udélena kvili podmince: EBIT/nakladové troky < 1,
jelikoz dany podnik jiz necerpal zadné bankovni tvéry, a tudiz nevykazoval ani z nich
plynouci nakladové troky. V porovndnim vyslednych hodnot podniku s odvétvim vyroby
napoju (viz. piiloha ¢. 12), je na prvni pohled zfejmé, ze hodnoty podniku jsou za celé
sledované obdobi (kroméroku 2010) vy$si nez vysledné hodnoty odvétvi.

Spolecnost by se méla snazit snizit hodnotu vlastniho kapitalu, alespon na uroven hodnot
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odvétvi, a to z divodu, ze kdyby doslo k nepfiznivému vyvoji na trhu mohla by se dostat

do zbyteénych potizi.

e Vypocet provedeny za pomoci benchmarkingového systému INFA, MPO
Pii vypoctech alternativnich nakladt vlastniho kapitdlu dochéazi ke znaénym rozdiltim,
a proto je vhodné stanovovat jejich vysi prostiednictvim vice zptisobl vypoctu. Pro tento
ucel byl proto vybran a pouzit benchmarkingovy diagnosticky systém financ¢nich indikéatort
INFA Ministerstva primyslu a obchodu. Tento systém pomaha firmém ovéfit jejich financni
zdravi a jejich vysledné hodnoty jsou pak nasledné porovnavany s nejlepsimi ¢i nejhorSimi
podniky v ramci odvétvi, tj. vyroba napoji. Tato metoda se fadi mezi jednu z nejlepsich

zpisobi, jak ziskat vysledné hodnoty alternativnich naklada vlastniho kapitalu.

Graf 28 - Naklady na vlastni kapital dle benchmarkingového modelu INFA, MPO za obdobi 2010 — 2019

—4— Rodinny pivovar BERNARD, a.s. Odvétvi vyroby napojt
Nejlepsi podniky v odvétvi (TH) Velmi dobré podniky v odvétvi (RF)
Ziskové podniky v odvétvi (ZI) Ztratové podniky v odvétvi (ZT)
30,00%
25,00%
20,00%
15,00% &
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, 10,84% N ~

10,08% 10,44% . ——
° 8,59% 8,12%  878% 7 479

5,00% 6,37%

0,00%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ vypocti provedenych benchmarkingovym systémem

INFA, MPO

Vystupni hodnoty z diagnostického systému byly piepracovany do vyse uvedeného grafu
¢.28. Vtomto grafu jsou porovnavany naklady na vlastni kapital (re) podniku jednak
S hodnotami nejlepSich, velmi dobrych, ziskovych a ztratovych podnikl, ale také
i s odvétvovym prumérem. Z grafu je na prvni pohled patrné, Ze se hodnoty nakladu

na vlastni kapital podniku velmi 1i8i od hodnot ziskanych pomoci Stavebnicového modelu,
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zatimco hodnoty odvétvi jsou pifiblizn€ ve stejné vysi. Divodem rozdilu v téchto vypoctech
je, ze u stavebnicového modelu byla spole¢nosti udélena od roku 2011 piirazka za finan¢ni
strukturu ve vysi 10 %, jelikoz pomér ukazatele EBIT a nakladovych urokt byl mensi
nez jedna. Pouze v roce 2010 ¢inila ptirazka za finanéni strukturu podniku 0 %, spole¢nost
vt¢ dobé vykazovala ndkladové uroky plynouci =z cCerpani bankovnich uvérh.
Vysledné hodnoty podniku se ptiblizuji k hodnotdm odvétvi pouze v roce 2010, ve zbylych
letech (kromé& roku 2016) byly hodnoty odvétvi vyssi nez vysledné hodnoty podniku
Rodinny pivovar BERNARD, a.s. Ve srovnani hodnot podniku s hodnotami nejlepsich,
velmi dobrych a ztratovych podnikil za obdobi 2010 — 2019, 1ze vidét, ze ndklady na vlastni
kapital podniku vykazuji niz$i hodnoty za celé sledované obdobi kromé roku 2014, 2015
a 2017.V techto letech byly naklady na vlastni kapital podniku vyssi nez hodnoty nejlepsich
podnikll v odvétvi. V roce 2010 se hodnota ndkladii na vlastni kapital podniku 14,85 % lisila
od hodnoty velmi dobrych podniki pouze o 0,02 %. Posledni skupinou podniki jsou podniky
ziskové, avsak vysledné hodnoty téchto podnika za obdobi 2010 — 2019 benchmarkingovy
systém vykazoval pouze v roce 2010, ve zbylych letech nejsou evidovany zadné hodnoty.
V porovnani obou hodnot za rok 2010 je zfejmé, ze hodnota podniku je vyssi nez hodnota
ziskovych  podnikli v odvétvi. Veskeré ziskané hodnoty z diagnostikovaného
benchmarkingového systému INFA byly pfepsany do piehledné tabulky a jsou soucésti
ptilohy €. 13.

4.4.3.2 Naklady na cizi kapital

Néklady na cizi kapital jsou néklady, které predstavuji pro dany podnik vydaj. Obecné je Ize

vyjadtit jako ndkladovy urok, ktery spole¢nost musi hradit svému véftiteli.

Tabulka 36 - Naklady na cizi kapital spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s. za obdobi 2010 — 2014

Rodinny pivovar BERNARD, a.s. 2010 2011 2012 2013 2014
Nékladové uroky (v tis. K¢) 1229 0 0 0 0
Bankovni uvéry (v tis. K¢) 18 000 0 0 0 0
Nakladové uroky/Bankovni Gvery 6,83 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé¢ vyrocnich zprav spolecnosti Rodinny pivovar

BERNARD, a.s.
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Tabulka 37 - Naklady na cizi kapital spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s. za obdobi 2015 — 2019

Rodinny pivovar BERNARD, a.s. 2015 2016 2017 2018 2019
Nékladové uroky (v tis. K<) 0 0 0 0 0
Bankovni uvéry (v tis. K¢) 0 0 0 8 0
Nakladové uroky/Bankovni Gveéry 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé vyro€nich zprav spolecnosti Rodinny pivovar

BERNARD, a.s.

Vyse uvedené tabulky ¢. 36 a 37 znazoriiuji vyvoj nakladi na cizi kapital (rd) spole¢nosti
Rodinny pivovar BERNARD, a.s. za obdobi 2010 —2019. Z finan¢nich vykazi nebyla
zjisténa konkrétni vysSe uroki, a proto byly tyto naklady vypocteny prostiednictvim poméru
nakladovych urokt a bankovnich uvérd. Z obou tabulek je na prvni pohled patrné,
ze spolecnost Rodinny pivovar BERNARD, a.s. ¢erpala bankovni uvéry pouze v roce 2010
a 2018. Jaké byly divody Cerpani tivéru nebyly autorce zndmy. Obé puijcky byly poskytnuty
spole¢nosti CSOB, a.s. V roce 2018 ¢inila celkova vyse bankovnich uvéra 8 tis. Kg&,
coz je v porovnani s rokem 2010, kdy byla vy$e uvéru 18 000 tis. K¢ naprosto minimalni
Castka. Nakladové troky spole¢nost vykazovala pouze v roce 2010 a to ve vysi 1 299 tis. K¢.
Za celé sledované obdobi byla tak vykazana pouze jedna hodnotu nakladt na cizi kapital,
ato ve vysi 6,83 %. Divodem takto vysokych nakladt na cizi kapital byl ten, ze vyse
bankovnich uvért za rok 2010 byla né€kolikanasobné vyssi neZ ¢astka nakladovych uroki.
Ve zbylych letech spole¢nost Rodinny pivovar BERNARD, a.s. neméla zadné nakladové
uroky a necerpala jiz ani zadné uvéry, a proto vysledné hodnoty nakladt na cizi kapital
vykazuji nulové hodnoty. Z nulovych vysledka by se mohlo zdat, Ze spolecnost nema zadné
cizi zdroje, coz neni tak Upln¢ pravda, jelikoz z vertikalni analyzy bylo zjisténo,
ze spolecnost disponuje zhruba 70 % vlastniho kapitalu a 26 % kapitalu ciziho, zbytek tvofi
polozky Casového rozliSeni pasiv. VySe vykazané nulové hodnoty nékladl na cizi kapital
pak dale vyjadiuji hodnoty celkového zpoplatnéného kapitalu, ktery ma spolecnost za celé
sledované obdobi kromé& roku 2010 a 2018 stejné nulové. Cizi zdroje spole¢nosti Rodinny
pivovar BERNARD, a.s. jsou tvofeny zhruba z 90 % kratkodobymi zavazky plynoucich
z ptijatych zaloh, zobchodnich vztahli, k zaméstnancim apod. Zbytek tvoii rezervy

a dlouhodobé zavazky.
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4.4.3.3 Pramérné naklady kapitalu (WACC)

Na zéklad¢ prechozich vysledkli je mozné se premistit k vypoctu praimérnych naklada
kapitalu (WACC), avSak jest¢ pred jejich vypoctem je zapotiebi si nejprve priblizit,
jak funguje efekt danového $titu u podniku Rodinny pivovar BERNARD, a.s.

Tabulka 38 — Urokovy daiiovy §tit spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s. za obdobi 2010 — 2019

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Nékladové uroky (v tis. K<) 1229 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Sazba dané (v %) 19% [19% [{19% |19% |19% | 19% [ 19% [19% |19% | 19 %
Urokovy daiiovy $tit (v tis. K&) | 233,51 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyroénich zprav spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s.

Obecné urokovy danovy S$tit vyjadiuje efekt zvySovani rentability vlastniho kapitalu
zapouziti kapitalu ciziho. Je tedy uréitou motivaci firem, aby vyuzivaly cizi zdroje
financovani, a to z dtvodu tspory, ktera vznika diky odpocitatelnosti aroku ze zakladu dan¢
z ptijmu. Avsak jeho platnost je vazdna na vysledek hospodateni, ktery se musi nachazet
v kladnych ¢islech, aby byl tento efekt pouzitelny. Zkoumany podnik vykazuje zisk za celé
sledované obdobi, tudiz je mozné snizit dafiovou povinnost o hodnoty, které jsou uvedeny
Vv tabulce ¢. 38 vySe. Z ni je na prvni pohled patrné, ze si podnik mize snizit zaklad dané
pouze Vv roce 2010, kdy hodnota trokového Stitu byla ve vysi 233,51 tis. K& Ve zbylych
letech byla hodnota trokového danového Stitu nulova, jelikoZ spolecnost nevykazovala

Zadné nakladové uroky.

Tabulka 39 - Primérné naklady kapitalu (WACC) spolecnosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s.
za obdobi 2010 — 2014

Rodinny pivovar BERNARD, a.s. 2010 2011 2012 2013 2014
Néklady na cizi kapital (rq) 6,83 % 0% 0% 0% 0%
Naklady na vlastni kapital (re) 10,08 % | 19,97 % | 1859% | 1854% | 17,74 %
Sazba dané z piijmu 19 % 19 % 19 % 19 % 19 %
Urodeny cizi kapital D (v tis. K&) 18 000 0 0 0 0
Vlastni kapital E (v tis. K¢) 313628 | 380000 | 418149 | 406 274 | 467 763
Celkovy zpoplatnény kapital (v tis. K¢) 331628 | 380000 | 418149 | 406 274 | 467 763
Primérné naklady kapitalu (WACC) 983% | 19,97 % | 18,59% | 1854 % | 17,74 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s.
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Tabulka 40 - Pramérné naklady kapitalu (WACC) spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s.

za obdobi 2015 - 2019

Rodinny pivovar BERNARD, a.s. 2015 2016 2017 2018 2019
Néklady na cizi kapital (rq) 0% 0% 0% 0% 0%
Naklady na vlastni kapital (re) 18,50% | 16,03% | 16,38% | 17,35% | 16,33 %
Sazba dané z pfijmu 19 % 19 % 19 % 19 % 19 %
Urodeny cizi kapital D (v tis. K&) 0 0 0 8 0
Vlastni kapital E (v tis. K¢&) 568 017 | 675781 | 742145 | 851060 | 964 961
Celkovy zpoplatnény kapital (v tis. K¢) 568 017 | 675781 | 742145 | 851068 | 964 961
Primérné naklady kapitalu (WACC) 18,50 % | 16,03% | 16,38 % | 17,35% | 16,33 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spolecnosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s.

Jak jiz bylo zminéno vySe, spole¢nost Rodinny pivovar BERNARD, a.s. vyuziva ke své

¢innosti jak vlastni kapital, tak kapital cizi. Jejich vysi je mozné vyjadfit prostiednictvim

primérnych naklada kapitalu (WACC). Vypocet primérnych ndkladi a jejich vyvoj

Vv ¢ase znazornuji tabulky ¢. 39 a 40. Pro stanoveni jejich vySe byl pouzit vzorec z teoretické

¢asti, kapitoly ¢. 3.1.5.1.

D
WACC=Td*(1—t)*E+re*

E

C

Graf 29 - Primérné naklady spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s. ve srovnani s odvétvim

vyroby napoja za obdobi 2010 — 2019
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s.

a finan¢nich analyz pro podnikovou sféru MPO
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Vyvoj prumérnych nakladi podniku V porovnani s odvétvim vyroby napoji V Case
vyobrazuje graf ¢. 29, z n¢ho je na prvni pohled ziejmé, ze vysledné hodnoty této Casové
fady 2011 — 2019 kopiruji vyvoj nakladd na vlastni kapital (re), a to z diivodu, ze spolecnost
za dané obdobi vykazovala nulovy celkovy zpoplatnény kapital, jehoz vysledné hodnoty
do vypoctu vzorce primérnych nakladt vstupuji. Rozdil nastal tedy pouze v roce 2010,
kdy spolecnost Cerpala bankovni Gvér ve vysi 18 000 tis. K¢. Z bliz§iho zkoumani obou
hodnot: re 2010y = 10,08 % a WACC (2010) = 9,83 %, Ize dojit k zavéru, ze je zde mezi nimi
patrny rozdil (0,25 %), ktery byl zpusoben piipoc¢tenim nakladu ciziho kapitalu (rq).
V piipadé porovnani vyslednych hodnot podniku s odvétvim vyroby napoji (viz. ptiloha
¢. 14) lze vidét, ze za vSechna obdobi (kromé roku 2010) vysledné hodnoty podniku
vykazuji mnohem vys$si hodnoty nez odvétvi vyroby napojl, to zna¢i o nehospodarném

vyuzivani kapitalu.

4.5 Optimalizace kapitalové struktury

Kazdy podnik by se mél snazit nalézt svoji optimalni kapitalovou strukturu, protoze pouze
optimalni pomér vlastnich a cizich zdroji byva klicem k Gspéchu a vede tak k naplnéni
zakladniho cile spole¢nosti. S touto problematikou se poji spousta teorii a nazoru, které byly
definovany jiz v teoretické ¢asti v ramci kapitoly €. 3.2.3, kde zaroven bylo také uvedeno,
ze jednou z podminek nalezeni optimalni kapitalové struktury je nalézt takové slozeni
dlouhodobého kapitalu spolecnosti, pfi kterém budou primérné naklady kapitdlu minimalni.
Pro stanoveni optimalni kapitalové struktury spolecnosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s.
bude autorka v této Casti vychazet z klasické teorie, v ramci, které bude zkonstruovana
tzv. U — kiivka.

45.1 Modelace U — krivky

Jak jiz bylo zminéné vySe pro nalezeni optimalniho poméru kapitalové struktury byl vybran
pristup klasické teorie, ktera vychdzi z predpokladu, Ze od urcité tirovné zadluzeni primérné
naklady WACC zacnou rust. Pficemz pro dany podnik je vhodny zvolit takovy pomér
vlastnich a cizich zdroji, pti kterém budou celkové naklady na jejich potizeni co nejmensi,

zatimco hodnota podniku bude nejvyssi. Optimum bude tedy stanoveno v bodé¢, kde jsou
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prumémé naklady WACC minimalni. Pro stanoveni optimalni kapitalové struktury
spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s. bude zkonstruovana tzv. U — kiivka,
ktera je definovana ur¢itym stupném zadluzeni a jemu pfislusnym primérnym nakladim
WACC. Naklady na vlastni kapital (re) budou v tomto piipadé stanoveny prostiednictvim
modelu CAPM.

Tabulka 41 - Zakladni data pro simulaci primérnych nakladi WACC spole¢nosti Rodinny pivovar
BERNARD, a.s. za obdobi 2010 — 2014

Rodinny pivovar BERNARD, a.s. 2010 2011 2012 2013 2014
Primérna vynosnost trhu — ry 6,28 7,28 7,08 6,05 6,8
Bezrizikova vynosnost trhu — r¢ 3,71 3,79 2,31 2,26 1,58
Rizikova prémie - (fm — rf) 2,57 3,49 4,77 3,79 5,22
Nezadluzeny koeficient 0,83 0,44 0,50 0,54 0,68
Urodeny cizi kapital — D (v tis. K&) 18 000 0 0 0 0
Vlastni kapital — E (v tis. K<) 313628 | 380000 | 418149 | 406 274 | 467 763
Sazba dané z prijmu —t 19 19 19 19 19
Citlivost vynosové miry CP — Bz (1 —t) 0,87 0,44 0,50 0,54 0,68
Néklady na cizi kapital — rq (1 —t) 0,0553 0 0 0 0
Naklady na vlastni kapital — re 5,94 5,33 4,70 4,31 5,13

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spolecnosti Rodinny pivovar BERNARD,

a.s., finan¢nich analyz pro podnikové sféry MPO a vybranych dat profesora Damodarana

Tabulka 42 - Zakladni data pro simulaci primérnych nakladi WACC spole¢nosti Rodinny pivovar
BERNARD, a.s. za obdobi 2015 — 2019

Rodinny pivovar BERNARD, a.s. 2015 2016 2017 2018 2019 |[PRUMER
Priamérna vynosnost trhu — ry, 7,36 6,69 5,89 6,94 5,80 6,62
Bezrizikova vynosnost trhu — rs 0,58 0,43 0,98 1,98 1,55 1,92
Rizikova prémie - (rm — rf) 6,78 6,26 4,91 4,96 4,25 4,70
Nezadluzeny koeficient 8 0,56 0,55 0,51 0,46 0,45 0,55
Uroéeny cizi kapital — D (v tis. K¢) 0 0 0 8 0 1800,80
Vlastni kapital — E (v tis. K¢) 568 017 | 675781 | 742 145 | 851 060 | 964 961 | 578 778
Sazba dané z piijmu — t 19 19 19 19 19 -
Citlivost vynosové miry CP — Bz (1 —t) 0,56 0,55 0,51 0,46 0,45 0,56
Néklady na cizi kapital — rq (1 —t) 0 0 0 0 0 0,0055
Néklady na vlastni kapital — re 4,38 3,87 3,48 4,26 3,46 4,49

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spolecnosti Rodinny pivovar BERNARD,

a.s., finan¢nich analyz pro podnikové sféry MPO a vybranych dat profesora Damodarana
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Vyse uvedené tabulky ¢. 41 a 42 znazornuji zakladni data zvolena pro simulaci primérnych

nakladi WACC spolecnosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s. za obdobi 2010 — 2019.

Do vyse zvoleného modelu vstupuji nasledujici proménné:

Ocekavana vynosnost trhu (rm) vstupuje do modelu jako primérna hodnota
rizikovych prémii za obdobi 2010 — 2019. Vysledné hodnoty za jednotlivé roky byly
pfevzaty z dat zvefejnénych na webovych strankach profesorem Damodaranem,
Souéasti téchto dat jsou i udaje tykajici se Ceské republiky.

Bezrizikova vynosnost trhu (rf) vyjadifuje primérnou hodnotu desetiletych statnich
dluhopisti. Vysledné hodnoty rf byly ziskédny prostfednictvim webovych stranek
Ministerstva priimyslu a obchodu v rdmci panorama zpracovavatelského primyslu,
za odvétvi vyroby napoju.

NezadluZeny koeficient f je pfevzaty stejné jako ofekavana vynosnost trhu (rm)
z webovych stranek profesora Damodarana, kde je mozné nalézt koeficient beta
pro jednotliva odvétvi a izemi. Tato data jsou zvetejiiovana vzdy k prvnimu meésici
daného roku pro kazdé odvétvi zvlast, z toho vyplyva, Ze pro rok 2010 byla pouzita
hodnota z ledna 2011. Pro ucel vypoctu bylo za rok 2010 pocitano s hodnotou
pro USA, a to z duvodu, ze vysledné hodnoty nezadluzeného koeficientu beta byla
pro Evropu vydavana teprve az od roku 2012. Od tohoto roku az do roku 2019
je pocitano s hodnotami beta nezadluZzeného koeficientu pro Evropu za vybrané
odvétvi. V ramci simulace pramérnych nakladd WACC je pak pocitano s primérnou
hodnotou nezadluzeného koeficientu beta.

Z nezadluzeného koeficientu B lze pak dale vypocitat citlivost vynosové miry

cennych papirt Bz (1-1. Tu lze spocitat na zaklad€ vzorce:

v D
ﬁz(l_t) = nezadluzena f * (1 +(1—1t)* E)

kde: t — dafova sazba,

D — aroceny cizi kapital,

E — vlastni kapital.

Jeji primérna hodnota pak vstupuje do vypoctu WACC v rdmci simulace U — kiivky.
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e Dalsimi proménnymi, které je zapotiebi stanovit pro vypocet pramérnych nakladi
WACC, jsou naklady na cizi a vlastni kapital. Vysledné hodnoty nakladu na cizi
kapital byly pfevzaty z piredchozich vypoctu v ramci kapitoly 4.4.3.2. a byly déle
ponizeny o ucinek danového §titu 1 — t. Pro stanoveni nakladii na vlastni kapital

se vychazelo z nasledujiciho vzorce:
Te =T+ Bz(l_t) * (T —Tf)

Z vyse uvedenych proménnych lze nyni vypocitat pramérné néklady kapitdlu WACC

a nasledné¢ sestrojit U — kiivku. Pro vypocet primérnych naklada byl pouzit vzorec:

kde:

D
WACCzrd*(l—t)*E+re*—

rq — naklady na cizi kapitél,

re — néklady na vlastni kapital,

D — aroceny cizi kapital,

E — vlastni kapital,

C — celkovy zpoplatnény kapital (D+E).

E
C

Tabulka 43 - Simulace primérnych nakladi WACC pro jednotlivé irovné zadluZeni (vyjadiena v %)

: Uroéeny Vlastni Celkovy
Uroven zadluzeni | rd(1-t) re Bz(1-t) cizi .y zpoplatnény WACC
kapital | apitdl kapitsl
0% 0 4,51 0,55 0 578 778,00 578 778,00 4,511
10 % 0,06 4,74 0,60 | 57877,80 |520 900,20 578 778,00 4,277
20 % 0,14 5,04 0,66 |115 755,60 | 463 022,40 578 778,00 4,057
30 % 0,24 5,41 0,74 | 173 633,40 | 405 144,60 578 778,00 3,860
40 % 0,37 5,91 0,85 |231511,20 | 347 266,80 578 778,00 3,695
50 % 0,55 6,61 1,00 |289 389,00 | 289 389,00 578 778,00 3,583
347 266,80 231 511,20 578 778,00
70 % 1,29 9,41 1,60 |405 144,60 | 173 633,40 578 778,00 3,728
80 % 2,21 12,92 2,34 | 463 022,40 | 115 755,60 578 778,00 4,354
90 % 4,98 23,42 | 4,58 |520900,20 | 57 877,80 578 778,00 6,824

Zdroj: Vlastni zpracovani na zéklad€ ptedchozich vypoctl a vyrocnich zprav spole¢nosti

Rodinny pivovar BERNARD, a.s.
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Vyse uvedena tabulka ¢. 43 znazornuje vypocet praimérnych nakladt pro jednotlivé trovné
zadluzeni, z kterych je mozné nasledné vymodelovat U — kiivku pro vybranou
spole¢nost. Vyvoj prumérnych nékladi WACC Vv rdmci jednotlivych stupiit zadluzeni
vyobrazuje nize uvedeny graf ¢. 30. Zn¢ho je na prvni pohled patrné, Ze minimum
prumérnych nakladdi WACC spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s. bylo tézko
rozpoznatelné, a proto byl pro piehlednost sestaven graf ¢. 31, ktery vyobrazuje U — kiivku

V ramci arovné zadluzeni 51 % — 62 %.

Graf 30 - U — kFivka spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s. pro jednotlivé irovné zadluZeni
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zéklad¢ ptedchozich vypocti a vyro¢nich zprav spolecnosti

Rodinny pivovar BERNARD, a.s.

Graf 31 - U — k¥ivka spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s. p¥i urovni zadluZeni 51 % — 62 %

3,58 3,577

3,575

3,57 3,569

3,565
3,565

3,56 3,561
3,555 3,558

3,563

WACC (V %)

3,559

3,556 3,556 3,957
3,55

3,545
51% 52% 53% 54% 55% 56% 57% 58% 59% 60% 61% 62%

UROVEN ZADLUZEN{

Zdroj: Vlastni zpracovani na zéklad¢ predchozich vypocti a vyro¢nich zprav spolecnosti

Rodinny pivovar BERNARD, a.s.
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Z grafu €. 31 je nyni detailnéji vidét ,,aCkovy* tvar kiivky, jejiz vypocet je soucasti prilohy
¢. 15. Z grafu je také na prvni pohled patrné, ze minimum U — kiivky Sse nachazi
ve dvou bodech stejné hodnoty 3,556 %, a to pii trovni zadluzeni 56 % a 57 %. Lze tedy
konstatovat, ze kapitalova struktura podniku Rodinny pivovar BERNARD, a.s. je optimalni
pii poméru, ktery je tvoren ze 44 % (43 %) vlastnim kapitalem a z 56 % (57 %) kapitalem
cizim. Ve srovnani s kapitalovou strukturou v analyzované spole¢nosti lze fici, ze tomuto
pomeéru se hodnoty spole¢nosti nepfiblizuji ani v jednom roce za sledované obdobi 2010 —
2019. Jak jiz bylo zjiSténo v ramci vertikdlni analyzy, kapitdlova struktura analyzované
spole¢nosti je tvofena z 60 % az 70 % vlastnimi zdroji, zbytek tvoti zdroje cizi a pasiva
Casového rozliseni, jelikoz management Spolecnosti si jasné uvédomuje, ze S rostoucim
pomérem cizich zdroja roste i riziko, Ze spole¢nost nebude schopna dostat svym zévazkiim
a muze se tak dostat do tézké financ¢ni situace. Z toho vyplyva i fakt, Ze spole¢nost do roku
2010 splatila veskeré bankovni Gvéry a od roku 2011 jiz zadné nové necerpa. Spole¢nost
uplatituje strategii tvorby bezpec¢nostniho finanéniho polstafe a zaroven upfednostiuje
financovani majetku prostfednictvim vlastnich zdroji. Spole¢nost dava prednost finan¢ni

stabilité pted vynosy.

Co se tyCe odvétvi, do kterého spolecnost svym piedmétem podnikani spada,
jedna se 0 jedno ze stabilnich odvétvi zpracovavatelského prumyslu, jehoz vétsinu produkce
tvofi odvétvi vyroby piva, které se neustale rozrista a vyviji. To dokazuje i fakt,
ze Ceska republika se umistila na 2. misté hned za Belgii ve vyrobé piva v pepoétu na hlavu
a pozadu nezlstava ani vramci zahrani¢niho obchodu, jelikoz Ceské pivo se vyvazi
do 92 zemi svéta. Rostouci oblibu si v dnesni dob¢ ziskala i nealkoholicka piva S riiznymi
prichutémi, i pfesto vSak tvoii pouze necelou desetinu celkovych domacich trzeb (Statistika

& my, 2020).

Aktualni otazkou vsak zlstava, do jaké miry ovlivnila pandemie COVID - 19 odvétvi vyroby
napoji, respektive vyrobu piva. Nyni je po roce jasné, ze lze ocCekavat pokles trzeb
I produkce jak v odvétvi vyroby piva, tak i v nami analyzovaném podniku, a to z divodu,
ze Rodinny pivovar BERNARD, a.s. prodava 60 % své produkce v sudech,

které jsou dodavany do hospod a restauraci. Proto na spole¢nost dolehla opatfeni vlady
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citelnéji nez na ostatni producenty, ktefi prodavaji pivo v lahvich. Dle ziskanych informaci,
obrat pivovaru za rok 2020 ve srovnani s rokem 2019 klesl témét o 12 %. V reakci na pokles
prodeji humpolecky pivovar zastavil i nékteré ze svych nakupt a zpomalil investice
(agris.cz, 2021).
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S5 Zavér

Cilem této diplomové prace bylo provést a zhodnotit analyzu kapitalové struktury v podniku
Rodinny pivovau BERNARD, a.s. za obdobi 2010 — 2019 pomoci vhodné zvolenych metod
optimalizace kapitalové struktury a vybranych metod finan¢ni analyzy se zaméfenim
na pasiva podniku. Vstupni data pro analyzu byla ¢erpana z vyro¢nich zprav spole¢nosti,

panorama zpracovavatelského primyslu CR, finanénich analyz pro podnikovou sféru

vydavanych Ministerstvem primyslu a obchodu a také z datovych sad prof. Damodarana.

Veskeré znalosti potfebné k provedeni analyzy kapitalové struktury podniku byly shrnuty
V teoretické Casti prace, V ramci, které byla nejvétsi pozornost vénovana zejména zdrojim
financovanim a jejich faktorim, které je ovliviiuji, dale také indikatorim finan¢niho zdravi
podniku s dirazem na pasiva, nakladim kapitdlu a Vv neposledni fadé vybranym

podminénym teoriim optimalni kapitalové struktury.

Analyticka ¢ast se v itvodu vénuje jednak charakteristice odvétvi a jeho vyvoje za obdobi
2010 — 2015, ale také i rozboru vybraného podniku Rodinny pivovar BERNARD, a.s.
V dalsi casti byla nasledné provedena analyza indikatori finan¢niho zdravi podniku
za obdobi 2010 — 2019 v ramci, které byla spoleénost zkoumana z hlediska — absolutnich,

pomérovych a rozdilovych ukazateli.

Absolutni ukazatele zahrnuji v sobé horizontalni a vertikalni analyzu. Horizontalni analyza
se zabyva meziroénimi zménami (rast, pokles) jednotlivych polozek pasiv finan¢niho
vykazu rozvahy. V ramci horizontalni analyzy za sledované obdobi 2010 — 2019 bylo
zjisténo, ze celkova pasiva vykazuji kolisavé mezirocni tempo rustu. Nejveétsi narast celkové
bilan¢ni sumy byl zaznamenan mezi lety 2014 a 2015, kdy doslo k nartstu pasiv o 18,57 %
tj. 0 128 209 tis. K¢, naopak nejnizsi meziro¢ni tempo rustu bylo za obdobi 2012 — 2013,
kde tento nartst ¢inil 2,86 %. Polozka vlastniho kapitalu vykazuje obdobné meziro¢ni tempo
rustu za sledované obdobi jako celkova pasiva, avSak s vyjimkou roku 2013, kdy nastal
pokles vlastniho kapitalu o 2,84 %, tj. o 11 875 tis. K¢, a to z divodu, Ze nastal pokles
vysledku hospodatreni minulych let. Naopak nejvétsi meziroéni tempo rastu vlastniho

kapitalu bylo zaznamenano mezi lety 2014 — 2015, kde tento nariast cinil 21,43 %.
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Dtivodem tohoto nartistu byl rust polozek, kterymi jsou oceniovaci rozdily z ptecenéni
majetku a zavazkd, rezervni fond, VH hospodatfeni minulych let a VH bézného ucetniho
obdobi. Polozka zékladniho kapitalu spolecnosti za celé sledované obdobi vykazuje nulové
mezirocni zmény. Dlvodem je stabilni pocet kmenovych akcii spolecnosti, ktery tvoii
zakladni kapital spole¢nosti. Ten je tvofen 256 ks kmenovymi akciemi najméno
ve jmenovité hodnoté¢ 1 000 000 K¢ a 40 ks kmenovymi akciemi ve jmenovité hodnoté
100 000 K¢. V ramci horizontalni analyzy nejvetsi meziroéni zmeény zaznamenaly polozky
rezerv a vysledek hospodafeni minulych let, u kter¢ho doslo k nejvétSimu poklesu
(0 45,63 %) v roce 2013, zatimco k jeho nejvétsimu meziro¢nimu tempu rustu (0 1 736 %)
doslo mezi lety 2010 — 2011. Polozka rezerv vykazala nejvétsi meziroéni pokles 0 90,44 %
v roce 2014, zatimco jeji nejvyssi meziro¢ni tempo ristu bylo zaznamenano Vv roce 2015,
kdy doslo k rustu rezerv o 1320,81 %. Duvodem toho meziro¢niho rustu rezerv bylo,
ze spole¢nost v prub&hu roku 2015 vytvofila rezervy jednak na nevybranou dovolenou

ve vysi 320 tis. K¢, ale také i rezervy na dan z piijmu ve vysi 21 537 tis. K¢.

Posledni analyzou, kterd byla provedena v rdmci absolutnich ukazatell je analyza vertikalni,
ktera je zaloZena na principu zkoumani jednotlivych poloZek pasiv viici zvolené zakladné.
Prostfednictvim této analyzy bylo zjiSténo, Ze spole¢nost Rodinny pivovar BERNARD, a.s.
za obdobi 2011 — 2019 financuje veskeré svoje aktivity ze 70 % vlastnimi zdroji a z 25 %
prostfednictvim ciziho kapitdlu, zbytek tvoti pasiva ¢asového rozliSeni. Vyjimkou je pouze
rok 2010, kdy spolecnost vykazovala 60 % vlastnich zdroji a 30 % zdroji cizich,
ato z divodu, ze spole¢nost v roce 2010 Cerpala bankovni investicni uvéry v celkové vysi
18 000 tis. K¢. Dale bylo zjisténo, ze vlastni kapital spole¢nosti je tvofen prevazné z polozek
zakladniho kapitalu, vysledku hospodafeni minulych let a vysledku hospodateni za bézné
ucetni obdobi. Cizi zdroje jsou naopak nejvice zastoupeny za celé sledované obdobi
kratkodobymi zavazky, které se pohybuji v rozmezi 76,30 — 94,07 %. Ty spolec¢nosti plynou
pfevazné z obchodnich vztaht vii¢i spfiznénym strandm Sladovna BERNARD, a.s.
a DUVEL MOORGAT, N. V., vici zaméstnanciim, danové zavazky a dale z kratkodobych
ptijatych zaloh, které obsahuji pfijaté zdlohy na sudy dodané zdkaznikiim a zalohy

za ptepravky.
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V porovnani poméru vlastniho a ciziho kapitalu s odvétvim vyroby napoji, 1ze konstatovat,
ze hodnoty podniku a odvétvi se znacné lisi. Jelikoz spolec¢nost disponuje ze 70 % vlastnimi
zdroji a z 30 % zdroji cizimi, zatimco odvétvi vyroby napoju vykazuje cca 47 % vlastnich
zdroju a cca 53 % zdroju cizich. Z vySe vedeného vyplyva, Ze spole¢nost respektuje pravidlo
vyrovnani rizika a zaroven si vytvaii ,,financni polstar* za ucelem snizeni moznych rizik,
jelikoz odvétvi vyroby piva je charakteristickd svou sezonnosti, napt. v 1ét€, pokud je Spatné

pocasi (chladno, dést’) maze dojit k vypadku trzeb v kempech nebo koupalistich.

Dalsimi ukazateli, které byli zkoumany v ramci finan¢ni analyzy, byli pomérové ukazatele,
které zahrnuji ukazatele rentability, likvidity a zadluZenosti. V ramci analyzy ukazateld
rentability bylo zji$téno, Ze spole¢nost Rodinny pivovar BERNARD, a.s. dosahovala lepsich
hodnot nez odvétvi vyroby napoju za celé sledované obdobi 2010 — 2019. Dale lze fici,
ze U ukazatell ROE a ROCE je patrny relativné obdobny vyvojovy trend. Nejvyssich hodnot
dosahl ukazatel ROE podniku v roce 2019, jehoz vyse ¢inila 17,03 %. Podnik v tomto roce

vykazoval 0,17 K¢ zisku na jednu vlozenou korunu.

V ramci ukazateli zadluzenosti byl podnik i odvétvi vyroby napoji zkouman z hlediska
celkové zadluzenosti, miry zadluzenosti, irokového kryti a kryti dlouhodobého majetku
prostfednictvim vlastnich zdroji anebo zdroji dlouhodobych. V porovnani hodnot celkové
zadluzenosti podniku s hodnotami odvétvi bylo zjisténo, ze podnik Rodinny pivovar
BERNARD, a.s. dosahuje horsich vysledkii nez odvétvi vyroby ndpojt, jelikoZ se nachazi
mirné pod spodni hranici doporuceného intervalu 30 — 60 % za celé sledované obdobi.
Vyjimkou byl pouze rok 2011, kdy celkova zadluzenost spolecnosti byla 31,09 %, v té dob¢
totiz spole¢nost Cerpala bankovni véry. Z vyse uvedeného vyplyva, Ze majetek spolecnosti
je financovan z cca 26 % cizimi zdroji, zatimco odvétvi vyroby napoju financuje sva celkova
aktiva z cca 52 % cizich zdroji. DalSim ukazatelem je mira zadluzenosti, ktera dava
do poméru cizi a vlastni kapital a jeho doporu¢ena hodnota by se mé¢la pohybovat tésné
pod 1 (100 %). Z vypoctu tohoto ukazatele bylo zjisténo, Ze hodnoty podniku vykazuji horsi
hodnoty (31,65 % - 50,19 %) nez odvétvi, jelikoz se nachazi hluboko pod hranici 100 %.
Diivodem téchto nizkych hodnot je, Ze spolecnost za sledované obdobi disponuje pouze

25 % ciziho kapitalu. Ze ziskanych vysledka tykajici se kryti dlouhodobého majetku
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prostiednictvim vlastnich zdroji anebo zdroji dlouhodobych bylo zjisténo, Ze spolecnost
dosahuje pozadovanych hodnot, tj. vyssich nez 1, tzn., ze spolecnost financuje vlastnimi
zdroji jak dlouhodoby majetek, tak i obézna aktiva. Z toho vyplyva, Ze spolecnost dava
prednost finan¢ni stabilit¢ pied vynosy a zaroven zde byla zachovana i podminka zlatého

bilan¢niho pravidla, které fika, ze by dlouhodoby majetek mél byt kryt dlouhodobymi zdroji.

Poslednimi zkoumanymi ukazateli byly ukazatele likvidity, s kterymi se ob¢as poji i vypocet
¢isteho pracovniho kapitalu. V ramci vypoctu okamzité likvidity bylo zjisténo, Ze vysledné
hodnoty podniku Rodinny pivovar BERNARD, a.s. nedosahuji doporu¢enych hodnot 0,2 —
0,5. Jeho hodnoty se pohybuji v rozmezi nad horni doporuc¢enou hranici za sledované
obdobi, kromé& roku 2010 a 2015. Pouze v téchto dvou letech dosdhla okamzitd likvidita
podniku pozadovanych hodnot (rok 2010: 0,38; rok 2015: 0,42). Vysoké hodnoty tohoto
ukazatele znaci fakt, ze spolecnost neefektivné vyuziva finan¢ni prostfedky. Dal$im
zkoumanym ukazatelem je pohotova likvidita jejiz hodnoty by se mély pohybovat
v intervalu 1—1,5. Z vypoctu tohoto ukazatele Ize konstatovat, ze vysledné hodnoty podniku
za celé sledované obdobi (kromé roku 2011 a 2012) dosahovaly doporu¢enych hodnot, tj.
pohybovaly se v rozmezi 1,08 —1,5. V roce 2011 a 2012 vykazovala mnohem vyssi hodnoty,
nez je zadouci, z toho vyplyva, ze spole¢nost v téchto letech vyuzivala neefektivné vlozené
prostfedky, které mély pak negativni dopad na vynosnost podniku. Poslednim ukazatelem je
ukazatel bézné likvidity, jehoz doporucené hodnoty by se mély pohybovat v intervalu
1,5-2,5. Vramci tohoto vypoctu bylo zjiSténo, ze vysledné hodnoty podniku dosahuji
lepsich hodnot nez hodnoty odvétvi vyroby napoji za obdobi 2010 — 2019, jehoz hodnoty
bézné likvidity nedosahly doporuceného intervalu. Vyse uvedenych hodnot nedosahl
podniku pouze v letech 2010, 2014 a 2015, kdy hodnoty se nachédzely pod hranici
doporucené¢ho rozmezi, a to z divodu, Ze podnik nemél dostatek obéZného majetku

na pokryti svych kratkodobych zavazkd.

S béznou likviditou byva ¢astou spojovan i vypocet ukazatele ¢istého pracovniho kapitalu,
ktery vyjadiuje rozdil mezi obéZnymi aktivy a kratkodobymi zavazky. Pii jeho vypoctu
doslo k zjisténi, ze spolecnost za celé sledované obdobi vykazuje kladné hodnoty, tzn.,

ze pracovni kapital spolecnosti je financovan kratkodobymi zdvazky jen z malé casti,
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jelikoz spolecnost disponuje dostatecnym mnozstvim likvidnich aktiv, které tyto zavazky
prevysuji. Z vySe uvedeného vyplyva, ze spole¢nost Rodinny pivovar BERNARD, a.s.
uplatiiuje konzervativni financovani, které je sice méné rizikové, ale je drazsi. Kladné
hodnoty tohoto ukazatele dokazuji fakt, Ze podnik si vytvaii bezpecnostni financni polstar
pro zmirnéni ptipadnych rizik. Nejvyssich hodnot dosahoval tento ukazatel v roce 2019,

jehoz hodnota byla ve vysi 257 399 tis. K¢.

V dalsi ¢asti analytické prace byla spole¢nost zkoumdna z hlediska analyzy kapitdlové
struktury a jeji optimalizace. V této ¢asti byla spole¢nost Rodinny pivovar BERNARD, a.s.
posuzovana z hlediska platnosti bilan¢nich pravidel a z hlediska vypocétu jednotlivych
naklad na kapital. V ramci ovéfovani platnosti bilan¢nich pravidel se doslo k zavéru,
Ze spolecnost splituje platnost jak zlatého bilan¢niho pravidla, tak i platnost pravidla
vyrovnani rizika zaroven. A to z diivodu, Ze se jedna o vyrobni podnik, ktery disponuje
vétsim mnozstvim dlouhodobého majetku (vyrobni prostfedky, stroji) nez obéznych aktiv.
Tento pomér je dan tim, ze majetkova struktura spolecnosti je ovlivnéna jednak predmétem
¢innosti podnikani, ale také 1 jeho konkurenénim postavenim. VEts§i vyrobni firma disponuje

vétsim mnoZstvi dlouhodobého majetku nez mensi vyrobni firma.

V ramci jednotlivych vypoctl nakladt na kapital bylo zjisténo, ze za sledované obdobi
spole¢nost v roce 2010 vykazovala nakladové uroky ve vysi 1 299 tis. K¢, a to z divodu,
ze spole€nost Cerpala bankovni Gvéry. Ve zbylych letech spolecnost jiz Zadné Gvéry neméla,
a proto naklady na cizi kapital vykazovaly hodnotu pouze za rok 2010 (6,83 %) a ve zbylych
letech byly tyto naklady nulové. Pro vypocet nakladi na vlastni kapital byla pouzita
stavebnicova metoda Ministerstva prumyslu a obchodu, kterou lze vypocitat jako soucet
bezrizikové sazby a rizikovych pfiraZzek za finan¢ni strukturu, velikost podniku, finan¢ni
stabilitu a podnikatelské riziko. Vysledné hodnoty bezrizikové sazby CP jsou pro kazdy rok
vydavany Ministerstvem prumyslu a obchodu. Zbylé hodnoty jednotlivych rizikovych
ptirazek bylo nutné dopocitat za pomoci metodiky MPO. Vysledné hodnoty naklad
na vlastni kapital podniku vykazovaly vyssi hodnoty nez hodnoty odvétvi vyroby néapojd,
které se pohybovaly v rozmezi 8,55 % — 15, 66 %. Divodem bylo to, Ze spole¢nosti byla

udélena za celé sledované obdobi (kromé roku 2010) pfirdzka za finan¢ni strukturu ve vysi
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10 %, jelikoz pomér EBIT/nakladové uroky vykazoval nulovou hodnotu, tudiz platila druha
podminka EBIT/nakladové uroky < 1. Z vySe zjisténych jednotlivych nakladii na vlastni
a cizi kapital bylo mozné v posledni ¢asti vypocitat primérné naklady kapitalu ve vybraném
podniku. Avsak zvypoctu WACC bylo zjisténo, ze vysledné hodnoty maji stejnou
vyvojovou tendenci jako naklady na vlastni kapital za sledované obdobi (kromé roku 2010)
atozdavodu, ze celkovy zpoplatnény kapital podniku vykazoval nulové hodnoty.
Rozdil nastal pouze v roce 2010, kdy spole¢nost Cerpala bankovni uvéry ve vysi 18 000
tis. K¢ aznich plynouci nakladové uroky. Zbliz§iho zkoumani obou hodnot -
re o10) = 10,08 % a WACC (2010) = 9,83 %, lze dojit k zaveru, Ze je mezi nimi patrny rozdil
(0,25 %), ktery byl zptsoben pripoctenim nakladi ciziho kapitalu. V ramci srovnani
vyslednych hodnot WACC podniku s hodnotami odvétvi, 1ze konstatovat, ze spole¢nost
dosahovala vyssich hodnot nez odvétvi vyroby napoji, coz svédéi o nehospodarném

vyuzivani kapitalu podniku.

Poslednim krokem této analyzy kapitalové struktury podniku byla jeji optimalizace.
Optimalni bod zadluzeni byl nalezen prostfednictvim tradi¢ni teorie optimalizace kapitalové
struktury, ktera vychazi z vypoctu primérnych naklada na kapital WACC a zkonstruovanim
tzv. U kiivky. Z vypoctu a nasledného sestrojeni U — kiivky bylo zjisténo, Ze optimalni
pomér cizich a vlastnich zdrojl spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s. se nachazi ve
dvou bodech stejné hodnoty 3, 556 % (minimum WACC) pii trovni zadluZzeni 56 % a 57 %.
Z vySe uvedeného lze konstatovat, Ze optimalni kapitdlové struktury podniku je dosaZeno

bud’ pii poméru 44 % VK a 56 % CK anebo pii poméru 43 % VK a 57 % CK.

Z vyse zjisténych poznatku ziskanych prostfednictvim analyzy vybranych indikatort
finanéniho zdravi podniku a analyzy optimalni kapitalové struktury lze fici, ze spole¢nost
Rodinny pivovar BERNARD, a.s. je prosperujici firmou, jejiz existence neni nijak ohrozena.
AvSak 1 pfesto lze najit jeji mensi nedostatky. Na zaklad€ zjiSténych vysledku vertikélni
analyzy bych spolecnosti doporucila snizit pomér Svych kratkodobych zavazki,
jelikoz obecné plati, ze financovani prostfednictvim kratkodobych zdroji byva daleko
riskantné€js$i nez financovani dlouhodobymi cizimi zdroji. Avsak na druhou stranu chapu,

pro¢  spoleCnost vyuziva pravé K financovani ptfevazné kratkodobé  dluhy.
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Pouziva je z divodu, ze byvaji tyto zavazky mnohdy levnéj$i a jsou snaze ziskatelné
na rozdil od dlouhodobych zavazki, u kterych vétSinou banky zkoumaji finan¢ni situaci
podniku a pozaduji zaruky. V ramci vypoctu celkové zadluZzenosti, miry zadluzenosti
a nakladt na vlastni kapital vyslo najevo, Ze spolecnost nedosahuje pozadovanych hodnot,
proto bych vedeni podniku doporu¢ila zménit vysi poméru zdroji financovani,
jelikoz vyuziti vy$$i miry cizich zdroji by bylo pro podnik daleko vyhodné;si, a to z divodu,

ze cizi kapital je levnéjsi nez vlastni.

Jako dalsi navrhy na zlepSeni finanéni situace podniku bych spole¢nosti doporucila rozsifit
portfolio nealkoholickych napoju o dalsi pfichuté, jelikoz v posledni dobé vzrostla obliba
spole¢nosti navrhla, aby rozsitila kromé svého portfolia i reklamni kampaii na nealkoholicka
a bezlepkova piva, jelikoz v mediich se lze setkat spiSe s propagaci alkoholickych napoju
nez napoju nealkoholickych, a tak vétsina spotiebitelti o existenci alternativnich produktii
jako je napt. bezlepkové pivo urcené pro lidi trpici celiakii, nemusi ani védét. Jako dalsi
navrh na zlepSeni finan¢ni situace podniku se nabizi zaloZzeni dal$ich podnikt typu Bernard
Pub ¢i Bernard Bar. Jiz pét takovych pobocek se nachazi v Praze, jedna v Chomutovg,
jednave Zlin¢ a jedna dokonce az v Bratislavé. Jako navrh pro realizaci dalsi takové

pobocky bych navrhovala vétsi mésta CR jako je Brno, Ostrava &i Plzen.
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8 Prilohy

Piiloha 1 - Rozvaha (strana pasiv) spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s. za obdobi 2010 - 2019

Polozky 2010 2011 2012 2013 2014
PASIVA CELKEM 506 329 | 547 689 | 577 227 | 593 723 | 690 250
Vlastni kapital 313 628 | 380 000 | 418 149 | 406 274 | 467 763
Zikladni kapital 260 000 | 260 000 | 260 000 | 260 000 | 260 000
Zékladni kapital 260 000 | 260 000 | 260 000 | 260 000 | 260 000
Azio a kapitalové fondy 18430 | 24894 | 30496 | 39422 | 43691
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkia 18430 | 24894 | 30496 | 39422 | 43691
Fondy ze zisku 2833 6 877 9190 | 11817 | 14877
Ostatni rezervni fondy 2833 6877 9190 | 11817 | 14877
VH minulych let -2565 | 41968 | 65916 | 35836 | 83976
Nerozdéleny zisk minulych let 20998 | 65531 | 16869 | 59399 | 107 539
Neuhrazena ztrata minulych let (-) -23563 | -23563 | -23563 | -23 563 | -23 563
Jiny vysledek hospodareni minulych let -27 0 0 0 0
VH bézného ticetniho obdobi 34390 | 46261 | 52547 | 61199 | 65219
Cizi zdroje 157 419 | 132686 | 125 162 | 151 670 | 180 144
Rezervy 12077 | 16211 | 1648 4372 418
Rezerva na dan z piijma 11092 | 15018 0 2 895 0
Ostatni rezervy 985 1193 1648 1477 418
Zavazky 127 342 | 116 475 | 123 514 | 147 298 | 179 726
Dlouhodobé zavazky 23228 | 6527 5953 5021 | 10266
Zavazky k uvérovym institucim 16 000 0 0 0 0
Zavazky z obchodnich vztahti 0 0 0 0 0
Odlozeny datiovy zavazek 7228 6 527 5953 5021 | 10266
Zavazky — ostatni 0 0 0 0 0
Jiné zavazky 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 120 114 | 109 948 | 117 561 | 142 277 | 169 460
Zavazky k uvérovym institucim 2 000 0 0 0 0
Kratkodobé ptijaté zalohy 56 000 | 55043 | 60778 | 71146 | 95067
Zéavazky z obchodnich vztaht 40467 | 25898 | 25351 | 36933 | 40107
Zavazky — ostatni 23647 | 29007 | 31146 | 34198 | 34284
Zavazky k zaméstnancim 3258 3432 5142 3780 4 855
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi | 1 546 1983 2003 2134 2593
Stat — danové zavazky a dotace 11127 | 10394 | 10398 | 10358 | 18179
Dohadné ucty pasivni 7712 6 584 6970 | 13476 | 5366
Jiné zavazky 4 6614 6 633 4 450 3291
Casové rozliSeni pasiv 35282 | 35003 | 33916 | 33779 | 42343
Vydaje pristich obdobi 443 29 525 1088 | 10500
Vynosy pristich obdobi 34839 | 34974 | 33391 | 32691 | 31843

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spolecnosti Rodinny pivovar BERNARD a.s.
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Rozvaha — pasiva
Polozky 2015 2016 2017 2018 2019
PASIVA CELKEM 818459 | 918170 1013591 |1161192 1307321
Vlastni kapital 568 017 | 675781 | 742145 | 851060 | 964 961
Zkladni kapital 260000 | 260000 | 260000 | 260000 | 260 000
Zakladni kapital 260000 | 260000 | 260000 | 260000 | 260 000
AZio a kapitalové fondy 48 836 57 780 63 581 69 048 72 358
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkia 48 836 57 780 63 581 69 048 72 358
Fondy ze zisku 18 138 22 894 28 346 33544 40 694
Ostatni rezervni fondy 18 138 22 894 28 346 33544 40 694
Vysledek hospodareni minulych let 145034 | 226051 | 286252 | 345470 | 427584
Nerozdéleny zisk minulych let 169533 | 249650 | 309851 | 369069 | 451183
Neuhrazena ztrata minulych let (-) -23599 | -23599 -23 599 -23 599 -23 599
Jiny vysledek hospodareni minulych let 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni bézZného ticetniho obdobi | 95 109 109056 | 103966 | 142998 | 164 325
Cizi zdroje 217840 | 213911 | 243636 | 310132 | 342360
Rezervy 5939 4281 961 10 596 10 103
Rezerva na dan z piijma 5619 3965 961 10 596 10 103
Ostatni rezervy 320 316 0 0 0
Zavazky 211901 | 209630 | 242675 | 299536 | 332257
Dlouhodobé zavazky 15015 20743 23633 26 077 30 604
Zavazky k Gvérovym institucim 0 0 0 0 0
Zavazky z obchodnich vztaht 283 0 0 0 1732
Odlozeny datiovy zavazek 14 732 19 844 23633 26 077 28 809
Zavazky — ostatni 0 899 0 0 63
Jiné zavazky 0 899 0 0 63
Kratkodobé zavazky 196886 | 188887 | 219042 | 245916 | 274762
Zavazky k uvérovym institucim 0 0 0 8 0
Kratkodobé piijaté zalohy 115522 | 113172 | 132627 | 146961 | 167 794
Zéavazky z obchodnich vztaht 49 893 43186 49 005 56 529 66 601
Zavazky — ostatni 31471 32529 37410 42 418 40 367
Zavazky k zaméstnancim 5388 5 802 6 146 7838 8012
Iie)lj\;gtz;l}; ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho 2804 3000 3341 4063 4959
Stat — danové zavazky a dotace 17 021 18 192 20537 21 303 23953
Dohadné uéty pasivni 4 387 5519 7189 9214 4138
Jiné zavazky 1871 16 197 0 5
Casové rozliSeni pasiv 32 602 28 478 27 810 27 543 26 891
Vydaje pristich obdobi 1188 1700 1700 1965 2072
Vynosy ptistich obdobi 31414 26 778 26 778 25578 24 819

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spolecnosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s.

156



Piiloha 2 - Horizontalni analyza spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s. za obdobi 2010 - 2015

Polozka 2011/2010 | 2012/2011 | 2013/2012 | 2014/2013 | 2015/2014 | 2011/2010 | 2012/2011 | 2013/2012 | 2014/2013 | 2015/2014
PASIVA CELKEM 41 360 29 538 16 496 96527 | 128209 | 817% | 539% | 286% | 1626% | 18,57 %
Vlastni kapital 66 372 38149 | -11875 | 61489 | 100254 | 2116% | 10,04% | -284% | 1513% | 2143%
Zékladni kapital 0 0 0 0 0 000% | 000% | 000% | 000% | 0,00%
Azio a kapitalové fondy 6 464 5602 8926 4 269 5145 3507% | 2250% | 2927% | 1083% | 11,78%
Fondy ze zisku 4044 2313 2627 3060 3261 | 142,75% | 33,63% | 2859% | 2589% | 21,92%
Vysledek hospodareni minulych let 44533 23948 | -30080 | 48140 61958 | 1736,18% | 57,06% | -4563% | 13433% | 73,78 %
:i}jiloeliek keszealadeat ol 11071 6 286 8 652 4020 29890 | 3452% | 1359% | 1647% | 657% | 4583 %
Cizi zdroje 24733 | -7524 26 508 28 474 37696 | -1571% | -567% | 2118% | 1877% | 20,93 %
Rezervy 4134 -14 563 2724 -3954 5521 34,23% | -89,83% | 16529% | -90,44 % | 1320,81 %
Zévazky -10 867 7039 23 784 32428 32175 | -853% | 6,04% | 1926% | 22,02% | 17,90 %
Dlouhodobé zivazky -16 701 -574 -932 5 245 4749 | -7190% | -879% | -1566% | 104,46 % | 46,26 %
Kratkodobé zavazky -10 166 7613 24716 27183 27426 | -846% | 692% | 21,02% | 1911% | 16,18%
Casové rozliSeni pasiv -279 -1087 -137 8 564 9741 | -079% | -311% | -040% | 2535% | -23,00%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s.
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Piiloha 3 - Horizontalni analyza spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s. za obdobi 2015 - 2019

Polozka 2016/2015 | 2017/2016 | 2018/2017 | 2019/2018 | 2016/2015 | 2017/2016 | 2018/2017 | 2019/2018
PASIVA CELKEM 99 711 95421 147 601 146 129 12,18 % 10,39 % 14,56 % 12,58 %
Vlastni kapital 107 764 66 364 108 915 113901 18,97 % 9,82 % 14,68 % 13,38 %
Zakladni kapital 0 0 0 0 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Azio a kapitdlové fondy 8 944 5801 5 467 3310 18,31 % 10,04 % 8,60 % 4,79 %
Fondy ze zisku 4756 5452 5198 7 150 26,22 % 23,81 % 18,34 % 21,32 %
Vysledek hospodaieni minulych let (+/-) 80 117 60 201 59 218 82 114 54,90 % 26,63 % 20,69 % 23,77 %
Vysledek hospodarieni bézného icetniho obdobi (+/-) 13 947 -5090 39032 21327 14,66 % -4,67 % 37,54 % 14,91 %
Cizi zdroje -3 929 29725 66 496 32228 -1,80 % 13,90 % 27,29 % 10,39 %
Rezervy -1 658 -3320 9635 -493 -27,92 % -77,55% | 1002,60 % -4,65 %
Zavazky -2271 33 045 56 861 32721 -1,07 % 15,76 % 23,43 % 10,92 %
Dlouhodobé zdavazky 5728 2890 2444 4527 38,15 % 13,93 % 10,34 % 17,36 %
Kratkodobé zavazky -7 999 30 155 26 874 28 846 -4,06 % 15,96 % 12,27 % 11,73 %
Casové rozliSeni pasiv -4 124 -668 -267 -652 -12,65 % -2,35% -0,96 % -2,37 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyroénich zprav spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s.

Piiloha 4 - Porovnani poméru vlastniho a ciziho kapitalu na celkovych pasivech spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s. s odvétvim vyroby napoji za obdobi

2010 - 2019
Vlastni kapital / Pasiva celkem 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Rodinny pivovar BERNARD, a.s. 61,94% | 69,38% | 72,44% | 68,43% | 67,77% | 69,40% | 73,60% | 73,22% | 73,29% | 73,81 %
Odvétvi vyroby napoju 47,16% | 4512% | 36,18% | 43,61% | 41,26% | 4893% | 47,94% | 4686% | 47,70% | 48,71 %
Cizi kapital/ Pasiva celkem 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Rodinny pivovar BERNARD, a.s. 31,09% | 24,23% | 21,68% | 2555% | 26,10 % | 26,62% | 23,30% | 24,04% | 26,71% | 26,19 %
Odvétvi vyroby napoji 52,33% | 54,38% | 6358% | 56,32% | 5852% | 51,04% | 51,94% | 52,94% | 52,10% | 51,09 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢é vyro¢nich zprav spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s. a panorama zpracovavatelského prumyslu

CR, MPO
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Priloha 5 — Ukazatele rentability spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s. za obdobi 2010 — 2019

b [3 [3 .
B A

i 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
EAT (v tis. K<) 34 390 46 261 52 547 61 199 65 219 95 109 109 056 103 966 142 998 164 325
EBIT (v tis. K¢&) 49 130 59 844 68 065 78 332 83791 121 298 135 606 130 140 177 925 205011
Vlastni kapital (v tis. K¢) 313 628 380 000 418 149 406 274 467 763 568 017 675 781 742 145 851 060 964 961
Dlouhodobé zavazky (v tis. K<) 23228 6 527 5953 5021 10 266 15015 20743 23633 26 077 30 604
ROE 10,97 % 12,17 % 12,57 % 15,06 % 13,94 % 16,74 % 16,14 % 14,01 % 16,80 % 17,03 %
ROCE 14,58 % 15,48 % 16,05 % 19,05 % 17,53 % 20,80 % 19,47 % 16,99 % 20,28 % 20,59 %
Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyroénich zprav spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s.
Priloha 6 - Ukazatele rentability odvétvi vyroby napoji za obdobi 2010 — 2019
Ddvé APOj i
feeE 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
EAT (v tis. K¢&) 4231498 | 4626892 | 3719577 | 3732904 | 1464389 | 5996979 | 4865440 | 6028396 | 4948398 | 5818721
EBIT (v tis. K¢) 6929002 | 6297844 | 6260985 | 7191452 | 4637955 | 9142946 | 7469799 | 9095200 | 7604489 | 8630434
Vlastni kapital (v tis. K¢) 41101513 | 38078940 | 27 307 591 | 44 739 302 | 40 015570 | 47883909 | 47 918 783 | 47 411 628 | 48 260 201 | 49 820 746
Dlouhodobé zavazky (v tis. K<) 17 545 420 | 16 508 483 | 20 089 887 | 35107 727 | 32 835826 | 23 845936 | 25685931 | 27 293 146 | 27 713670 | 26 981 331
ROE 10,30 % 12,15 % 13,62 % 8,34 % 3,66 % 12,52 % 10,15 % 12,72 % 10,25 % 11,68 %
ROCE 11,81 % 11,54 % 13,21 % 9,01 % 6,37 % 12,75 % 10,15 % 12,17 % 10,01 % 11,24 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Panorama zpracovavatelského primyslu CR, MPO.
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Piiloha 7 - Ukazatele zadluZenosti spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s. za obdobi 2010 — 2019

Ukazatele zadluFenosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s.

313628 | 380000 | 418149 | 406274 | 467763 | 568017 | 675781 | 742145 | 851060 | 964 961
157419 | 132686 | 125162 | 151670 | 180144 | 217840 | 213911 | 243636 | 310132 | 342360
506329 | 547690 | 577227 | 593723 | 690250 | 818459 | 918170 | 1013591 |1161192 1307321
1229 0 0 0 0 0 0 0 0 0
49 060 59844 68 065 78 332 83791 | 121298 | 135606 | 130140 | 177925 | 205011
284 991 | 253543 | 249402 | 336492 | 418382 | 518012 | 603818 | 662197 | 690626 | 775160
23 228 6 527 5953 5021 10 266 15015 20 743 23 633 26 077 30 604
31,09% | 24,23% | 21,68 % | 25,55 % | 26,10 % | 26,62 % | 23,30 % | 24,04 % | 26,71 % | 26,19 %
50,19 % | 34,92% | 29,93% | 37,33 % | 38,51% | 38,35% | 31,65% | 32,83% | 36,44 % | 35,48 %

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1,10 1,50 1,68 1,21 1,12 1,10 1,12 1,12 1,23 1,24
1,18 1,52 1,70 1,22 1,14 1,13 1,15 1,16 1,27 1,28

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s.
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Piiloha 8 - Ukazatele zadluZenosti odvétvi vyroby napojii za obdobi 2010 — 2019

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Vlastni kapital (v tis. K¢) 41101513 | 38078940 | 27 307 591 | 44 739302 | 40 015570 | 47883909 | 47918 783 | 47411628 | 48260201 | 49 820 746
Cizi zdroje (v tis. K¢) 45611 214 | 45897 658 | 47 985166 | 57 774 712 | 56 753576 | 49945511 | 51916900 | 53560385 | 52706411 | 52 258 015
Aktiva celkem (v tis. K¢) 87 158 285 | 84399854 | 75468 641 | 102 585429 | 96 985021 | 97853696 | 99951091 | 101 176565 | 101170418 | 102 284 772
Nakladové uroky (v tis. K¢) 1410 559 1357 922 1336 821 2134 550 2 089 539 1712 681 1334071 1374 333 1449 617 1463732
EBIT (v tis. K¢) 6 929 002 6297844 | 6260 985 7191452 | 4637955 | 9142946 | 7469799 9095 200 7 604 489 8 630 434
Dlouhodoby majetek (v tis. K¢) 56 089 027 | 53611 163 | 45621 772 | 73616 593 | 68 326 244 | 69 242 444 | 69987 845 | 70208 118 | 69323626 | 68 995 624
Dlouhodobé zavazky (v tis. K¢&) 17 545420 | 16 508 483 | 20089 887 | 35107 727 | 32835826 | 23845936 | 25685931 | 27293146 | 27713670 | 26981 331
Celkova zadluZenost 52,33 % 54,38 % 63,58 % 56,32 % 58,52 % 51,04 % 51,94 % 52,94 % 52,10 % 51,09 %
Pomér ciziho a vlastniho kapitalu 110,97 % 120,53 % 175,72 % 129,14 % 141,83 % 104,31 % 108,34 % 112,97 % 109,21 % 104,89 %
Urokové kryti 4,91 4,64 4,68 3,37 2,22 5,34 5,60 6,62 5,25 5,90
Kryti dlouhodobého majetku VK 0,73 0,71 0,60 0,61 0,59 0,69 0,68 0,68 0,70 0,72
Kryti dlouhodobého majetku 1,05 1,02 1,04 1,08 1,07 1,04 1,05 1,06 1,10 1,11
dlouhodobymi zdroji
Zdroj: Vlastni zpracovéni dle Panorama zpracovévatelského praimyslu CR, MPO.
Priloha 9 - Ukazatele likvidity spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s. za obdobi 2010 — 2019
1 O pivovar BERNARD

0 : 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Obézna aktiva (v tis. K¢&) 166 206 255 863 294 003 227 233 244 745 275 439 292 524 330713 470 563 532 161
Zasoby (v tis. K¢) 36 265 44 620 42 989 48 849 57 476 72 457 80 643 86 200 101 231 122 806
Kratkodobé zavazky (v tis. K&) | 120114 109 948 117 561 142 277 169 460 196 886 188 887 219 042 245 916 274 762
Penézni prostredky (v tis. K¢) 46 186 138 133 205 356 119 197 99 373 83 608 132 051 155 346 268 834 282 045
Okamzita likvidita (L1) 0,38 1,26 1,75 0,84 0,59 0,42 0,70 0,71 1,09 1,03
Pohotova likvidita (L2) 1,08 1,92 2,14 1,25 1,11 1,03 1,12 1,12 1,50 1,49
Bézna likvidita (L3) 1,38 2,33 2,50 1,60 1,44 1,40 1,55 151 1,91 1,94

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s.
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Priloha 10 - Ukazatele likvidity odvétvi vyroby napoji za obdobi 2010 — 2019

AeatEls - 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Obézna aktiva (v tis. K¢&) 27738630 | 27 454520 | 26 657 194 | 25844512 | 25732766 | 25888 835 | 27 061 368 | 28 177 507 | 29 135694 | 30 709 232
Zasoby (v tis. K<) 7906859 | 8438384 | 8391624 | 8395362 | 7557875 | 8038770 | 8411576 | 8761117 | 9622501 | 9665311
Kratkodobe zavazky (v tis. K¢) | 26 981 966 | 28 186 285 | 26 130 374 | 21 351027 | 22699 531 | 24 788 759 | 24 675 358 | 24 487 377 | 23 277 451 | 23 539 723
Penézni prostredky (v tis. K¢) 6067677 | 5312811 | 5360788 | 5310146 | 5288815 | 5483501 | 6287605 | 5330979 | 6328755 | 6392984
Okamzita likvidita (L1) 0,22 0,19 0,21 0,25 0,23 0,22 0,25 0,22 0,27 0,27
Pohotova likvidita (L2) 0,74 0,67 0,70 0,82 0,80 0,72 0,76 0,79 0,84 0,89
Bézna likvidita (L3) 1,03 0,97 1,02 1,21 1,13 1,04 1,10 1,15 1,25 1,30
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Panorama zpracovavatelského pramyslu CR, MPO.
Piiloha 11 - Ukazatel ¢istého pracovniho kapitalu spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s. za obdobi 2010 — 2019
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Obézna aktiva (v tis. K<) 166 206 255 863 294 003 227 233 244745 275 439 292 524 330 713 470 563 532 161
Kratkodobé zavazky (v tis. K¢) 120114 109 948 117 561 142 277 169 460 196 886 188 887 219 042 245916 274762
Rodinny pivovar BERNARD, a.s. | 46 092 K¢ | 145915 K& | 176 442 K¢ | 84 956 K& | 75285 K¢ | 78 553 K¢ | 103 637 K¢ | 111 671 K& | 224 647 K¢ | 257 399 K¢&
Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s.
Ptiloha 12 - Naklady na vlastni kapital odvétvi vyroby napoji za obdobi 2010 — 2019
Naklady na vlastni kapital (re) ‘ 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Odvétvi napoju 15,66 % | 15,03% | 18,18% | 14,69% | 13,52 % 14,30 % 8,55 % 12,00% | 13,79% | 12,45%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad€ finan¢nich analyz pro podnikové sféry, MPO.

162




Piiloha 13 - Néklady vlastniho kapitalu spoleénosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s. za obdobi 2010 — 2019 ziskané prosti‘ednictvim benchmarkingového modelu

INFA, MPO
re dle INFA, MPO 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Rodinny pivovar BERNARD, a.s. 14,85% | 10,08 % 8,59 % 10,44% | 10,84% | 12,11 % 8,12 % 8,78 % 7,42 % 6,37 %
Odvétvi vyroby népoji 15,61 % 1511 % 18,18 % 13,74 % 13,37 % 14,73 % 7,82 % 11,82 % 13,87 % 12,45 %
Nejlepsi podniky v odvétvi (TH) 16,11% | 16,06% | 12,53% | 10,58 % 8,66 % 10,33 % 9,09 % 8,73 % 12,32% | 10,95 %
Velmi dobré podniky v odvétvi (RF) 14,87 % 14,01 % 11,04 % 12,09 % 15,66 % 15,93 % 15,44 % 18,52 % 13,56 % 14,74 %
Ziskové podniky v odvétvi (Z1) 9,69 % - - - - - - - - -
Ztratové podniky v odvétvi (ZT) 21,16 % 19,72 % 26,70 % 17,57 % 19,94 % 19,29 % - 23,22 % 24,79 % -
Zdroj: Vlastni zpracovani dle benchmarkingového systému INFA, MPO.
Piiloha 14 - Prumérné naklady WACC odvétvi vyroby napoju za obdobi 2010 — 2019
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Odvétvi népojit 1323% | 13,84% | 1220% | 1369% | 12,62% | 1275% | 6,60% | 10,28% | 11,65% | 10,27 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé€ financnich analyz pro podnikové sféry, MPO.
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Pfiloha 15 — Simulace priimérnych nikladi WACC spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s. p¥i urovni zadluZeni 50 % - 62%

50 % 0,55 6,61 1,00 289 389,00 289 389,00 578 778,00 3,583
51 % 0,58 6,70 1,02 295 176,78 283 601,22 578 778,00 3,576
52 % 0,60 6,79 1,04 300 964,56 277 813,44 578 778,00 3,570
53 % 0,62 6,88 1,06 306 752,34 272 025,66 578 778,00 3,565
54 % 0,65 6,98 1,08 312 540,12 266 237,88 578 778,00 3,561
55 % 0,68 7,08 1,10 318 327,90 260 450,10 578 778,00 3,558

324 115,68 254 662,32 578 778,00

329 903,46 248 874,54 578 778,00
58 % 0,76 7,41 1,17 335691,24 243 086,76 578 778,00 3,557
59 % 0,80 7,54 1,20 341 479,02 237 298,98 578 778,00 3,559
60 % 0,83 7,66 1,22 347 266,80 231 511,20 578 778,00 3,563
61 % 0,87 7,80 1,25 353 054,58 225723,42 578 778,00 3,569
62 % 0,90 7,94 1,28 358 842,36 219 935,64 578 778,00 3,577

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé¢ pfedchozich vypocti a vyro¢nich zprav spole¢nosti Rodinny pivovar BERNARD, a.s.
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