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Finan¢ni analyza spole¢nosti Plzensky Prazdroj, a.s.

Abstrakt

Bakalarska prace se zabyva finan¢ni analyzou vybrané spolecnosti. Na zaklade
finan¢ni analyzy objektivné hodnotime danou spolec¢nost z hlediska ekonomického a
finan¢niho. Cilem prace je zhodnoceni finanéni a ekonomické situace spolecnosti Plzensky
Prazdroj, a.s. pomoci finan¢ni analyzy a zprostiedkovani vystupt finan¢ni analyzy, v¢etné
porovnani postaveni spole¢nosti v odvétvi a jejiho hodnoceni. Diivodem financni analyzy je
zhodnoceni dopadu prodeje akciové spolecnosti koncernem SABMiller do rukou nového
vedeni japonské pivovarnickeé firmy Asahi Group Holdings Ltd v roce 2017. Zakladem préace
je studium odborné literatury, kterd je uvedena na konci prace v seznamu literatury, a dale
studium informaci z vyro¢nich zprav spole¢nosti v letech 2013-2017. V teoretické ¢&asti
prace je vysvétlen vyznam financni analyzy, metodika a moznosti jejiho uplatnéni. Prakticka
¢ast prace se zabyva samotnymi postupy a vypocty. Pouzivd vybrané metody financni
analyzy, vedouci k analyze podkladovych dat a k naslednému hodnoceni jejich vystupt.
Zaver prace obsahuje hodnoceni vysledku Casti praktické a doporuceni pro zlepSeni financni
situace spolecnosti. Shrnuje vystupy financni analyzy a jeji vyznam. Prostfednictvim
finan¢ni analyzy bylo zjiSténo, Ze se spolecnost tési vysoké rentabilité, dlouhodobé ji rostou
zisky a celkové je vyvoj jejiho hospodareni stabilni. Bylo zjiSténo, Ze spole¢nost mé na trhu

silné postaveni a zména majitele ji nemtze ohrozit.

Kli¢ova slova:

Finan¢ni analyza, finance podniku, pivovarnictvi, ucetni vykazy, rozvaha, vykaz zisku a
ztrat, cash flow, pomérové ukazatele, vertikalni analyza, horizontdlni analyza, pomérova

analyza



The Financial Analysis of Plzensky Prazdroj, a.s.

Abstract

The aim of this bachelor thesis is a financial analysis of a selected company. Based
on this financial analysis, we objectively evaluate the company from its economic and
financial aspects. The aim of the thesis is to evaluate the financial and economic situation of
Plzenisky Prazdroj, a.s. by means of a financial analysis and intermediation of financial
analysis outputs, including a comparison of the company's position in the industry and its
assessment. Another very important reason for the financial analysis is to assess the impact
of the sale of the joint stock company by the SABMiller Group into the hands of the new
management of the Japanese brewery company Asahi Group Holdings in 2017. The thesis
is based on the study of the professional literature stated at the end of the work in the
literature index and the study of information from the annual company reports of 2013-2017.
The theoretical part of the work explains the importance of financial analysis, methodology
and the possibilities of its application. The practical part deals with actual procedures and
calculations of our case. It uses the selected methods of financial analysis, leading to the
analysis of the underlying data and to the subsequent evaluation of its outputs. The
conclusion of the thesis contains an evaluation of the results of the practical part and
recommendations for improving the financial situation of the company. It summarizes the
outputs of the financial analysis and its significance. The financial analysis revealed that the
company enjoys a high profitability, its profits are increasing in the long term and its overall
economic performance is stable. It was found that the company had a strong position on the

market and the change of the owner could not jeopardize it.

Keywords: Financial analysis, business finance, brewery, financial statements, balance
sheet, profit and loss account, cash flow, ratios, vertical analysis, horizontal analysis, ratio

analysis
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1. Uvod

Jako téma bakalaiské prace jsem si zvolila finanéni analyzu spole¢nosti Plzensky
Prazdroj, a.s. za obdobi 2013-2017. Toto téma jsem si vybrala z toho dtivodu, ze pochazim
z mésta Plzné, ve kterém ma vySe zminéna pivovarnicka spole¢nost své sidlo, a také proto,
ze jsem si chtéla rozsitit znalosti z pfedmétu Ekonomika podniku.

Spole¢nost Plzensky Prazdroj, a.s., kterd se zabyva pivovarnictvim a sladovnictvim
neni pouze vyhlasenou dominantou mésta Plzné a jeho okoli, ale je to i jeden z nejvétsich
tuzemskych podnikll ve svém oboru, kterému se podafilo prorazit i na zahrani¢nim trhu.
Pivovarské odvétvi je dllezitou a neodmyslitelnou soucasti ceského potravindiského
prumyslu, proto i Plzefisky Prazdroj, coby lidr na trhu velmi vyznamné piispiva k prosperité
ceské ekonomiky.

V roce 2016 byla uvefejnéna zprava, ze Plzenisky Prazdroj bude koupen japonskym
koncernem Asahi Group Holdings Ltd (dale také Asahi), a to jak pivovar, tak obchodni
znacka. Dosavadni majitel, jihoafricko-americky koncern SABMiller, musel piijmout od
evropskych ochrancii hospodaiské soutéze zavazek, ze proda znacnou cast evropskych
pivovart, pficemz soucasti této transakce byl také pivovar Plzenisky Prazdroj. V médiich
byla tato kauza velmi propirana, pfedevsim se objevovaly ¢lanky, které mély za cil upoutat
pozornost davi, jako naptiklad Plzernisky prazdroj patii Japoncum! a podobné titulky, které
celou udalost negativizovaly. Nicméné pies vSechny protesty byl Plzefisky Prazdroj dne 31.
biezna 2017 pfedan ovladajici osobé Asahi Group Holdings Ltd.

Z té&chto pricin jsem se snaZila zjistit, jak tento podnik hospodaii v soucasnosti a
pomoci aplikace metod finan¢ni analyzy urcit, jak se mu datilo za poslednich pét ucetnich
obdobi. Za hlavni cil jsem si stanovila u¢init prizkum, jaky dopad mél prodej spoleénosti do
rukou japonské pivovarnické spole¢nosti Asahi, zda byly ovlivnény jeji zisky a jak se tento
dualezity zvrat dotkl celkové prosperity podniku.

Bakalafska prace je rozdélena na teoretickou a praktickou ¢ast. Teoreticka ¢ast prace
je zpracovana formou literarni reserSe, pfi¢emz pouzité zdroje jsou fadn& uvedeny. Cast
prakticka se zabyva aplikaci jednotlivych metod finan¢ni analyzy na ucetni vykazy, jeZ byly
obsazené ve vyrocnich zpravach, které ma akciova spole¢nost povinnost zvetejiiovat podle
8 21 zakona ¢. 563/1991 Sb., o Gcetnictvi, ve znéni pozdéjsich predpist. Nasleduje zaver,

zhodnoceni vysledkl provedené analyzy a ptipadného dopadu zmény vlastnika spole¢nosti.
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2. Cil prace a metodika

2.1 Cil préace

Cilem prace je aplikovat vybrané metody finan¢ni analyzy a ziskat tak piehled o
ekonomické situaci spole¢nosti Plzensky Prazdroj a.s. v letech 2013-2017. Prostiednictvim
rozboru vefejné dostupnych vykazi Géetnictvi z Ministerstva spravedlnosti Ceské republiky
— Justice.cz a z vyro¢nich zprav spole¢nosti a nasledné aplikace metod finanéni analyzy, je
podnik hodnocen po finan¢ni a ekonomické strance. Vystupy dil¢ich analyz jsou pouzity
k celkovému hodnoceni finan¢ni situace spole¢nosti, véetné navrhu na zlepSeni jeji

ekonomické situace a zhodnoceni vlivu nedavné zmény majitele podniku.

2.2 Metodika

Bakalaiska prace je rozdélend na dvé €asti - teoretickou a praktickou. Teoreticka cast
je rozdélena do Ctyft kapitol a je zpracovana formou literarni reSerSe a deskripce. Tato Cast
vychdazi z mnoha literarnich zdroju, které se finan¢ni analyzou zabyvaji, pticemz je primarné
vychazeno z publikace Financni analyza (Ruckova, 2015). V teoretické Casti je nejprve
vysvétlen vyznam finan¢ni analyzy a jsou zde vyjmenovani a popsani jeji uzivatelé. Dale
jsou v této ¢asti uvedeny podkladové zdroje pro finanéni analyzu, konkrétné rozvaha, vykaz
ziskl a ztrat a vykaz cash flow, pfiCemz kazdy zdroj je podrobné popsén a vysvétlen.
Uvedené podklady pro finan¢ni analyzu jsou nasledné uvedeny do spole¢nych souvislosti a
jsou hodnoceny dle jejich limitnich vypovidacich schopnosti. Néasleduje popis zakladnich
metod finan¢ni analyzy, kterymi jsou analyza absolutnich, rozdilovych a pomérovych
ukazatel a dale moznosti jejich uplatnéni. V rdmci jednotlivych podkapitol jsou uvedeny
kromé& podrobného popisu také vzorce a doplitujici schematickéd vyobrazeni, kterd dokresluji
dulezité vztahy a souvislosti mezi jednotlivymi ukazateli.

Teoreticka ¢ast slouzi jako vychodisko pro ¢ast praktickou, ktera se zabyva aplikaci
metod finan¢ni analyzy na zvoleném podniku pivovarnického primyslu v letech 2013-2017.
Timto podnikem je Plzensky Prazdroj a.s., tedy ¢esky pivovar zaloZeny roku 1842, ktery ma
v Ceské republice dominantni pozici a patii mezi nejvétsi tuzemské podniky. Samotnou
aplikaci vybranych metod na podnik bude pfedchazet kratké predstaveni podniku a soucasné

situace na trhu. V této casti bakalaiské prace jsou pouzity vybrané metody finan¢ni analyzy,

13



které byly popsané v predchozi casti, aplikované skrze vefejné dostupné ucetni vykazy
podniku z let 2013-2017, konkrétn¢ jsou uzity Udaje z rozvahy a vykazu ziskl a ztrat.
Nejdiive je provedena horizontalni a vertikalni analyza vybranych Ucetnich vykaza.
Nasledn¢ je provedena analyza absolutnich ukazatelt, ktera hodnoti jejich vyvoj a soucasny
stav. Poté je vypracovana analyza rozdilovych ukazatell, kterd objasiiuje strategii fizeni
majetku ve spole¢nosti. Na tyto analyzy navazuje analyza pomérovych ukazatell, ktera je
roz¢lenéna dle jednotlivych skupin na analyzu likvidity, rentability, zadluzenosti, aktivity a
na analyzu ukazatelll trzni hodnoty. U vybranych pomérovych ukazatelti jsou vysledné
hodnoty porovnany s hodnotami v daném odvétvi, pro lep$i moznost komparace
konkurenceschopnosti podniku. V zavéru jsou shrnuty vysledky finan¢ni analyzy a jejich
vyznam Vv ramci celého podniku. Je zde hodnocen vyvoj spole¢nosti za uplynulych pét
ucetnich obdobi a jeji postaveni na trhu. Na zakladé kompletace vysledkil finan¢ni analyzy
je vyhodnocen cil bakalaiské prace - dopad zmény majitele na finan¢ni a ekonomickou

situaci podniku.
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3. Teoreticka Cast

3.1 Podstata a vyznam finan¢ni analyzy

Finanéni analyza (dale také FA) slouZi ke zhodnoceni finan¢ni situace podniku.
Komplexné¢ hodnoti vyvoj a hospodateni podniku, slouzi jako néstroj provéiujici prosperitu
podniku, uréuje jeho slabiny a tim poskytuje zpétnou vazbu vedeni podniku a manazertim.
Je tedy nezbytnou soucasti finanéniho fizeni, jelikoZ jsou jeji vysledky zdrojem pro budouci
rozhodovani o finanénim planu podniku. Hlavnim smyslem finan¢ni analyzy je pfipravit
podklady pro kvalitni rozhodovani o fungovani podniku. Finan¢ni analyza je sestavovana
rozborem hlavnich ucetnich vykazt podniku, které jsou piedevs§im tvofeny zakladnimi

vykazy a to rozvahou, vykazem ziskul a ztrat a vykazem cashflow. (Vochozka, 2011, s. 12)

Existuje velmi mnoho definic finan¢ni analyzy a jejiho vyznamu:

Financni analyza slouzi ke komplexnimu zhodnoceni financni situace podniku.
Pomaha odhalit, zda je podnik dostatecné ziskovy, zda ma vhodnou kapitalovou strukturu,
zda vyuziva efektivné svych aktiv, zda je schopen vcas splacet své zavazky a celou radu

dalsich vyznamnych skutecnosti.“ (Knapkovd, 2013, s. 7)

wExistuje celd Fada zpusobu, jak definovat pojem ,.financni analyza“. V zdsadé
ziskanych dat, ktera jsou obsazZena predevsim v ucetnich vykazech. Financni analyzy v sobé
zahrnuji hodnoceni firemni minulosti, soucasnosti a predpovidani budoucich financnich

podminek.“ (Riickovd, 2015, s. 9)

WV jinem uhlu pohledu je mozné vnimat financni analyzu jako identifikaci slabin
v podnikovém financnim zdravi, které by mohly v budoucnu Vvést kK problémiim, a silnych
stranek souvisejicich s moznym budoucim zhodnocenim majetku firmy. ““ (Ruickovd, 2012, s.
77)
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Obecné Ize cile financni analyzy shrnout nasledovné v nékolika bodech:

porovnani vlivu vnitiniho a vnéjsiho prostiedi podniku,

analyza dosavadniho vyvoje podniku,

prostorova komparace vysledki analyzy,

analyza vztahd mezi jednotlivymi ukazateli,

poskytnuti informaci pro rozhodovani o budoucnosti podniku,
analyza moznosti budouciho vyvoje a vybér nejvhodnéjsi varianty,

interpretace vysledkl analyzy a volba finan¢niho plénu vhodného k fizeni podniku
(Sedlacek, 2011, s. 4)

3.2 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Cile finan¢ni analyzy se odliSuji dle uzivatel, kvili kterym je zpracovana. Kazda

zajmova skupina preferuje jiné informace. Za uzivatele finan¢ni analyzy lze povazovat

vSechny, ktefi se zajimaji o vysledky hospodaieni vybraného podniku, i kdyz tieba
z odlisnych davodi. (Rackova, 2012, s. 78)

Uzivatelé finanéni analyzy se dé€li na uzivatele externi a interni. Externi analyza

vychazi z vefejné dostupnych tcetnich zdrojt a jeji uzivatelé jsou napiiklad investofi, banky,

obchodni partnefi, ¢i konkurence. Interni analyza je tvofena na zaklad¢€ vnitropodnikoveho

ucetnictvi, slouzi jako zdroj rozhodovani manazerti podniku, nebo jako zdroj informaci pro

jeho zaméstnance. (Grinwald, 2007, s. 13)

Obrazek 1: Uzivatelé finan¢ni analyzy

[ Manazefi ]
[ Investofi J
[ Banky }
Uzivatelé Obchodni partnefi
finan¢ni Zaméstnanci
J

/ analyzy [ Konkurence

Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle (Ruickovd, 2012, s. 79)
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Manazeri vyuzivaji informace poskytované finan¢nim tcetnictvim pro dlouhodobé a
operativni fizeni podniku. Jde o vedouci pracovniky, ktefi jsou odpovédni vlastnikiim
podniku, investorim. Sleduji pfedev$im platebni schopnost podniku, strukturu zdroja,
ziskovost, likviditu a finan¢ni nezavislost podniku. Diky témto informacim ziskéavaji
manazefi zpétnou vazbu mezi minulymi rozhodnutimi a jejich faktickymi dasledky.
Finan¢ni analyza poskytuje manazerim informace o finanénim zdravi podniku a umoziuje
jim pfijmout pro budouci obdobi spravny finan¢ni plan, ktery mize vést ke zlepSeni celkové
ekonomickeé situace podniku. (Ruckova, 2015, s. 11)

Investofi predstavuji subjekty, které vkladdaji do podniku kapital za Gcelem jeho
zhodnoceni. Prostiednictvim finan¢ni analyzy mohou kontrolovat, zda jsou jejich prostiedky
radné vyuzivany a zda podnik vynasi tolik penéz, kolik ocekavaji. Zvlasté zainteresovani
jsou investofi ohledné¢ vySe dividendy, podilu na zisku ¢i prodeje zhodnocenych akecii.
Banky a jini véritelé kladou zfetel zejména na likviditu, stabilitu tokd podniku, schopnost
tvorby financnich prostfedk a dalSi ukazatele. Vyzaduji vraceni vlozenych finan¢nich
prostiedkii a také platbu za poskytnuti svych sluzeb ve formé urok, proto se pecliveé
zamétuji na zhodnoceni finan¢ni situace potencidlniho dluznika. Prostfednictvim finanéni
analyzy si mohou véfitelé ovéfit platebni schopnost firmy a na zéklad¢ toho se rozhodnout,
zda neni pfilis rizikové ji poskytnout avér. (Vochozka, 2011, s. 13)

Obchodni partnefi se déli na dodavatele a odbératele. Odbératelé (zdkaznici) kladou
diiraz na finan¢ni stabilitu podniku z hlediska obchodniho vztahu. Je pro né¢ dilezité, aby
podnik dokdzal dostat svym zavazkiim. Dodavatelé (obchodni vétitelé) hodnoti predevsim
kratkodobou prosperitu, solventnost a likviditu. Zaméstnanci by méli mit ptirozeny zajem
na finan¢ni stabilité podniku, zejména kvuli zachovani pracovnich mist a odpovidajici vysi
mzdy. Motivaci pro zaméstnance mohou byt hospodaiské vysledky podniku a jeho
prosperita. Finan¢ni analyza slouzi pro zamé&stnance jako indikator toho, zda je jejich dalsi
pasobnost ve firmée perspektivni, ¢i nikoliv. Konkurenti se snazi ziskat vysledky analyz
predevsim u podnika, kterym se na trhu dafi a jsou jejich rivaly. Monitoruji u svych soupeii
uroven vyvoje, intenzitu propagace, cenovou politiku, velikost trzeb, rentabilitu, solventnost
a dalsi kritéria, aby mohli provést srovnani s vlastnimi vysledky. Diky porovnani se pak
mohou od usp&$nych podnikil inspirovat a piipadné aplikovat postupy konkurenta na sviij

vlastni podnik. (Griinwald, 2007, s. 30)
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3.3 Podklady pro finan¢ni analyzu

Podstatou finan¢ni analyzy je splnéni dvou zakladnich funkcei; provéfit financni zdravi
podniku a vytvofit zaklad pro financ¢ni plan. Splnéni téchto funkci je podminéno kvalitou
vstupnich informaci, diky kterym je analyza proveditelna. Informace by m¢ly byt kvalitni,
vérohodné a komplexni, aby nedoslo ke zkresleni vysledkii hodnoceni finan¢niho zdravi
firmy. (Ruckova, 2015, s. 21) Relevantni a vefejné dostupné informace 1ze ziskat diky datim
z ucetni zaverky. Utetni zavérku je firma povinna zvefejiiovat nejméné jedenkrat roéné.
Obsah ucetni zaveérky upravuje zdakon ¢.563/1991 Sb., o ucetnictvi. Je slozen z rozvahy,
vykazu zisku a ztrat a prilohy. Pokud firma podléha povinnosti auditu, pak se stava téetni
zavérka soucasti vyrocni zpravy, kterou je podnik povinen zvetejnovat. (Knapkova, 2013,
s. 21)

,Informace, které jsou v ucetnich uzaverkach obsazeny, poskytuji obraz o fungovani

firmy a o jejim vyvoji v case. “ (Kislingerova, 2005, s. VII)

., Uspésnost financni analyzy je zdvisld na kvalitnich zdrojich informaci. Mylna
hodnoceni financni ditvéryhodnosti podnikii byvaji zavinéna zavadéjicimi, byt auditovanymi

ucetnimi zaverkami. “ (Grinwald, 2007, s. 15)

K vyznamnym zdrojim dat, pro Gspé$né zpracovani finan¢ni analyzy, patii zejména

zakladni ucetni vykazy:

e Rozvaha

e Vykaz zisku a ztraty

o  Whkaz o tvorbé a pouziti penéznich prostiedkii (cash flow)
V nasledujicim textu bude popsan obsah jednotlivych Ucetnich vykazi, jejich vypovidaci
schopnost a provazanost. Rozvaha a vykaz zisku a ztraty, jsou takové Gcetni vykazy, jejichz
struktura je pevné stanovena Ministerstvem financi a jsou tak zavaznou soucasti tcetni
zaveérky. Pozornost bude vsak vénovana i vykazu cashflow, ktery v soucasnosti neni firma
legislativné povinna sestavovat, coby soucast ucetni zavérky, nicméné mnoho podnikd jej
sestavuje, pro vetsi prehlednost v penéznich tocich, jako soucast pfilohy. (Ruckova, 2012,
s. 81)
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3.3.1 Rozvaha

Rozvaha neboli bilance je jednim ze zakladnich vykazu Gc¢etni zavérky. Poskytuje
pohled na majetkovou a financni strukturu podniku K ur¢itému okamziku, jedna se tedy o
ukazatele stavové. Vyobrazuje majetkovou situaci podniku, zdroje financovani a finan¢ni
situaci podniku. Rozvaha zachycuje bilan¢ni formou stav dlouhodobého hmotného a
nehmotného majetku na strané aktiv (prava strana) a zdroju jejich financovani na strané pasiv
(leva strana). (Grlnwald, 2007, s. 35)

Aktiva jsou Vrozvaze sefazena podle likvidity od nejméné likvidnich po
nejlikvidnéjsi. Pfedstavuji majetkovou strukturu podniku a déli se na pohledavky za upsany
zakladni kapital, dlouhodoby majetek, obézna aktiva (dale také OA) a casové rozliseni.
Pasiva zobrazuji finanéni strukturu podniku. Skladaji se z viastniho kapitalu, cizich zdrojii a
casového rozliseni. Na strané pasiv se nachazi nejdulezitéjsi informace ohledné vysledku
hospodafeni firmy. Ve vykazu zisku a ztraty je nasledné zachycena tvorba vysledku
hospodateni za ti¢etni obdobi. (Rickova, 2015, s. 22)

Tabulka 1: Struktura rozvahy
PASIVA

AKTIVA

Pohledavky za upsany kapital

Vlastni kapitél

Dlouhodoby majetek

Zékladni kapitél

Dlouhodoby nehmotny majetek

Kapitalové fondy

Dlouhodoby hmotny majetek

Rezervni fondy

Dlouhodoby finan¢ni majetek

Vysledek hospodateni minulych let

Vysledek hospodaieni bézného ucetniho obdobi

Obézna aktiva Cizi zdroje

Zasoby Rezervy
Dlouhodobé pohledavky Dlouhodobé zavazky
Kratkodobé pohledavky Kratkodobé zavazky

Kratkodoby finan¢ni majetek Bankovni Givéry a vypomoci
Casové rozliseni Casové rozliseni
Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle (Knapkova, 2013, s. 23)

3.3.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty neboli vysledovka je pisemny pichled o vynosech, nakladech a
vysledku hospodaieni podniku za ucetni obdobi. Vykaz zisku a ztraty obsahuje veli¢iny
tokové, vztahuje se vzdy k ur¢itému ¢asovému intervalu. Informace ziskané z tohoto vykazu,

jsou vyznamnym podkladem pro hodnoceni ziskovosti podniku. (Vochozka, 2011, s. 17)
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Vynosy lze definovat jako penézni ¢astky, které podnik ziskal. Naklady piedstavuji
naopak penézni Castky, které podnik vynalozil na ziskani vynosu. Vysledek hospodareni
podniku je rozdilem celkovych vynost a nakladt podniku. Rozlisuje se vysledek z provozni,
Z provozni ¢innosti, jelikoz vypovidd o tom, zda je firma schopna ze své hlavni ¢innosti

vytvaret kladny vysledek hospodareni. (Rickova, 2015, s. 32)

Vynosy - naklady = vysledek hospodareni (+ zisk, — ztrata)

Vynosy jsou ve vykazu Clenény podle zdroju, ze kterych vznikaji. Néklady lze uspotadat
podle druhového, nebo ucelového Clenéni. Druhové clenéni je zaméfeno na povahu nakladu,
specifikuje se dle toho, jaké druhy nakladli byly vynalozeny (spotifeba materialu, sluzby,
mzdové naklady apod.). Ucelové clenéni sleduje pticinu vzniku nakladd, tedy za jakym
ucelem byly vynalozeny (vyroba, sprava, odbyt). Ke spravnému provedeni finanéni analyzy
je nezbytné rozliSovat rizné druhy zisku. Zakladni kategorie zisku, v¢etné jejich vzorce
zachycuje nésledujici obrazek. (Vochozka, 2011, s. 18)
Obréazek 2: Rozdéleni zisku

Cisty zisk (EAT) = Vysledek hospodateni za i¢etni obdobi

+ dan z pfijmu za béznou ¢innost

+ dan z pfijmu za mimotfadnou ¢innost

= Zisk pted zdanénim (EBT)

+ nékladové uroky
= Zisk pted troky a zdanénim (EBIT)

+ odpisy
= Zisk pted uroky, zdanénim a odpisy (EBITDA)

Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle (Knapkova, 2013, s. 44)

3.3.3 Cash flow

Ugetni uzavérka miize obsahovat i piehled o penéznich tocich. Penézni toky se déli
na piirustky (prijmy) nebo Ubytky (vydaje) penéznich prostiedki ¢i penéznich ekvivalenti.

Piehled o penéznich tocich je relativné mladym vykazem, ktery vznikl v 70.-80. letech
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v USA. Odstrafiuje ¢asovy nesoulad mezi vynosy a piijmy a mezi naklady a vydaji a
dopliuje tak rozvahu a vykaz ziskl a ztrat, které poskytuji hrubéjsi podklady. Prehled o
penéznich tocich se vyuziva zvlasté pti hodnoceni schopnosti ucetni jednotky a jeji likvidity.
,,Odpovida na otazku, kolik penéznich prostiredkui podnik vytvoril a k jakym ucelum jej
pouzil. Tento vykaz také doklada fakt, Ze zisk a penize nejsou totéz. *“ (Ruckova, 2012, s. 92)

V Ceské republice je tento vykaz znam jako vykaz o tvorbé a pouziti penéznich
prostiedkit, ¢i vykaz cash flow (dale také CF). Vykaz cash flow ilustruje pohyb penéznich
prostiedki a rozd€luje je na toky z provozni, financni a investicni ¢innosti. (Ruckova, 2015,
s. 34)

Provozni ¢innost tvoii jadro podniku a je proto pro samotné fungovani podniku
klicova. Finan¢ni analytik hleda v této Casti zejména cisty penézni tok z provozni cinnosti, ¢i
kratkodobé zavazky z provozni cinnosti. (Grinwald, 2007, s. 47)

Pokud Ize dlouhodobé pozorovat zaporné provozni CF, jde 0 pfedznamenani
vaznych problému, které mohou vést az ke krachu spole¢nosti. Penézni toky z investi¢ni
¢innosti tvofi pfijmy a vydaje spojené s dlouhodobym majetkem a déale uvéry a pujcky.
Pokud podnik dosahuje kladného CF z investi¢ni ¢innosti, jedna se o jev pfiznivy, jelikoz
spole¢nost investuje do dlouhodobého majetku, coz vytvaii pozitivni vyhled do budoucna.
(DluhoSova, 2008, s. 57) Finan¢ni ¢innost zahrnuje pfirustky a Ubytky dlouhodobych
zavazku, prijaté a vyplacené dividendy a podily na zisku. Kladné¢ CF indikuje piitok
penéznich prostfedkd od vlastnika ¢i véfiteli do podniku a zaporné naopak poukazuje na
jejich odtok. (Knapkova, 2013, s. 49) Vykaz cash flow lze sestavit dvéma zpusoby — metodou
primou a neprimou. \ Ceské Republice se vice uplatituje metoda neptim4, ktera je zaloZena
na zménach v rozvaze, nepenc¢znich transakcich a na dalSich operacich, které spolecnost
provadi. Naproti tomu metoda ptima je zalozena na vykazovani hlavni skupiny penéznich

pfijmu a vydaju podniku za dané obdobi. (Vochozka, 2011, s. 19)

3.3.4 Vzijemna provazanost zakladnich ucetnich vykazii

Kazdy z ucetnich vykazl vyobrazuje fungovani podniku, ovSem vzijemné se 1i$i uhly
pohledu. Rozvaha zachycuje stav majetku, vykaz zisku a ztrat vysledek hospodaieni a vykaz
cashflow tok penéz. Z analytického hlediska je tfeba vnimat tyto tfi zdkladni ucetni vykazy

jako celek se vzajemnymi vztahy, jejichZ provazanost lze vymezit nasledovné. Transakce
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penézné ucinné jsou soucasti vykazu cash flow a strany aktiv rozvahy a zisk neovliviji.

Transakce ziskové ucinné jsou soucasti rozvahy a vykazu zisku a ztraty a neovliviiuji penézni

prosttedky. Transakce ziskove i penézne ucinné probihaji soucasné prostfednictvim vSech

vykazu a Transakce neovliviiujici zisk ani cash flow probihaji pouze v rozvaze (nejcastéji

jako zmény v majetkové struktute). (Rackova, 2012, s. 95)

Obrézek 3: Vzajemna provazanost zakladnich uc¢etnich vykazi

Vykaz zisku a
Vvykaz cash flow Rozvaha
ztraty
Stav na
) ) Vlastni
potdtku | Vydaje Majetek . Naklady | Vinosy
] kapital
obdobi
Piijmy Cizi kapital
Stav na )
Penédmi
kone ( > Zisk/Ztrata <::> Zisk Zirata
) prostredky
obdobi

Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle (Ruckovd, 2015, s. 38)

3.3.5 Limity spolehlivosti finan¢ni analyzy

Vypovidaci schopnost finan¢ni analyzy je omezena dostupnosti a vérohodnosti

podkladovych informaci. Déle je ovlivnéna vybérem metody financni analyzy a spravnou

interpretaci jejich vysledkli. Na vypovidaci schopnost finan¢ni analyzy ma tak vliv nékolik

negativnich faktord, které jsou zminény niZe.

r rw

Orientace na historické ucetnictvi

Problém tkvi v historickych (pofizovacich) cenach, ve kterych je majetek
V ucetnictvi oceniovan. Tento zplisob ocefiovani nebere v potaz inflaci a zmény trzni
ceny majetku a tak dochazi ke zkresleni vysledku hospodateni. (Griinwald, 2007, s.
64)

Casova srovnatelnost

Zde problém nastava, pokud dojde k odlisnostem zapticinénym diky rozdilné Gcéetni

politice podnikti. Vysledky vypoctené k urcitému okamziku nejsou dostatecné pro

posouzeni vykonnosti firmy a jejiho vysledku hospodateni a tak opét dochézi k jejich
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zkresleni. Jedna se tedy o zmény postupu a metodiky v uctovani, které lze zjistit

naptiklad analyzou casovych rad a prirezovymi analyzami. (Kndpkovd, 2013, s. 139)
e Vliv nepenéZnich faktoru

Tyto faktory se sice nemohou v tcetnich vykazech projevit ptimo, nicméné¢ je nutné

je vzit v avahu. Nepenéznimi faktory je myslena kvalita pracovni sily, socialni

vztahy na pracovisti, rovei fizeni, podnikova kultura a jiné. Nepenézni faktory se

vétsinou hodnoti samostatné jako faktory doplnkové. (Rackova, 2015, s. 37)

3.4 Metody finanéni analyzy

Ackoliv neexistuje Zadna oficialni metodika finan¢ni analyzy, vyvinuly se obecné
pfijimané postupy a techniky, které si kladou za cil podat kvalitni vystupni informace jak
uzivatelim externim, tak internim. (Rezkovd, 1996, s. 6) Finan¢ni situaci ovSem nelze zjistit
pouze vypoctem, je tfeba kvalitniho tsudku a vykladu vysledktl jednotlivych faktori
fungovani podniku, které jsou podkladem k hlavnimu vystupnimu cili FA — kvalitnimu
obrazu finan¢niho zdravi podniku. (Griinwald, 2007, s. 53)

Pii volbé metody finanéni analyzy je tfeba dbat na jeji pfiméfenost v konkrétnim
piipadé. Tato volba musi byt u¢inéna s ohledem na jeji ucelnost, ndkladnost a spolehlivost.
Metody finanéni analyzy se déli na metody technické a fundamentalni. Metody technické
analyzy jsou dale déleny na Elementarni metody technické analyzy a Vyssi metody technické
analyzy. Pro potieby této bakalaiské prace jsou dostacujici Elementarni metody technické
analyzy. Pted zahajenim popisu jednotlivych elementarnich metod je vhodné si schematicky
uvést jejich ¢lenéni. (Rackova, 2015, s. 40)

Nasledujici podkapitoly obsahuji rozbor ukazateli finan¢ni analyzy. Absolutni
ukazatele vyuzivaji udaje pfimo zjisténé v Gcetnich vykazech. Vyjadiuji urcity fakt bez
vztahu K jinému jevu a ¢leni se na ukazatele stavové (rozvaha) a tokové (vykaz zisku a ztrét,
vykaz cash flow). Stavové ukazatele uvadi Udaje o stavu aktiv a pasiv v ur¢itém casovém
okamziku, pouzivaji se zejména k analyze vyvojovych trendt a k procentnimu rozboru
komponent. Ukazatele tokové naopak predkladaji udaje za ucity Casovy interval.
(Knépkova, 2013, s. 67) K analyze a fizeni finan¢ni situace podniku slouzi také ukazatele
rozdilove, ozna¢ované nékdy také jako fondy finan¢nich prostiedkii. Pocitaji se jako rozdil

alespont dvou absolutnich ukazateli. (Sedlacek, 2011, s. 35) Pokud je dany (daj dany do
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poméru s jinym Udajem, pak se jednd o ukazatele pomeéroveé, které jsou zakladnim
metodickym nastrojem finan¢ni analyzy. (Grinwald, 2007, s. 54)

Tabulka 2: Clenéni elementarnich metod finanéni analyzy

Elementarni metody
Analyza stavovych | Analyza rozdilovych a Pfima analyza Analyza soustav
ukazatelti tokovych ukazatelt intenzivnich ukazatell ukazateld
Horizontalni , . - Pyramidové
analyza Analyza fonda Ukazatele rentability rozklady
Vertikalni analyza | Analyza cash flow Ukazatele aktivity Du Pont

Ukazatele zadluzenosti
Ukazatele likvidity
Ukazatele kap. trhu
Ukazatele cash flow
Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle (Ruckova, 2015, s. 44)

3.4.1 Analyza absolutnich ukazatelt

Analyza absolutnich ukazatell je nejjednodussi a zakladni ¢asti technické finan¢ni
analyzy, predstavuje stézejni bod v rdmci zpracovani celkové financni analyzy podniku.
Absolutni ukazatele se vyuZivaji zejména k analyze vyvojovych trendii a k procentnimu
rozboru. K analyze vyvojovych trendu v ¢ase lze vyuzit horizontalni analyzu. Vertikalni
analyza je procentni analyzou komponent a sleduje strukturu daného finan¢niho vykazu
vztazenou k ur¢ité veli¢iné. Ob¢é metody umoziuji vidét absolutni tdaje z podkladovych

materiald v ur¢itych souvislostech. (Kislingerova, 2005, s. 11)

Horizontalni analyza

Horizontalni analyza kvantifikuje vyvoj hodnot v ¢ase a to jak v absolutnim, tak
relativnim pojeti. Pokud je tfteba néjakym zplisobem rozlisit meziro¢ni zmény, nabizi se hned
nékolik postupil. V piipadé€ absolutniho vyjadieni je mozné vyuZit riizné indexy ci diference.
Pokud vznik4 potfeba hlubsiho zkouméni formou relativniho vyjadreni, je mozné zvolit
vyjadieni procentni. V obou pfipadech je vSak nutno dbat na dostate¢nou délku zvolenych
Casovych fad, aby se piedeslo pfipadnym nepiesnostem. (Vochozka, 2011, s. 19)

wHorizontalni analyza firmy hleda odpoved’ na otazky: o kolik se zmenily jednotlivé
polozky financnich vykazu v case anebo o kolik procent se zmeénily jednotlivé polozky

V case. ““ (Ruckova, 2012, s. 101)
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Absolutni vysi zmén a jeji procentni vyjadieni k vychozimu roku lze spoditat

nasledujicim jednoduchym zptisobem:

Absolutni zména = Ukazatel - Ukazatel;_;

% zména = (Absolutni zména X 100)/Ukazatel,_;

(Knépkova, 2013, s. 68)

Pro vyssi vypovidaci schopnost je adekvatni pouzit fetézovy index, ktery vyjadiuje vyvoj
polozky v relaci k minulému ¢asovému obdobi:

i _ B _ Biw-Bjt-n _ By

-1

B.(t-1) B.(t-1)
(Kislingerova, 2005, s. 12)
Oba uvedené vzorce poskytuji stejnou vystupni informaci. Hodnotu bilan¢ni polozky
i v ase znazortuje zkratka B(t). l'ye1 je indexem, ktery odrdzi vyvoj polozky vzhledem
K minulému casovému obdobi. (Vochozka, 2011, s. 20) Procentualn¢ lze oba vzorce

znazornit nasledovné. Prvni vzorec pfifadi vztazné veli¢iné hodnotu 100, druhy vzorec

ptimo vypocte o kolik se dana polozka zménila. (Kislingerova, 2005, s. 12)

Vertikalni analyza

., U vertikalni analyzy pri vypoctu postupujeme tak, Ze jednotlivé polozky daného
ucetniho obdobi rozvahy vztahujeme k celkové bilancni sumé. Vertikalni analyza vypovida o
strukture majetku a financnich zdrojii a na zdakladé ni lze usuzovat o schopnosti sladeni
majetku a zdrojit jeho kryti* (Rickova, 2012, s. 104) Podstata vertikalni analyzy, neboli
analyzy komponent, spo¢iva ve vztazeni jednotlivych polozek finan¢nich vykazi k urcité
veli¢iné. Oznacenim hledaného vztahu jako P, Ize dojit k nasledujicimu vypoétu (B znaci

velikost polozky bilance a Y B pak sumu v ramci daného celku):

(Vochozka, 2011, s. 20)
Volba sumy je zavisla na predmétu dané analyzy. Pro rozbor rozvahy je obvykle za
zakladnu (100%) zvolena celkova vyse aktiv nebo pasiv a pro rozbor vykazu zisku a ztrat je

pak zvolena celkova velikost vynosii nebo nékladii. Bilan¢ni suma vSak nemusi nutné
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znamenat soucet vSech polozek zvoleného téetniho vykazu, ale i podpolozek. Zalezi na dané

situaci a na tom, co bude chtit konkrétni podnik zanalyzovat. (Sedlacek, 2011, s. 17)
Vyhodou vertikalni analyzy je, Ze neni zavisla na meziro¢ni inflaci a umoznuje tak

porovnani vysledkt analyzy z raznych let. Spolu s horizontalni analyzou patii mezi v praxi

nejrozsifenéjsi nastroje finan¢ni analyzy. (Vochozka, 2011, s. 20)

3.4.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Analyza rozdilovych ukazateld, neboli analyza fondi financnich prostedku, slouzi
zejména k analyze a fizeni finan¢ni situace podniku, se zaméfenim na jeho likviditu.
Likvidita vyjadfuje souhrn potencialné likvidnich prosttedki, kterymi firma disponuje pro
uhradu svych splatnych zavazkl. Pokud je podnik likvidni, musi jeho kratkodoba likvidni
aktiva tvotit prebytek nad kratkodobymi zdroji. Rozdilové ukazatele jsou tvofeny rozdilem
alesponn dvou absolutnich ukazatelt. (Kovanicovd, 1997, s. 42) Tyto ukazatele jsou
formovany na zaklad¢é rozvahy. Obecné jejich zaklad tvoii hodnoty stanovenych polozek
obéznych aktiv (brutto), které po odecteni ur¢enych polozek pasiv (netto) tvoii takzvané
¢isté hodnoty danych finan¢nich fondud. V praxi se rozliSuji tfi zdkladni podoby finan¢nich
fondt: Cisty penézni fond, Cisty penézni pohledavkovy fond a Cisty pracovni kapital.
(Rackova, 2012, s. 106)

Cisty pracovni kapitdl (CPK)

Cisty pracovni (provozni) kapital (Net Working Capital - NWC) je nejéastgji
je financovana dlouhodobym kapitalem. Lze vyjadtit jako rozdil mezi celkovymi obéznymi
aktivy a celkovymi kratkodobymi dluhy. Jedna se tedy o fond, ktery lze vyuzit k zajiSténi
provozni ¢innosti bez jakychkoliv problémi, jelikoZ pracuje s tou ¢asti obéznych aktiv, u
které neni nutnost brzkého splaceni a jeho spravné vyuziti je mozné posoudit jako kritérium
hodnoceni schopnosti manazerd. (Knapkova, 2013, s. 83)

CPK = obézna aktiva — kratkodoby cizi kapital
CPK = (vlastni kapital + dlouhodobé zavazky) — stala aktiva
(Vochozka, 2011, s. 21)
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Je nezbytné rozlisit konzervativni, agresivni a neutralni zpusob financovani podniku.
Konzervativni ptistup je mirnou formou pfistupu k financovani provozni ¢innosti podniku.
Dodrzuje zlaté pravidlo bilancovani, pii némz jsou aktiva financovana dlouhodobymi zdroji.
Naopak agresivni zpusob financovani je znatelné riskantné;jsi — stala aktiva jsou financovana
z kratkodobého dluhu. Neutralni (umirnény) zptsob financovani vyrovnava zivotnost aktiv
a pasiv, dochazi k takzvané sebelikvidaci, jelikoz cash flow plynouci z aktiv hradi nutné
splatky. (Synek, 2011, s. 61)

Cisté pohotové prostiedky (CPP)

Ukazatel Cisté pohotové prostiedky, nebo té2 Penézni financéni fond uréuje
okamzitou likviditu prave splatnych kratkodobych zdvazki. Zahrnuje pouze tu nejlikvidnéjsi
¢ast obéznych aktiv (pohotové penézni prostiedky — hotovost, zlstatek na bézném uctu) a

odstrafiuje tak nedostatky CPK.

CPP = pohotové penézni prostiredky - okamzité splatné zavazky

(Knépkova, 2013, s. 84)

Cisty penéiné-pohledivkovy finanéni fond (CPPF)

Cisty pen&zn&-pohledavkovy finanéni fond predstavuje jisty kompromis mezi dvéma
vy$e zminénymi metodami. V tomto ukazateli, ktery také byva nazyvan jako Cisty penézni
majetek, je z hodnoty obéznych aktiv vyloucena hodnota nelikvidnich pohledavek a zasob.

Od takto o¢idténého majetku se jako u piedchoziho vzorce CPP ode¢ita kratkodoby cizi

kapital.
Cisty penézné = obézna aktiva - zasoby — nelikvidni pohledavky
— pohledavkovy — kratkodoby cizi kapital
finan¢ni fond = NWC - zasoby - nelikvidni pohledavky

(Ruckova, 2012, s. 108)

3.4.3 Analyza pomérovych ukazateli

Analyza pomérovych (intenzivnich) ukazatelll je v praxi nej€astéji pouzivanym
rozborovym postupem, pro svoji rychlost a jednoduchost. Pomérovy ukazatel se vypocita

jako pomeér jedné nebo nékolika ucetnich polozek zékladnich ti€etnich vykazii k jiné poloZzce
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nebo K jejich skupiné. Rozlisuji se tii zakladni skupiny pomérovych ukazateli. Ukazatele
struktury majetku a kapitéalu, které jsou vyhotovovany na zaklad¢ rozvahy a vztahuji se
k nim ukazatele likvidity a zadluzenosti. Ukazatele tvorby vysledku hospodaieni vychazeji
z vykazu zisku a ztraty a sleduji tedy strukturu ndkladii, vynosit a vysledek hospodareni.
Ukazatele na bazi penéznich tokii studuji pohyb finan¢nich prostfedki a jsou casto soucasti
analyzy uvérové zpusobilosti. (Stuvova, 1999, s. 89 - 92)
Mezi dalsi, obecné ¢lenéni pomérovych ukazateli patii ¢lenéni do dvou kategorii:
1. Provozni ukazatele (operating ratios) vyjadiuji vykonnost podniku, tedy
celkovou uroven hospodaieni s majetkem
2. Financni ukazatele (financial ratios) se zaméfuji na posouzeni finan¢ni pozice,
tedy posuzuji hledisko finan¢ni struktury, zadluzenosti a dluhové sluzby a
likvidity, tedy schopnosti splaceni zavazka. (Griinwald, & Holeckovéa, 2007, s.68)
tabulce. (Ruckova, 2015, s. 53)
Obrézek 4: Clenéni pomérovych ukazateli

Pomeérové ukazatele:
likvidity
rentability

zadluZenosti

aktivity

trzni hodnoty

cash flow
Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle (Rickova, 2015, 5.54)

Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadiuje schopnost podniku hradit své zavazky v dobé splatnosti, a tak
Uzce souvisi se solventnosti podniku. Mezi pojmy likvidita a solventnost existuje piima
zavislost. Tuto zavislost lze interpretovat ve vété, ze podminkou solventnosti je likvidita.
(Rackova, 2015, s. 54) Ukazatele likvidity tedy pfeméiuji to, ¢im je mozno platit (Citatel),
stim, co je potfeba zaplatit (jmenovatel). Zakladnim problémem této oblasti je schopnost
podniku zajistit dostatek likvidnich prostfedka s rezervou na nepiedvidatelné situace, bez

nadmérného umrtvovani kapitalu, které brani rozvoji podniku. (Kislingerova, 2007, s. 88)
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Podle toho, jaka mira jistoty je od méfeni pozadovana, jsou do Citatele dosazovany
majetkové polozky s riznou likvidnosti. Likvidnost je schopnost majetku preménit se na
penize. Obézny majetek je rozdelen z hlediska likvidnosti do ti stupii:

e Kiratkodoby finanéni majetek (nejvyssi likvidnost) — likvidni prostiedky 1. stupné

e Kratkodobé pohledavky — likvidni prostiedky 2. stupné

e Z&soby — likvidni prostfedky 3. stupné (Vochozka, 2011, s. 26)
Likvidita je tedy dulezita z hlediska finan¢ni rovnovahy firmy, jelikoz jen dostate¢né
likvidni podnik je schopen dostat svym zavazkim. Je tieba vSak zminit, ze jak uz bylo
poznamenano vyse, ze prili§ vysokd mira likvidity je jevem nepfiznivym, jelikoz vaze
finan¢ni prostiedky Vv aktivech, ktera nepodporuji vyrazné zhodnoceni finan¢nich
prostiedkil, coZ se pak negativné odrazi piedevsim na rentabilité. Ukolem podniku je tedy
najit takovou likviditu, kterd je vyvazena a zaruci jak dostate¢né zhodnoceni vynalozenych
prostiedk, tak schopnost hradit své zavazky. (Ruckova, 2012, s. 117)

V néavaznosti na odstupiiovani likvidnosti obéZzného majetku se rozliSuji tii stupné

likvidity podniku:

Bézna likvidita (Likvidita I11. stupné, current ratio)

BéZzna neboli celkova likvidita je pomérem celkovych obé&znych aktiv ke
kratkodobym zavazkum podniku. Ukazuje, kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé
zavazky podniku. Cim vyssi je hodnota b&zné likvidity, tim je vy3§i pravdépodobnosti
zachovani platebni schopnosti podniku. Doporu¢ena hodnota ukazatele je v rozmezi 1,5-2,5.
(Kislingerova, 2005, s. 36)

Za velmi rizikové 1ze povazovat hospodateni podniku, ktery vyuZziva ptfevaznou Cast
kratkodobych cizich zdroju k financovani dlouhodobého majetku. Piilis vysokd hodnota
ukazatele likvidity zase svéd¢i o zbytecné vysoké hodnoté Cistého pracovniho kapitalu a
drahém financovani. Tato fakta lze zjistit vypoctem podilu Cistého pracovniho kapitalu na
ob&znych aktivech. (Sedlacek, 2011, s. 66)

obézZnd aktiva

T
czna likvidita = 4 doba cizi zdroje
OA — kratkodobé cizi zdroje

Podil CPK na OA =
odl na OA

(Knapkova, 2013, s. 92)
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Pohotova likvidita (Likvidita II. stupné, quick ratio/acid test ratio)

Pohotovéa likvidita do svého Citatele nezahrnuje nejméné likvidni ¢ast obézného
majetku, coz jsou zasoby. Zkouma tedy, zda ma spolecnost dostateéné rezervy pro tthradu
zavazku, aniz by musela prodat své zasoby. Pro pohotovou likviditu plati, Ze ¢itatel by mél
byt stejny jako jmenovatel, tedy jejich pomér by mél byt 1:1, coz vyjadiuje prave to, ze je
podnik schopen splatit své zavazky, a pfitom nemusi prodavat své zasoby. Doporucena
hodnota se proto pohybuje v intervalu 1-1,5.

obézna aktiva — zasoby

Pohotov likvidita =
onoTova VIER = Krétkodobé cizi zdroje

(Vochozka, 2011, s. 27)
Okamzita likvidita (Likvidita I. stupné, cash ratio)

Okamzita likvidita méf schopnost podniku splacet své pravé splatné zavazky.
Vstupuji do ni jen ty nejlikvidngjsi polozky z rozvahy. Pod pojmem pohotové platebni
prosttedky lze zatadit penize na bézném uctu, v pokladné, voln€é obchodovatelné cenné
papiry ¢i Seky. Aby byla zajisténa likvidita, doporucuje se pro okamzitou likviditu nejméné
hodnota 0,2. V Ceské republice se hodnota okamzité likvidity pohybuje v intervalu 0,2-0,5.
Vysoké hodnoty tohoto ukazatele lze prisuzovat neefektivnimu vyuZiti financnich
prostiedki.

S kratkodoby finan¢ni majetek
OkamZzita likvidita =

kratkodobé cizi zdroje
(Ruckova, 2015, s. 55)
Utinnou metodou planovani budouci likvidity je progndza cash flow. Pro hodnoceni

likvidity Ize tedy vyuzit i n€ktery ukazatel vypracovany na zéklad¢ penéznich tokd:

CF z provozni ¢innosti

Likvidita z provozniho CF =
p kratkodobé cizi zdroje

(Knapkova, 2013, s. 93)

Ukazatele rentability

Zisk je absolutnim ukazatelem vykonu. Zisk vztazeny ke kapitalu se nazyva
rentabilita. Rentabilita, tedy relativni ukazatel vykonnosti dle Gidaji z rozvahy a vykazu ziskl

a ztrat, patii mezi nejpouzivanéjsi a nejoblibenéjsi indikatory tispé$nosti podniku. Prestoze

maji podniky rozdilné cile, pro vSechny podniky je charakteristicky jeden spoleé¢ny cil
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dosahovat uspokojivé vynosnosti vlozeného kapitalu, ovSem za piedpokladu soucasné
platebni schopnosti a financni stability, které souvisi s celkovou finan¢ni strategii podniku.
Investory zajiméa hlavné mira rizika a mira vynosnosti jimi vioZeného kapitdlu, o¢ekavaji
jeho odpovidajici zhodnoceni. (Grinwald, 2007, s. 79)

Rentabilita poméfuje celkovy zisk a vysi podnikovych zdroji. Ukazatele rentability
tedy informuji o efektu, ktery byl dosazen vlozenym kapitalem. Nejobecnéjsi tvar tohoto
ukazatele je tedy:

vynos
vloZeny kapital

(Kislingerova, 2005, s. 31)
Rentabilita aktiv (ROA — Return on Assets, ROl — Return on Investments)

Rentabilita aktiv, neboli Rentabilita celkového vlozeného kapitalu odrazi celkovou
vynosnost kapitalu a to bez ohledu na to, zjakych zdroji byly podnikatelské aktivity
financovany. Za souhrnny ukazatel 1ze povazovat tvar vzorce, kde je v Citateli EBIT (zisk
pted zdanénim a nakladovymi aroky). ROA je dana vydélkovou schopnosti, neboli produkcni

silou (earning power) majetku podniku:

ROA = EB.IT : ROA = zisk
aktiva

celkovy vlozeny kapitél
(Griinwald, 2007, s. 82)
Rentabilita investovaného kapitalu (ROCE — Return of Capital Employed)

Z ukazatele rentability aktiv lze jeSt€é odvodit ukazatel rentability celkového
investovaného kapitdlu — ROCE. Rentabilita investované¢ho kapitalu vyjadiuje, kolik
provozniho hospodaiského vysledku pted zdanénim dosahl podnik z jedné investované
koruny. Vypovida o vynosovém potencialu dlouhodobych zdrojt, coz je dulezita informace
zejména pro investory.

EBIT
Vlastni kapital + Dlouhodobé zavazky

(Vochozka, 2011, s. 22)

ROCE =

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — Return on Equity)
Tento ukazatel vyjadiuje vynosnost kapitalu vloZeného vlastniky podniku ¢i
akcionafi. Proto by dosazena uroveit ROE méla byt vyssi nez investice bez rizika. V ¢itateli

vzorce se nachdzi zisk po zdanéni (Cisty zisk), jelikoz pravé ten predstavuje vynos pro
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vlastniky. Podle tohoto ukazatele mohou investofi zjistit, zda je jejich kapital zhodnocovan
s intenzitou odpovidajici riziku dané investice. Je-li hodnota rentability vlastniho kapitalu
dlouhodobé nizsi, nez je vynosnost cennych papirii garantovanych statem, pak je podnik
fakticky odsouzen k zaniku, jelikoz investofi nebudou chtit do takovéto prodéleéné investice
vkladat své prostiedky.

Cisty zisk

ROE =
vlastni kapital

(Grunwald, 2007, s. 86)

Rentabilita trzeb (ROS — Return on Sales)
Rentabilita trzeb predstavuje pomery, které v Citateli zahrnuji vysledek hospodateni
v riznych formach. Ve jmenovateli vzdy figuruji trzby. Pficemz se zde nejcastéji zahrnuji
trzby, které tvoii provozni vysledek hospodateni, nybrz je mozné zahrnout i trzby veskeré.
Tento ukazatel znazornuje, kolik zisku je podnik schopen vyprodukovat na jednotku trzeb.
Tedy ¢im vétsi je hodnota ROS, tim je firma silngjsi v dosahovani zisku na jednu korunu

trzeb. Pokud je v Citateli Cisty zisk, pak tento ukazatel slouzi k vyjadteni ziskové marze.

_ EBIT
" triby

(Knapkova, 2013, s. 98)
Ziskova marze (PMOS - Profit Margin on Sales)

Ziskova marze je pouze obménou ukazatele ROS, kdy je EBIT ve jmenovateli
substituovan Cistym ziskem. Ziskova marze se tedy vypocitda vydé€lenim cistého zisku
celkovymi trzbami. Ziskova marze zavisi na vné&j$im prostiedi podniku, a to zejména na
odvétvi a také na vnitinim prostiedi podniku, proto se mezi podniky mlze vyrazné lisit. Je-
li ziskova marZe mensi neZ u podnikii v odvétvi, je jasné, Ze mé spolecnost zbytecné vysoké
naklady na vyrobu, nebo jsou jeji vyrobky $patné nacenény.

PMOS — (”:ist}:I zisk
trzby
(Sedlacek, 2011, s. 59)
Nakladovost trzeb (ROC — Return on Costs)

Tento ukazatel je povazovan za doplitkovy ukazatel rentability trzeb. Plati, Ze ¢im

cvwr
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trzeb dokaze vytvofit s mensimi naklady. Je tfeba vSak mit na paméti, ze zvySovani zisku se
da docilit nejen snizovanim nakladu, ale i zvySovanim odbytu.
EBIT
trzby
(Ruckova, 2015, s. 63)

Nakladovost=1—R0OS =1 —

Ukazatele zadluZenosti

Pojem zadluzenost vyjadiuje skute¢nost, Ze podnik vyuziva cizi zdroje k financovani
aktiv, ¢imz vznika dluh. V praxi v8ak neni mozné, aby si podnik financoval veskera sva
aktiva pouze z vlastniho, anebo naopak pouze z ciziho kapitalu. Zakon vyzaduje urcitou vysi
vlastniho kapitalu, a tak neni financovani vyhradné cizim kapitidlem mozné. Jeden
Z primarnich problémt finanéniho fizeni podniku je pravé volba spravné skladby zdrojt
financovani jeho ¢innosti. (Ruckova, 2012, s. 127)

Ukazatele zadluZzenosti (Leverage ratios, Debt management) tedy sleduji vztah mezi
vlastnimi a cizimi zdroji financovani. Analyzou se zjiStuje mira rizika véfitell, ze jejich
pohledavky nebudou splaceny. Vysoka zadluzenost vSak jest€ nemusi byt negativnim
faktorem. Naopak v dobie fungujici firm¢ muze vysoka financni paka pozitivné piispivat
K rentabilité vlastniho kapitalu. (Kislingerova, 2005, s. 34)

Urcita zadluzenost podniku je zadouci, avSak vysoka zadluzenost mutize vést k
nepfiznivé finan¢ni situaci. Plati, ze ¢im vyssi zadluZenost, tim vyssi riziko na sebe podnik
bere, jelikoz své zdvazky musi platit, nehledé€ na to, jak se mu momentalné dati. Urcita vyse
zadluzeni je obvykle pro podnik duilezita, jelikoz cizi kapital je levnéjsi nez kapital vlastni,
pravidlo je dano faktem, Ze uroky z ciziho kapitalu sniZuji danové zatizeni podniku, protoze
urok jako soucast nakladu snizuje zisk, ze kterého se plati dané. Jedna se o takzvany dariovy
efekt ¢i danovy stit. (Knapkova, 2013, s. 85)

Kazda firma by méla usilovat o optimalni finan¢ni strukturu. Pfi analyze finan¢ni
struktury firem se pouziva celd fada ukazateli zadluzenosti. Tyto ukazatele jsou odvozeny
pfedevSim z dajii v rozvaze, krom¢ leasingového financovani, které¢ je zachyceno jako
naklady ve vykazu ziskl a ztrat. (Rackova, 2015, s. 64)

K analyze zadluZenosti slouZi cela fada ukazatell, naptiklad:
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Debt ratio — ukazatel véritelského rizika (mira celkové zadluZenosti)

Celkova zadluzenost vyjadiuje miru véfitelského rizika a jeji hodnota se zpravidla
vyjadiuje v procentech. Doporuc¢ena hodnota se pohybuje na trovni 30-60 %, nicméné je
nutno respektovat piislusnost podniku k ur¢itému odvétvi. (Knapkova, 2013, s. 85) Nizka
mira zadluZenosti je vyhodna pro véfitele, vysoka zadluzenost mize byt naopak vyhodna
pro vlastniky. Cim vy$si je ukazatel véfitelského rizika, tim niZsi se jevi finanéni stabilita.
Ukazatel se pouziva k meziro¢nimu srovnani jednoho podniku.

cizi kapital

Debt ratio =
celkovi aktiva

(Grunwald, 2007, s. 122)
Equity ratio — koeficient samofinancovani (ukazatel vlastnického rizika)

Koeficient samofinancovani je doplitkovym ukazatelem k ukazateli véftitelského
rizika. Soucet téchto ukazatelt by mél byt pfiblizné 1. Tento ukazatel vyjadiuje vybavenost
podniku vlastnim kapitdlem, tedy financéni nezavislost podniku. Sd€luje tedy z kolika
procent je majetek financovan vlastnimi zdroji.

vlastni kapital

Equity ratio =
quity celkovi aktiva

(Ruckova, 2015, s. 65)
Debt to Equity ratio - koeficient zadluZenosti (mira zadluZenosti)
Tento ukazatel pométuje cizi a vlastni kapital. U tohoto ukazatele je nutné vzit
v Uvahu jeho ¢asovy vyvoj, zda se podil cizich zdroji zvysuje, ¢i snizuje.

cizi zdroje

Mira zadluZenosti = - —
vlastni kapital

(Knapkova, 2013, s. 86)

Urokové kryti (interest coverage)
Urokové kryti vyjadiuje, kolikrat maze klesnout hodnota zisku, aby byl podnik
schopen udrzet cizi zdroje na stavajici urovni. Udava, kolikrat je zisk vyssi nez uroky, tedy
jak veliky je bezpecnostni polstar pro vétitele. Pokud tento ukazatel nabyde hodnoty 1, pak

to znaci, Ze cely zisk podniku bude pouzit k thrad¢ urokii. Doporuc¢ena hodnota je min. 3.
EBIT
nakladové uroky

Urokové kryti =

(Vochozka, 2011, s. 26)
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Ukazatele aktivity

,,Ukazatele aktivity méri schopnost spolecnosti vyuzivat investované financni prostiedky
a meéri vazanost jednotlivych slozek kapitalu v jednotlivych druzich aktiv a pasiv. ““ (Ruckova,
2012, s. 131)

Tyto ukazatele nejcastéji méti pocet obratek jednotlivych slozek zdrojt aktiv, nebo jejich
dobu obratu (¢imz hodnoti vazanost kapitalu v urCitych formach aktiv). Rozbor téchto
ukazateld hleda predev§im odpoveéd na otazku, jak podnik hospodati s aktivy a jaké ma toto
hospodaieni vliv na vynosnost a likviditu. Jinymi slovy méfi, jak uspé$né vyuziva
management podniku aktiva. Hodnota téchto ukazateli se vyjadiuje v jednotkach casu,
pricemz se zpravidla jedna o roky, respektive dny nebo se jednd o bezrozmérna cisla.
(Ruckova, 2015, s. 67)

Jelikoz ukazatel nejCasteji poméiuje veli¢inu tokovou (trzby) k veli¢iné stavové (aktiva),
1ze tento ukazatel vyjadrit ve dvou variantach:

e Obréatkovost (rychlost obratu) — vyjadiuje pocet obratek za obdobi

e Doba obratu — odrazi pocet dni, po ktery trva jedna obratka

(Kislingerova, 2005, s. 34)

Obrat aktiv
Obrat aktiv méii efektivnost vyuziti celkovych aktiv, tedy kolikrat se celkova aktiva
obrati za rok. Ukazatel obratu aktiv by mél dosahovat co nejvétsich hodnot. Minimalné by
mél byt roven 1. Dosahovani vysokych trzeb s nizkymi celkovymi aktivy svéd¢i o vysoké
kapitalové intenzité podniku. Pokud je ukazatel uzit v obrdceném tvaru, pak vypovida o
vazanosti aktiv. Vazanost celkovych aktiv méi miru vyuziti aktiv, poméfuje hodnotu aktiv
a ro¢nich trzeb. Ptiznivé jsou zpravidla nizké hodnoty vazanosti celkovych aktiv. Je mozZné
méfit 1 relativni vazanost stalych nebo obé&znych aktiv, kdy je citatel vzorce nahrazen

vybranou poloZzkou aktiv.

) trzby
Obrat aktiv =

aktiva
aktiva

Va t celkovych aktiv =
azanost celkovych aktiv tr7by

(Vochozka, 2011, s. 24)
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Obrat dlouhodobého majetku

Ukazatel obratu dlouhodobého majetku mé& podobnou vypovidaci schopnost jako
ukazatel predchozi. Omezuje se ov§em pouze na vyuziti investicniho majetku. Je potieba
brat na zietel, Ze oba ukazatele jsou pod vlivem miry odepsanosti majetku.

trzby
Obrat DM =

dlouhodoby majetek
(Knépkova, 2013, s. 104)

Obrat zasob

Tento ukazatel poskytuje piehled o tom, kolikrat je kazda polozka zasob v prubehu
b&zného obdobi prodana a znovu naskladnéna. Cim je hodnota ukazatele vyssi, tim je dana
polozka likvidnéj$i. Pokud je naopak hodnota nizkd, podnik disponuje piebytecnymi
zasobami, které nejsou efektivni, navysuji naklady a dale blokuji finan¢ni prosttedky, které
by ptipadné mohla spolecnost pouzit na vynosnéjsi investice. (Rickova, 2015, s. 67)

., Md-li jich vice, nez je ucelné, vznikaji mu zbytecné naklady tim i nizky zisk. Ma-li
Jich nedostatek, pak se musi vzdat mnoha potencialné vyhodnych podnikatelskych prileZitosti
a prichazi o vynosy, které by mohl ziskat. *“ (Sedlacek, 2011, s. 154)

) trzby
Obrat zasob =

zasoby
(Vochozka, 2011, s. 25)
Doba obratu zasob
Ukazatel doby obratu zasob se 1isi dle odvétvi podniku a vyobrazuje pramérny pocet
dnti, po které jsou zasoby vazany v podniku do doby jejich spotieby ¢i prodeje. Jde tedy o
pomeér 365 dni ku obratovosti zasob. Tento ukazatel je zaroven ukazatelem likvidity, a proto
je zadouci jej udrzet na co nejnizsi Grovni, jelikoz dochéazi ke generovéani znaénych uspor.

Nicméng tyto uspory nesmi vznikat na tikor zhorSeni zasobovani podniku.

Doba obratu zasob = o

(Vochozka, 2011, s. 25)

Doba obratu pohledavek
Tento ukazatel udavd, jaka je primérna doba splatnosti pohledavek. Vypocitava
pocet dni, po které spolecnost ¢ekd na inkaso svych pohleddvek a poskytuje svym

odbératelim uvér. Cim delsi je doba inkasa, tim vétsi je potifeba uvért a vyssi naklady.
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pohledavky
—_— "%

Doba obratu pohledavek = 360

trzby
(Knapkova, 2013, s. 105)
Doba obratu zavazki
Doba obratu zavazki je vyjadiovana jako pomér primérného stavu zavazkl a
primérnych dennich trzeb. Tento ukazatel vyjadiuje dobu od vzniku zdvazku do doby jeho
uhrazeni. Urcuje tak platebni moralku podniku vii¢i jeho dodavatelim. Doba obratu zavazkt
by méla byt delsi nez doba obratu pohledavek, aby nebyla ve firmé narusena financni

rovnovaha.

kratkodobé zavazky
k

trzby 360

Doba obratu zavazki =

(Rackova, 2015, s. 66)

Ukazatele #rZni hodnoty

Ukazatele trzni hodnoty do jisté miry pfekondvaji nedokonalosti ptedchozich ukazateld,
které vychazeji z hodnot ucetnich vykazu. Ukazatele trzni hodnoty vychazeji z cen akcii
podniku. Vyjadiuji tedy, jak je spolecnost hodnocena trhem. Tyto ukazatele jsou obzvlasté
dalezité pro investory, nebot’ hodnoti, jak velkého profitu dosahnou. Investofi mohou ziskat

profit bud’ z podili na zisku (dividend), nebo z ristu cen akcii. (Kislingerova, 2005, s. 37)

Ucetni hodnota akcie (BV- Book Value)

Ucetni hodnota akcie piedstavuje hodnotu vlastniho kapitalu v pfepoétu na jednu
akcii. Jestlize tato hodnota roste, pak se podnik t€8i dobré finan¢ni kondici. BV ptedstavuje
zisk, ktery je rozdélen mezi stat (dang), vlastniky (dividendy) a podnik (reinvestice).

vlastni kapital

Ucetni hodnota akcie = —; , - - —
pocet emitovanych kmenovych akcii

(Vochozka, 2011, s. 28)

Cisty zisk na akcii (dividenda na akcii; earnings per share — EPS)
Tento ukazatel informuje akcionaie o velikosti zisku na jednu kmenovou akcii, ktery
je zpravidla rozdélovan na dvé casti: zisk pro vyplatu dividend akcionaifiim a na zisk
reinvestovany. Jedna se o jeden z klicovych tdaji o finan¢ni situaci podniku a odrazi

vysledky a uspéchy ve srovnani s konkurenci.
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Cisty zisk

Cisty zisk na akcii = — - - - —
4 pocet emitovanych kmenovych akcii

(Ruckova, 2012, s. 137)
Vyplatni pomér (P/E Ratio; Price-Earnings Ratio)

Tento ukazatel je pomérem trzni ceny akcie a zisku na akcii. Udava, kolik jsou
akcionafi ochotni zaplatit za 1 K¢ zisku na akcii. Ukazatel vypovida o dividendové politice
podniku. Pokud je ukazatel v ¢ase nizsi, znamena to, ze je akcie podhodnocena, je tedy
levnéjsi a predstavuje pro potencionalniho investora vhodnou investi¢ni ptilezitost. Naopak
pokud ukazatel v ¢ase roste, dochazi ke zhodnoceni akcie. Vyplatni pomér je nezbytnou
soucasti burzovnich zprdv, na jeho zakladé mohou investofi predikovat budouci vyvoj
hodnoty akcii.

P  Trzni cena akcie

E  Zisk na akcii

(Knépkova, 2013, s. 109)
Ukazatel kapitalového trhu existuje celd fada. Nicméné pro ucely této bakalaiské prace
postaci tfi vySe vyjmenované ukazatele, jelikoZz spolecnost Plzenisky Prazdroj a.s. nemé akcie
obchodovatelné na kapitalovych trzich. Byly tak popsany jen ty ukazatele, které jsou déale

uzity v praktické ¢asti prace.
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4. Prakticka cCast

Prakticka ¢ast navazuje na Cast teoretickou a predstavuje stézejni Cast bakalaiské
prace. Obsahuje zakladni udaje o analyzované spolecnosti, jeji charakteristiku, historii a
produktové portfolio. Nasleduje aplikace vybranych metod finan¢ni analyzy, popsanych
v piedchozi teoretické ¢asti, na vybrany podnik. Dochazi K uziti horizontalnich a
vertikalnich analyz rozvahy a vykazu ziska a ztrat, a dale jsou uzity analyzy absolutnich,
rozdilovych a pomérovych ukazatell. V zavéru jsou srovnany vysledky dil¢ich analyz a

dochézi k hodnoceni celkového finan¢niho zdravi podniku.

4.1 Charakteristika podniku a odvétvi

Zakladni udaje

Nazev spolecnosti: Plzensky Prazdroj, a. s.
Sidlo: U Prazdroje 7, Plzen 304 97
ICO: 45357366

Pravni forma: akciova spole¢nost

Obchodni rejstiik: vedeny Krajskym soudem v Plzni, oddil B, vlozka 227
Vznik: 1. kvétna 1992
Zakladni kapital: 2 000 000 000 K¢, 100 % splaceno

Spole¢nost Plzensky Prazdroj, a.s. (dale také spole¢nost) byla zapsiana do obchodniho
rejstiiku vedeného u Krajského soudu v Plzni, oddil B. vloZzka 227 dne 1. kvétna 1992 a jeji
sidlo je v Plzni, U Prazdroje 7, PSC 304 97. Od 31.bfezna 2017 je jedinou ovladajici osobou
spole¢nosti japonska pivovarnicka firma Asahi Group Holdings, Ltd se sidlem v Tokiu, ktera
spole¢nost pievzala po jihoafricko-americkém koncernu SABMiller.! V sougasnosti
spole¢nost provozuje tii pivovary, a to Pivovar Prazdroj v Plzni, Pivovar Radegast

v Nosovicich a Pivovar Velké Popovice. 2 Spoleénost prodava v Ceské republice néapoje pod

Y Plzeiisky Prazdroj uz je japonsky, prevzala ho skupina Asahi [online]. [cit. 2018-01-14]. Dostupné z:
https://plzensky.denik.cz/podnikani/japonska-skupina-asahi-dnes-prevzala-plzensky-prazdroj-20170331.html
2 Verejny rejstiitk a Shirka listin: Uplny vypis z obchodniho rejstiitku [online]. [cit. 2018-01-14]. Dostupné z:
https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik-firma.vysledky?subjektld=709880&typ=UPLNY.
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znaCkami Pilsner Urquell, Gambrinus, Radegast, Kozel, Birell, Excelent, Kingswood,
Frisco, Master, Kopparberg, Klasik a Primus. Konkrétn¢ lezak znacky Pilsner Urquell
spolecnost v soucasnosti vyvazi do vice nez Sedesati zemi svéta. Piva této spolecnosti boduji
nejen u konzumentt, ale i1 v prestiznich degustacnich soutézich, proto neni nédhoda, ze je
Plzensky Prazdroj s vystavem piva piesahujicim 10 mil. hl lidrem na tuzemském trhu.
Prodeje plzefiského piva neustale rostou. Uspéchy sklizi spoleénost i v zahraniéi. Na
evropskych trzich se podili zvlasté na Slovensku, Némecku a Mad’arsku. Vyznamné vzrostl
zajem o pivo i v asijskych zemich. Spole¢nost je tak prvni v celkovém objemu prodaného
piva na svété. Nutné je také zminit, Ze je spolecnost vyznamnym zaméstnavatelem ve vSech
regionech, ve kterych ptisobi. Zaméstnava piiblizné dva tisice lidi v Ceské republice. Na
zaklad¢ hlasovani studentll vysokych Skol ziskala spole¢nost prestizni ocenéni ,, TOP

zaméstnavatel“ v kategorii Spotiebitelsky priimysl v roce 2017.3

Hlavni pfedmét podnikani

- pivovarnictvi a sladovnictvi

- velkoobchod s pivem, potravinami, napoji

- zprostiedkovani obchodu s pivem, potravinami, napoji

- specializovany maloobchod s pivem, vinem, alkoholickymi a nealkoholickymi n&poji
- vyroba potravinafskych vyrobkd, potravnich doplikt, ptidavnych a pomocnych latek
- provozovani kulturnich a kulturné-vzd¢lavacich zatizeni - muzeum, vystavy, galerie

- hostinska ¢innost

Vedeni spoleénosti k 31. bFeznu 2017 4
Spole¢nost ma dualisticky systém vnitini struktury a jejimi organy jsou:
A. Valna hromada - nejvyssi organ spolecnosti, nejvyssi postaveni ma generalni feditel:
a. Tom Verhaegen — generalni feditel

B. Predstavenstvo - obchodni vedeni spole¢nosti, zastupuje spole¢nost navenek

3 Fakta a zajimavosti [online]. [cit. 2018-01-14]. Dostupné z: http://ceske-pivo.cz/fakta-a-zajimavosti
4 Verejny rejstiik a Sbirka listin [online]. [cit. 2018-01-14]. Dostupné z: https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-
detail?dokument=51205922&subjektld=709880&spis=472856
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- 5 ¢lent predstavenstva:
a. Paolo Alberto Francesco Lanzarotti — piedseda
b. David Udal — mistopiedseda
c. Drahomira Mandikova — ¢len
d. Tom Verhaegen — ¢len
e. Diarmaid Seosamh De Burca - ¢len
C. Dozor¢i rada — kontrolni organ spolecnosti, 3 ¢lenové:
a. Vaéclav Berka — piedseda, vrchni sladek
b. Andrew David Bailey — ¢len

c. Tomas Kréil — ¢len

Historie spolecnosti

Pivo se v Plzni vafilo stfidavé u jednotlivych pravovare¢nych méstanii. Kvalita piva
vsak byla nevalna a tak se plzensti mést'ané rozhodli, Ze zalozi vlastni Mé§tansky pivovar s
pivem, na které mohou byt hrdi. Piibéh spole¢nosti Plzenisky Prazdroj a.s. se zacal psat
5.fijna roku 1842, kdy bavorsky sladek Josef Groll uvafil v Plzni prvni svétly lezak
plzenského typu, ktery posléze ovlivnil 70% svétové pivni produkce. Jiz o rok pozdéji méli
zakaznici moznost vychutnat si tento lezdk v prazském legendarnim hostinci U Pinkasu.
Roku 1856 se plzenské pivo poprvé dostava do Vidné. V dalSich letech stoupa o plzenisky
lezék zajem tak, Ze se za¢nou objevovat i jeho napodobeniny. Proto si v roce 1859 dava
Méstansky pivovar zaregistrovat znacku ,,Pilsner Bier” (Plzeniské pivo). 15. fijna 1870
zahajuje provoz Prvni plzensky akciovy pivovar (dnes Gambrinus) zalozeny 20 vyznamnymi
podnikateli v &ele s Emilem Skodou. Roku 1913 vystav plzefiského lezaku poprvé piesahuje
hranici milionu hektolitr. Mé§tansky pivovar se stdva nejvétsim v Evropé. ° V druhé
poloviné 19. stoleti pivovar expanduje a vyvazi pivo nejen po celé Evropé ve specialnich
severni Ameriky pravidelné a na sklonku 19. stoleti pronika také do Latinské Ameriky,

Afriky i na Blizky vychod. V mezivalecném obdobi dochazi k fuzi plzenskych pivovart.

S Plzeisky  Prazdroj: Historie ceské legendy [online]. [cit. 2018-01-14]. Dostupné z:

https://www.prazdroj.cz/nas-pribeh/historie
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Druha svétova valka vSak preruSuje jejich vyvoj. USA bojkotuji Pilsner Urquell jako
némecky vyrobek, export tak sméfuje vyhradné do Némecka. Spojenecké bombardovani 17.
dubna 1945 tézce poskozuje sklepy, varny, spilky, lahvovnu i obytné domy Mést'anského
pivovaru. Pivovar Gambrinus je téméf znicen, avsak diky usili tehdejSiho feditele Frantiska
Hlavacka je do roka znovu vystavén. Po konci druhé svétové valky je podnik znarodnén a
dostava nazev Plzenské pivovary. Vyznamné zmény v organizacni struktufe podniku
ptichazi az se sametovou revoluci roku 1989, kdy se z ndrodniho podniku stava akciova
spole¢nost. Dne 1. 9. 1994 tak vznika akciova spole¢nost Plzensky Prazdroj, a.s. a stava se
nejvétsi pivovarnickou skupinou v Ceské republice, pokryvajici v pomémé tvrdé konkurenci
svymi vyrobky kolem 20 % doméciho trhu. Nad spole¢nosti ziskava roku 1999 kontrolu
koncern SABMiller a dochazi ke spojeni spolecnosti s pivovary Velké Popovice, a.s. a
Radegast, a.s. Na burze cennych papirt se od 17. 3. 2000 piestalo obchodovat s akciemi
Prazdroje. Ten sdm pozadal o zruSeni vefejné obchodovatelnosti. Akcie se naposledy
obchodovaly za 2 720 korun. V roce 2015 se objevily prvni zpravy o koupi koncernu
SABMiller spolecnosti Anheuser Busch InBev, coZ je v soucasnosti nejvetsi pivovarnicky
koncern na svété.® Aby vsak mohlo k takové fazi dojit, bylo nutné ziskat souhlas Evropské
komise. Ta stanovila jako podminku koupé¢, ze koncern SABMiller musi prodat nékteré své
pivovary ve stiedni a vychodni Evrop€. Divodem takové podminky byla hrozba, Ze by
spojenim takto velkych pivovarnickych spole¢nosti mohla vzniknout spole¢nost
s dominantnim postavenim na trhu, ktera by mohla poskodit hospodaiskou soutéz v zemich
Evropske unie. Od 11. fijna 2016 do 31. biezna 2017 byla diky této podmince spole¢nost
Plzensky Prazdroj, a.s. soucasti skupiny, ve které je ovladajici osobou Anheuser Busch
InBev, a to v ramci Odd¢€lené organizace spravované Kontrolnim spravcem ustanovenym
Evropskou komisi za ticelem zachovani ekonomické Zivotaschopnosti, obchodovatelnosti a
konkurenceschopnosti spole¢nosti béhem procesu prodeje. Dne 31. 3. 2017 byla spole¢nost

Plzensky Prazdroj, a.s. plné pfedana do vlastnictvi firmy Asahi Group Holdings Ltd, ktera

® Pivni megafiize prosla. Skupina AB InBev v§ak musi prodat evropsky byznys [online]. [cit. 2018-01-14].
Dostupné z: https://ekonomika.idnes.cz/eu-schvalila-planovane-prevzeti-pivovaru-sabmiller-skupinou-ab-in-
1db-/eko-zahranicni.aspx?c=A160524 181852 eko-zahranicni_rts
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byla zaloZena v Osace jiz koncem 19. stoleti a je nejvétsi pivovarnickou firmou v Japonsku.
Spolecnost neustéle roste, expanduje a rozsifuje vyrobu. Prosluly zlaty lezak z Plzné Pilsner

Urquell se stal symbolem tradi¢ni ¢eské pivni kultury. ’

Produktové portfolio®

Pilsner Urquell

Tento kvaseny svétly lezak s obsahem alkoholu 4,4 % se zacal vyrabét jiz roku 1842.
Pivovar nikdy nezménil starou recepturu, a proto ma Pilsner Urguell nezaménitelnou chut’.
Pilsner Urquell je hlavnim vyrobkem celého produktoveho portfolia. Svych kvalit dosahuje
pfedevsim kombinaci vyjimecnych surovin, které se skladaji z plzeiiské vody, zateckého

chmele, ¢eského je¢menného sladu a vlastni kultury pivovarskych kvasnic.

Gambrinus

Pivovar Gambrinus byl zalozen roku 1869 a ma tedy bohatou historickou tradici.
Piva znacky Gambrinus patii mezi plzeniské stalice predevsim diky lahodné nahotklé chuti,
syté barvé a bohaté péné. Gambrinus pod svym §titem momentalné vyrabi tyto druhy piv:
Nepasterizovana 10°, Nefiltrovany lezak, Nepasterizovana 12°, Plna 12° a Original 10°.
Trendem poslednich let jsou vsak i radlery Stavnaty grep, Rizny citron &i Limetka &

bezinka.

Velkopopovicky kozel
Diky vynikajici kvalité a ispéSné historii, jejiz pocatky se datuji az do roku 1874, je

wv s

znackou ve svété.” Mezi produkty této znalky patti Kozel Svétly, Kozel 11, Kozel Cerny,

" Historie a soucasnost pivovaru Plzenisky Prazdroj [online]. [cit. 2018-01-14]. Dostupné z: http://ceskepivo-
ceskezlato.cz/pivovar-prazdroj/

8 Plzefisky Prazdroj: Nase znacky [online]. [cit. 2018-01-14]. Dostupné z: https://www.prazdroj.cz/znacky

% Svét pije vice Kozla a Budvaru [online]. [cit. 2018-01-14]. Dostupné z: https://zpravy.aktualne.cz/denik-
insider/svet-pije-vice-kozla-a-budvaru/r~i:insider:article:41577/?redirected=1520330947

43



Kozel Premium, Kozel Rezany 11 a Kozel Florian. Obzvlasté cenény je Kozel Cerny,
kterého mnoho odbornikii a znalcti povazuje za nejlepsi Ceské tmavé pivo pro svou
vyjime¢nou kombinaci karamelu a ¢eskeho chmele. Piva z produkce velkopopovického

pivovaru sklizi pravidelné tspéchy v ¢eskych i svétovych pivnich soutézich. 1°

Radegast

Tato znacka, typickd svou hotrkosti, ma silnou zakladnu loajalnich konzumentd na
Moravé a ve Slezsku, ale oslovuje i mnohé milovniky piva napfi¢ celou Ceskou republikou.
Pivo znatky Radegast se vafi od 3. prosince 1970 v pivovaru v NoSovicich ztéch
nejkvalitnéjsich pivovarskych surovin z Moravy. V soucasnosti se vyrabi v téchto verzich:

Razné 10, Ryze hoika 12, Nefiltrovany. !

Birell
Birell je nejprodavané;jii nealkoholické pivo v CR. Na trh bylo uvedeno v roce 1992.
Od svého zrodu posbiral Birell mnoho pivnich ocenéni. Vyrabi se v mnoha forméach, které

se spole¢nost snazi obménovat. Letos tak piisla na trh s novou piichuti Botanicals.?

Vyse byly vyjmenovani hlavni tahouni produktového portfolia, nicméné je vhodné
zminit, ze spole¢nost Plzenisky Prazdroj vyrabi jesté dalsi produkty, pod znackami Excelent,
Frisco, Kingswood, Master, Koparberg, Klasik a Primus. Pfi¢emz se snazi své produktové

portfolio neustéle rozsifovat a pfizpisobovat modernim trendéim na trhu. 3

0 Jaké pivo povaiujeme za nejlepsi? TOP 10 [online]. [cit. 2018-01-14]. Dostupné z:
http://pivni.info/news/4769-jake-pivo-povazujeme-na-nejlepsi-top-10.html

1 Nase piva: Radegast ryze hoikd 12 [online]. [cit. 2018-01-14]. Dostupné z:
https://www.radegast.cz/product/ryze-horka-12/

12 Birell: O Birellu [online]. [cit. 2018-01-14]. Dostupné z: http://www.birell.cz/o-birellu

13 pivni trendy v Cesku: Konci méda radlerii, velké pivovary jdou do lezikii a za studena chmelenych piv
[online]. [cit. 2018-01-14]. Dostupné z: https://byznys.ihned.cz/c1-65778940-pivni-trendy-v-cesku-konci-

moda-radleru-velke-pivovary-jdou-do-lezaku-a-za-studena-chmelenych-piv
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4.2 Finan¢ni analyza

4.2.1 Horizontélni analyza rozvahy

Horizontélni analyza sleduje vyvoj jednotlivych polozek rozvahy v ¢ase. Hleda
odpovéd’ na otdzky: o kolik se zménily jednotlivé polozky finan¢nich vykazl v ¢ase anebo
o kolik % se zménily. Aby byla analyza ptehlednéjsi, bylo provedeno ¢lenéni rozvahy na
aktiva a pasiva, ktera jsou posuzovana v jednotlivych tabulkéach zvlast’ (pfiloha €. 6; pfiloha
¢. 7). Horizontalni analyza je provedena za pét ucetnich obdobi z let 2013-2017, pii¢emz

posledni ucetni zavérka za rok 2017 byla zvefejnéné 31.biezna 2017.

Horizontalni analyza aktiv

Z grafu struktury aktiv (graf ¢. 1) je ocividné, ze ve sledovaném obdobi doslo
k poklesu celkové sumy aktiv o témét 3,6 %. Graf ukazuje, Ze rist a pokles sumy celkovych
aktiv kopiruje kiivku ristt a poklesit obéznych aktiv.

Graf 1: Vyvoj struktury aktiv (mil. K¢)
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Zdroj: ucetni vykazy (justice.cz), vypracovala autorka

Diky horizontalni analyze aktiv, ktera je v rozsitené formé k nahlédnuti v absolutnim
i relativnim vyjadieni v pfilohach (ptiloha ¢. 6), je evidentni, Ze celkova suma aktiv vyrazné
klesla roku 2014 o celych 7,5 %, tedy o 1 235 miliont korun. Tento pokles byl zpiisobem
snizenim hodnoty polozek dlouhodobého majetku o 5,2 % a poklesem obéznych aktiv,
konkrétn¢ poklesem kratkodobych pohledavek o vice nez 33 %, tedy o 422 mil. K¢. Roku

2015 hodnota aktiv mirné stoupa o 1,3 %, tedy o 197 milionii korun, nicméné v nésledujicim
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roce opét klesa o 3 %, tedy o 462 miliont korun. Naopak vyrazny narist aktiv je v grafu
zaznamenan roku 2017, kdy doslo k naristu aktiv o 916 mil. K¢ oproti roku 2016, diky
nartistu kratkodobych pohledavek o 79 %, konkrétné o vice nez 6 %, tedy o ¢astku 1 114
miliont korun. Z grafu lze zjistit, ze hlavni zasluhu na vyvoji aktiv ma dlouhodoby majetek,
ktery nad obéznymi aktivy viditelné dominuje. Tuto strukturu si aktiva udrzuji stabilné po
vSechny sledované roky. Nicméné je z grafu také patrné, Ze dlouhodoby majetek po
sledované roky vykazuje dlouhodobé klesajici trend. Od roku 2013 do roku 2017 klesla
hodnota dlouhodobého majetku celkem o 1689 mil. K¢. Obé&zna aktiva po celou dobu mirné
kolisaji, 1ze vS§ak pomoci aritmetického pruméru uréit, ze v letech 2013-2016 tvoti piiblizné
pétinu celkovych aktiv, coz ovSem neplati pro jiz zminény rok 2017. V tomto roce doslo
celkovych aktiv podniku. Za zminéni stoji také fakt, ze po celou dobu tvoii polozku ¢asové
rozliSeni pouze naklady ptistich obdobi, které se pohybuji v intervalu 955-1 029 miliont
korun. VétSinou tyto ndklady vychazi ze smluv o reklamé a marketingu. Pro jejich pomérné
nizkou hodnotu oproti jinym polozkam neni ¢asové rozliSeni zachyceno v grafech.

Graf 2: Vyvoj struktury dlouhodobého majetku (mil. K¢)
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Zdroj: ucetni vykazy (justice.cz), vypracovala autorka

Diky grafu (graf ¢. 2), ktery se zamétuje pouze na hodnoty dlouhodobého majetku,
1ze zjistit, ze dlouhodoby majetek podniku vykazuje klesajici tendenci po vSechna léta, po
ktera je podnik hodnocen, coz bylo zminéno jiz vySe. Struktura dlouhodobého majetku
nepros§la v hodnocenych letech zadnou vyraznou zménou. Nejvétsi podil na dlouhodobém

majetku zaujima dlouhodoby hmotny majetek (dale také DHM), ktery dosahl nejvyssi
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hodnoty 11 369 mil. K¢ za sledované obdobi v roce 2013. Z rozvahy je patrné, ze nejvetsi
podil na DHM tvofii samostatné movité véci, pozemky a stavby. Stav pozemku se v prub&hu
let takika neméni, jméni investovné do staveb kolisa, stejné jako polozka samostatnych
movitych véci, nicméné za sledované obdobi doslo k narGstu poskytnutych zaloh na
nedokonc¢eny dlouhodoby majetek, a to v absolutni hodnoté 254 miliont korun. Tyto zalohy
predstavuji pocatecni investici do tfi novych cylindricko-kénickych tankd, které maji
v budoucnu za kol zvysit kvasnou kapacitu pivovaru. Zajimavé je v horizontalni analyze
dlouhodobého majetku detailn€ji sledovat jiz zminénou polozku ocenovaci rozdil
k nabytému majetku, ktera dlouhodobé klesa a tim zpusobuje pokles polozky dlouhodoby
hmotny majetek, a tim i pokles celkového dlouhodobého majetku. Pokles polozky
dlouhodoby majetek v roce 2017 je dan ptedev§im snizovanim polozky Ocerovaci rozdil
k nabytému majetku, ktera je odepisovana metodou rovnomérnych odpisti a vznikla
Z ocenéni aktiv a zavazkl realnou hodnotou k datu zapisu flze dvou pivovarnickych
spole¢nosti RADEGAST, a.s. a Pivovar Velké Popovice, a.s.

Dlouhodoby nehmotny majetek tvoti pfedevsim ostatni ocenitelna prava a software.
Ostatni ocenitelnd prava zahrnuji zejména obchodni znamku Pilsner Urquell v pofizovaci
hodnoté 250 mil. K¢, ktera byla vlozena do zakladniho kapitalu spolec¢nosti v roce 1994 a
licenci Birell v pofizovaci hodnoté 316 mil. K¢ Nutno také zminit, ze za posledni dva
hodnocené roky spole¢nost zna¢n¢ investovala do software. V roce 2016 lze v rozvaze zjistit
hodnotu software ve vysi 700 milionti korun, avSak pfedchozi ucetni obdobi €inila jeho
hodnota pouze 50 miliond korun. Jednd se tedy o vyraznou investici. Polozka dlouhodoby
finan¢éni majetek vykazuje po sledované obdobi konstantni hodnotu 11 mil. K&, kterou
predstavuji podily v Géetnich jednotkach pod podstatnym vlivem, jde o pfidruZzenou
spole¢nost Vyzkumny tstav pivovarsky a sladaisky, a.s.

Z grafu struktury obéznych aktiv (graf ¢. 3) Ize vy¢ist, ze v letech 2013-2016 ob&Zzna
aktiva kolisaji v intervalu 2 417-2 934 milionu korun, avSak vroce 2017 dochazi
k prudkému nardstu o téméf 55 %, tedy o 1 410 miliont korun. Divodem tohoto zvyseni je
rust kratkodobych pohledavek o celych 79 %, coz mélo dopad i na celkova aktiva, jak bylo
jiz zminéno vySe. Tento narGst vznikl zejména diky ristu polozky obéZznych aktiv
Pohledavky — ovladana nebo ovladajici osoba z nulové hodnoty na hodnotu 1 023 mil. K¢,

coz lze detailnéji pozorovat v piilohach (ptiloha €. 2). Tato polozka vyjadiuje pohledavku
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z cash—poolingu s nové vytvofenymi spiiznénymi stranami (Asahi). Urokova sazba pro
cash-pooling byla stanovena jako PRIBOR + 1,1 %.
Graf 3: Vyvoj struktury obézného majetku (mil. K¢)
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Celkova obé&zna aktiva z prvotni hodnoty roku 2013, kdy byla jejich hodnota 2 934
miliont korun, vzrostla do roku 2017 o 1 048 miliont korun. Hodnota obé&znych aktiv
Vv poslednim Gcetnim obdobi tak ¢ini 3 982 miliond korun. Obézna aktiva spolecnosti se
skladaji ze zasob, kratkodobych pohledavek a penéznich prostfedki v pokladné a na tiétech.
Spole¢nost nedisponuje zadnymi dlouhodobymi pohledavkami. V zasobéach figuruje
predevsim nedokoncend vyroba (rozpracovany slad a rozpracované pivo), polotovary vlastni
vyroby (slad) a vyrobky (pivo). V roce 2013 mély zasoby hodnotu 1 621 miliond korun.
V nasledujicim roce ovSem priSel pokles zasob o 5 % na 1 538 miliond korun, ktery
predchazel dalSimu propadu v roce 2015. Toho roku ¢inil pokles zasob témét 32 % roku
minulého. Hodnota zasob roku s timto razantnim poklesem ¢inila 1 047 milionti korun.
korun na 458 miliont korun. V nasledujicich dvou letech polozka zasoby opét mirné roste.

Penézni prosttedky vzrostly nejvice v roce 2017, a to 0 565 %, coz ¢ini 277 miliont
korun. Penézni prostiedky jsou penize v hotovosti v¢etné cenin a penéznich prostiedkli na
uctu veetné precerpani bézného nebo kontokorentniho uctu. Dle pftiloh (pfiloha €. 2) lze
vidét, ze v roce 2017 vzrostly ve spolecnosti penézni prostiedky na ¢tu o 281 mil. K¢. Tento
rust je zptisoben V ramci jiz zminéného cash-poolingu, ktery spolecnost vyuzivd. Tento

zavazek vznikly z titulu cash-poolingu pfedstavuje formu financovani spole¢nosti.
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Horizontalni analyza pasiv

Vyvoj celkovych pasiv ma v jednotlivych letech stejné sumy jako vyvoj celkovych aktiv,
coz znamena, ze je bilan¢ni rovnice rozvahy splnéna (pfiloha ¢. 7). Stejné jako u aktiv,
pomyslna kiivka celkovych pasiv v roce 2014 a 2016 poklesla. Struktura pasiv se ovsem lisi
stejné jako struktura aktiv v jednotlivych polozkach, které je tfeba analyzovat.

Pasiva se skladaji z vlastniho kapitalu, cizich zdroji a ¢asového rozliseni. Casové
rozliSeni nehraje ve struktufe pasiv vyznamnou roli, a proto jsem jej do grafli nezaradila,
nicmén¢ je uvedeno v ptilohdch (pfiloha €. 3). Z grafu vyvoje struktury pasiv (graf ¢.4), je
patrné, Ze cizi zdroje podniku vyrazné pievysSuji jeho vlastni kapital.

Graf 4: Vyvoj struktury pasiv (mil. K¢)
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Graf 5: Vyvoj struktury cizich zdrojia (mil. K¢)
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Je vhodné uvést davod tohoto zdanlivé nelichotivého stavu pasiv, jelikoz v
predchozich letech tomu tak nebylo, tehdy povétSinou pievySoval vlastni kapitdl nad
kapitalem cizim. Spole¢nost vsak byla v letech 2010-2013 ptinucena rozdé€lit hospodaisky
vysledek minulych let ve vysi vice nez 6 mld. K¢ a pijcit si v obdobi 2012/2013 prostiedky
od sptiznénych osob v hodnoté 6,3 mld. K¢&. Jednalo se pouze o kratkodoby uvér, ktery byl
Vv nasledujicim obdobi téméft splacen, coz je dobie vidét z grafu vyse (graf €. 5), ¢i detailnéji
v ptilohach (pfiloha ¢. 8). Tato opatfeni byla pfijata pod tlakem hospodéiské krize, ktera
zasahla i odvétvi pivovarnictvi. Pro Plzenisky Prazdroj piedstavuje pujéovani si od
sptiznénych osob, tedy v rdmci pivovarnické skupiny, velkou vyhodu. Toho spole¢nost
vyuziva i v roce 2014, kdy si opét pijcuje od sptiznénych osob na dlouhodoby Gvér 4 mil.
K¢&. Za hodnocené pétileté obdobi maji cizi zdroje nejvyssi hodnotu praveé v roce 2013, kdy
dosahuji 10 770 mil. K¢. Nasledujiciho roku pak klesaji o 12,5 % na hodnotu 9 422 mil. K¢
a poté se pohybuji v intervalu 9 809-9 889 mil. K¢&. Cizi zdroje spole¢nosti tedy tvoii dle
provedené horizontalni analyzy pasiv (pfiloha ¢. 7) jiz zminéné dlouhodobé a kratkodobe
zavazky. Tyto zavazky nejsou kryty vécnymi zarukami a nemaji splatnost delsi nez 5 let.
Dlouhodoba ptijcka, kterd byla spolecnosti poskytnuta roku 2017 spolecnosti Asahi
Breweries Europe Ltd ve vysi 4 000 mil. K¢ je urocena sazbou ve vysi PRIBOR + 2,60 % a
splatna 31. bfezna 2019. Ostatni budouci zavazky zahrnuji smlouvy na ndkup strategickych
surovin, energii, IT sluzeb a sponzorovani fotbalové ligy a Extraligy ledniho hokeje.

Graf 6: Vyvoj struktury vlastniho kapitalu (mil. K¢)

Struktura vlastniho kapitdlu (mil. K¢)

m Vlastni kapital m Z&kladni kapital Vysledek hospodateni b&éZného tcetniho obdobi (+/-)
S 2
= 2 8 g
s} o 8 3
(<]
<
N~
[{]
(o]
— ~ ®
| ‘ | | | | ‘
Q 3% Q N
o o o o o
o o o o o
o o o o o
N N N N N
2013 2014 2015 2016 2017

Zdroj: ucetni vykazy (justice.cz), vypracovala autorka

50



Vlastni kapital spolecnosti je tvofen predevsim zakladnim kapitadlem a vysledkem
hospodateni bézného ucetniho obdobi. Ostatni méné vyznamné polozky vlastniho kapitalu
jsou podrobnéji znazornény v ptilohéch (ptiloha €. 9). Zakladni kapital spolec¢nosti ¢ini 2
000 mil. K¢ a je od roku 2008 neménny. V roce 2013 Cini stav vysledku hospodatfeni bézné¢ho
ucetniho obdobi 2 815 mil. K&. V roce 2014 roste 0 5 % na 2 961 mil. K¢, avsak poté klesa
0 3 %, tedy o 97 mil. K¢. Po dalsi dva roky tato polozka opét roste, s tim ze nejvetsi rust je
zaznamenan roku 2017, kdy meziro¢né vzroste o 30 %. Tento nartist o0 910 mil. K¢, zvysi

vysledek bézného ucetniho obdobi roku 2017 az na hodnotu 3 867 mil. K¢.

4.2.2 Vertikalni analyza rozvahy

Vertikalni analyza ptedstavuje procentni rozbor jednotlivych polozek rozvahy. Jako
v predchozim pfipadé, je také rozdélena na analyzu aktiv a analyzu pasiv, pro vétsi
vypovidaci schopnost. Vertikalni analyza rozvahy je k nahlédnuti v pfilohach (pfiloha ¢. 10;
ptiloha €. 11) Cilem rozboru je zjistit, jak se jednotlivé polozky podilely na slozeni aktiv a

pasiv v ¢ase. Pro tvorbu analyz, byla pouzita pfiloha ¢. 1 a ptiloha €. 2.

Vertikalni analyza aktiv

Z grafu procentudlniho vyvoje struktury aktiv (graf €. 7) je patrné, Ze situace v ném
zndzornéna je totozna se situaci popsanou jiz vyse, v horizontalni analyze aktiv. Jak vyplyva
z grafu, struktura celkovych aktiv se da oznalit jako dlouhodobé¢ stabilni. Nejvetsi cast
zaujima dlouhodoby majetek, ktery se pohybuje od 68,36 % do 75,76 % celkovych aktiv.
Graf 7: Vyvoj struktury aktiv (%0)

Vyvoj struktury aktiv (%)

100 6.29 6.32 6.41 6.61 6.38
80 17.94 15.99 17.89 17.32 25,26
60
40 75.76 77.69 75.69 76.07 68.36
20

0
2013 2014 2015 2016 2017

Dlouhodoby majetek Obézna aktiva Casové rozliseni

Zdroj: ucetni vykazy (justice.cz), vypracovala autorka

o1



Obé&Zna aktiva se po vétsinu sledovaného obdobi pohybovala v priméru na trovni 17
%, ovsem toto pravidlo se zménilo roku 2017, kdy jejich zastoupeni v aktivech vystoupalo
ptes 25 % Vv disledku rapidniho zvyseni kratkodobych pohledavek, jak jiz bylo zminéno.
Graf 8: Vyvoj struktury dlouhodobého majetku (%)
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Zdroj: ucetni vykazy (justice.cz), vypracovala autorka

Nejvyznamnégjs$i ¢ast dlouhodobého majetku tvofi dlouhodoby hmotny majetek,
ktery tvofi po roky 2013-2016 ptiblizn¢ 70 % celkovych aktiv. Dlouhodoby hmotny majetek
tak Cini piiblizné 90 % celkového dlouhodobého majetku a nevykazuje zadné razantni
vykyvy. Druhou nejvétsi polozkou dlouhodobého majetku je dlouhodoby nehmotny
majetek, ktery na ném tvofil nejvetsi podil roku 2016, kdy predstavoval 10,85 % z celkového
DM (graf ¢. 8).
Graf 9: Vyvoj struktury obéznych aktiv (%)
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Obézna aktiva jsou druhou nejveétsi polozkou dlouhodobého majetku. Na celkové
bilan¢ni sumé se podili v intervalu 15,99-17,94 %, s vyjimkou roku 2017, kdy vzrostla na
25,26 % (graf €.9). Tento rust byl zpisoben zejména zmensenim zasob o 7 % na ukor zvyseni
kratkodobych pohledavek o 16 %, tedy jiz zminénych 1 114 mil. K¢.

Jak uz bylo popsano vyse, soucasny stav obéznych aktiv je takovy, ze kratkodobé
pohledavky rostou, zatimco zasoby se snizuji. V roce 2017 tvoti kratkodobé pohledavky
63,34 % z celkovych obéznych aktiv, zatimco zasoby poklesly na 28,48 %. Zajimavy je rist
penéznich prostiedkd, které se skokoveé zvétsily v roce 2017 diky penéznim prostfedkiim na

uctech a vyjadiuji 8,19 % z celkovych obéZnych aktiv.

Vertikalni analyza pasiv

Z vertikélni analyzy pasiv (pfiloha ¢. 11) lze zjistit, Ze struktura pasiv se ve
sledovaném obdobi téméf nezménila. Dochazi zde k lehkému kolisani v priabéhu let u
jednotlivych polozek pasiv, avSak celkova struktura zlstava zachovana. Nejvétsi podil na
pasivech maji cizi zdroje, jak jiz bylo zminéno vyse, které se pohybuji v priméru kolem 64,3
%. Oproti cizim zdrojim se vlastni kapital spole¢nosti pohybuje v rozmezi 33,39-37,66 %
z celkovych pasiv. Casové rozlieni je zanedbatelné a odlisné procentuélni zastoupeni
vykazuje pouze v roce 2013, kdy ptedstavuje jen 0,03 % z celkovych pasiv, z divodu
naristu vynosul piistiho obdobi na 1 mil. K¢.

Graf 10: Vyvoj struktury pasiv (%)
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Graf struktury vlastniho kapitalu (graf ¢. 11) ukazuje, Ze vlastni kapital spole¢nosti
je tvofen predevsim zakladnim kapitdlem a vysledkem hospodafeni bézného ucetniho
obdobi, jak uz bylo pfedznamenano vyse v horizontélni analyze pasiv. Ostatni polozky
vlastniho kapitalu Ize nazvat jako doplikové, jelikoz maji na vlastni kapital spole¢nosti diky
své nizké hodnoté jen maly vliv. Proto jsou tyto polozky rozpracovany detailnéji pouze
v ptilohach (pfiloha ¢. 10). Z grafu je patrné, Ze vysledek hospodateni tvoii nejveétsi ¢ast
vlastniho kapitalu a vykazuje ristovou tendenci, coz je jev ptiznivy. Za sledované obdobi
vzrostl jeho podil na vlastnim kapitalu o 15,26 %.

Graf 11: Vyvoj struktury vlastniho kapitalu (%)
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Zakladni kapital spole¢nosti je neménny, tvofi jej kmenové akcie na jméno, pticemz
ucetni hodnota vSech akcii je ze zdkona (zakon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich)
dana na minimalni vysi 2 mil. K¢. Této ¢astky se spolecnost drzi a ziistava po celé hodnocené
obdobi nezménéna, ackoliv se ménily procentudlni podily polozky na vlastnim kapitalu
Vv Case.

Zajimava je polozka fondy ze zisku, které tvofila pies 7 % vlastniho kapitalu. Z grafu
vyse lze vidét, ze fondy ze zisku spolecnost vytvarela pouze v letech 2013 a 2014, a poté od
nich upustila. Tato zména je dana tim, ze dne 1. ledna 2014 vstoupil v platnost novy zakon
o obchodnich korporacich, ktery nezavazuje akciové spolecnosti povinnosti vytvaret
rezervni fond. Spolecnost této skutecnosti vyuzila, rozhodla o zruSeni fondu a ptevedeni do

nerozdélenych ziskit minulych let. Proto Ize v roce 2015 v tcetnich vykazech spolecnosti
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nalézt zvySeni polozky vysledku hospodafeni minulych let. V dalSich letech jiz rezervni fond
nevytvorila.

Graf struktury cizich zdroju (graf ¢. 12) tikd, Ze jsou cizi zdroje tvofeny vyrazné
dominujicimi zavazky kratkodobymi a dlouhodobymi a v mensim poméru jsou zastoupené
rezervami. Duvody rustu a poklesu zavazka byly jiz zminény v horizontalni analyze pasiv.
Lze si vSimnout nejmarkantnéj$i zmény podild na cizich zdrojich v letech 2013-2014.
V obdobi 2010-2013 si spole¢nost vypujcila prostiedky od spiiznénych osob v hodnoté 6,3
mld. K¢. Tento zavazek byl kratkodoby a byl v roce 2014 téméf splacen, coz vysvétluje jiz
zminénou razantni zménu podilii na cizich zdrojich.

Graf 12: Vyvoj struktury cizich zdroji (%)
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Zdroj: ucetni vykazy (justice.cz), vypracovala autorka

Rezervy jsou tvofené dvéma polozkami, kterymi jsou rezervy na dan z piijml a
ostatni rezervy. Jejich podil na celkovych cizich zdrojich kolisa mezi 2,41-5,21 %. Ostatni
rezervy zahrnuji rezervy na soudni spory, nevy€erpanou ro¢ni dovolenou, pfedpokladané

ztraty spojené s obaly a dalsi rizika.

4.2.3 Horizontalni analyza vykazu ziska a ztrat

V ramci horizontalni analyzy vykazu zisku a ztraty jsou hledany ptic¢iny absolutnich
¢i procentnich zmén jednotlivych polozek, které ovliviiovaly vysledek hospodateni v letech
2013-2017. Jednou z nejvyznamnéjsich polozek je vysledek hospodateni, ktery se ve

sledovaném obdobi vyvijel relativné stabilnim tempem, avSak v roce 2017 prudce vzrostl o

wrwe
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provozni vynosy k 31. bieznu 2017. Tyto vynosy piedstavuji zejména vynos z prodeje prav
na vyrobu, prodej a distribuci licencovanych znacek na izemi USA ve vysi 754 mil. K¢.
Analyza je pro lepsi piehlednost roz¢lenéna na horizontalni analyzu ndklada (ptiloha €. 13)
a horizontalni analyzu vynost (pfiloha €. 14).

Graf 13: Vyvoj jednotlivych poloZek vysledku hospodareni v ¢ase (mil. K¢)
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Horizontalni analyza naklada
Struktura néklada spole¢nosti (graf ¢. 14) vykazuje dominanci nakladd provoznich,
coZ je naprosto bézny stav, ze kterého se nedé urcit nic konkrétniho.

Graf 14: Vyvoj struktury naklada (mil. K¢)
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Hodnota provoznich a finan¢nich nakladii v case kolisa, nicméné¢ jejich struktura se
neméni. Celkové naklady stouply od roku 2013 do roku 2017 o ¢astku 864 mil. K&, coz se
muze zdat jako nepfiznivy jev, jelikoz v kategorii nakladii by firma méla dbat na jejich
snizovani.

Graf 15: Vyvoj struktury provoznich nakladi (mil. K¢)
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Nejvice zadouci se mize zdat pokles vykonové spotieby, ktera zahrnuje spotiebu
materialu, energii a sluzeb a tvofi vétsinu provoznich nakladi. Vykonova spotieba sice ve
sledovaném obdobi klesa i stoupd, ale v absolutnim vyjadfeni roste od pocate¢niho roku
hodnoceni do roku 2017 o 356 mil. K¢ (graf €. 14), coZ se jevi jako jev neptiznivy. Nicméné
vzhledem Kk tomu, Ze s rostouci vykonovou spotiebou rostou odpovidajicim tempem i

vynosy vlastnich vyrobki a sluzeb, je tento stav v poradku.

Horizontalni analyza vynosi

Vyznamnou polozkou jsou vykony spolecnosti, které zahrnuji predev§im trzby za
prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb. Trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb vykazuji
Vv poslednich tfech hodnocenych letech riistovou tendenci. V letech 2014-2015 doslo k ristu
vykont o 7,3 % a dalsi rust vykonu lze sledovat v nasledujicich letech, ktery byl dan zejména
rustem exportli. Pravé v roce 2015 lze pozorovat pokles vysledku hospodateni bézného
ucetniho obdobi diky jiz zminénému nadproporénimu ristu naklada. (graf ¢. 13). Od roku

2013, kdy byla hodnota této polozky 13 691 mil. K¢, se zvysila jeji hodnota o 16,5 %.
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Spole¢nosti rostou vynosy z provozni ¢innosti, vroce 2017 zaznamenala pro
tuzemsky trh nartst vynosi z prodeje piva o 116 mil. K¢ a pro trh zahrani¢ni téz narast o 40
mil. K¢ (graf €.16). Davod zvySeni polozky ostatni provozni vynosy byl popsan jiz vyse
V textu, tato polozka se v roce 2017 zvysila o 682 mil. K¢

Graf 16: Vyvoj struktury provoznich vynosii (mil. K¢)
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Zdroj: ucetni vykazy (justice.cz), vypracovala autorka

4.2.4 Vertikalni analyza vykazu ziski a ztrat

Vertikalni analyza vykazu ziski a ztrat sleduje procentni rozlozeni nakladt, vynost,
prijmi a vydaju spolecnosti v ¢ase. Ma vyznam zpravidla jako zpiesnovani zejména u interni
analyzy, ale pro Uplnost analyzy absolutnich ukazateld je vhodné ji uvést v obecném tvaru i
v této préci. Detailni vertikalni analyza vykazu ziskt a ztrat je uvedena v pfilohach (pfiloha

¢. 16; ptiloha ¢. 17).

Vertikalni analyza nakladi

Z vyvoje struktury ndkladl (graf ¢. 17) je zfejmé, Ze provozni naklady pievysuji
naklady finan¢ni, jak uz bylo v textu vySe zminéno. Nejvétsi Cast provoznich nakladi
vykazuje dlouhodobé vykonova spotieba, kterd se pohybuje nad hranici 68 %. Dalsi
vyznamnou slozkou provoznich nakladd jsou osobni naklady, které béhem hodnoceného
obdobi vykazovaly rostouci tendenci a tvoii ve vSech obdobich vice nez 13 % celkovych

nakladi (pfiloha €. 16).

58



Graf 17: Vyvoj struktury nakladi (%)
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Vertikalni analyza vynosi

Jelikoz je struktura celkovych vynosl zastoupena pfevazne vynosy provoznimi (vice
nez 99 %), dovolila jsem si uvést v grafickém vyobrazeni pouze strukturu téchto vynosi,
nicméné v pfilohach je k nalezeni i verze rozsifena o vSechny polozky (pfiloha ¢. 17).

Graf 18: Vertikalni analyza provoznich vynosi (%)
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V grafu (graf ¢. 18) je tedy uvedena struktura provoznich vynosu. Jako vztahova
polozka byla pouzita suma provoznich vynosu, kterych spole¢nost dosahla za jednotliva 1éta.
Jak z grafu vyplyva, nejvétsi podil na provoznich vynosech tvoii trzby z prodeje vyrobkii a
sluzeb, jak bylo jiz popsano vyse (vice nez 90 %). Trzby za prodej zbozi v letech 2013-2016
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Klesaji, narust této polozky piichazi az s rokem 2017. Polozka ostatni provozni vynosy
prudce vzrostla oproti pfechozim rokim na 6,68 % provoznich vynosu, z jiz zminéného

duvodu prodeje prav na vyrobu, prodej a distribuci produkt pro tzemi USA v roce 2017.

4.2.5 Analyza ¢istého pracovniho kapitalu

Cisty pracovni kapital je nejvyznamnéj$im ukazatelem z fady ukazateldi rozdilovych.
Vypocita se jako rozdil obéznych aktiv a kratkodobych dluhii. Jde tedy o ¢ast dlouhodobych
zdroji, ktera kryje obézny majetek podniku. Prebytek kratkodobych aktiv nad kratkodobymi
pasivy naznacuje dobré finan¢ni zdravi podniku.

Tabulka 3: Struktura Cistého pracovniho kapitalu (mil. K¢)

Cisty pracovni kapital (mil. K&)
Majetkova struktura 2013 2014 2015 2016 2017
+ Z&soby 1621 1538 1047 1115 1134
+ Kréatkodobé pohledavky 1269 847 1634 1408 2522
+ Penézni prostredky 44 32 59 49 326
= Pracovni kapital 2934 2417 2740 2572 3982
- Kratkodobe zavazky 9291 3885 4568 4767 4567
= Cisty pracovni kapital -6357 -1468 -1828 -2195 -585

Zdroj: ucetni vykazy (justice.cz), vypracovala autorka

Jak si Ize z tabulky (tabulka &. 1) pov§imnout, CPK je po celou dobu sledovaného
obdobi v zapornych hodnotach. Z tabulky je vsak patrny i nartist CPK, ktery roste z velmi
zapornych hodnot do hodnot sice zapornych, ale zna¢né menSich. Toto je zpisobeno
vyvojem struktury jednotlivych polozek obéznych aktiv a kratkodobych zavazkd.

V roce 2013 lze nalézt CPK v nejvyssi zaporné hodnotg, ktera &ini — 6 357 mil. K&.
Tato zapornad hodnota je predevsim zpiisobena vysi kratkodobych zavazku. Jak jiz bylo
zminéno vyse, v téchto letech spolecnost Cerpala ptjcky od sptiznénych osob v disledku
hospodatské krize, v nasledujicim roce vsak dluh splatila a hodnota CPK vzrostla o 4 889
mil. K& V nasledujicich letech ma Plzefisky Prazdroj CPK proménlivy. Nejvétsi zvrat
nastava v roce 2017, diky rustu kratkodobych pohledavek. Ty povétsinou vznikly jako
transakce se sptiznénymi stranami (tedy s Asahi Breweries Europe Ltd) jako pohledavka
z cash — poolingu.

Z grafu (graf €. 19) 1ze vidét vyvoj CPK, ktery od roku 2013 vyrazng vzrostl, nicméng

stale se pohybuje v zapornych ¢islech, coz znamena, Ze spole¢nosti vznika tzv. nekryty dluh.
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Graf 19: Vyvaoj ¢istého pracovniho kapitalu (mil. K¢)
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Zdroj: ucetni vykazy (justice.cz), vypracovala autorka

Pro spolecnost mize byt tento stav vyhodny, jelikoz cizi zdroje jsou levnéjsi nez

zdroje vlastni, zaroven se vak muze Stat riskantnim, pokud by se zaporna hodnota CPK
v nésledujicich letech opét zvySovala. Je zadouci, aby spole¢nost nasla optimalni miru CPK,
kter4 d& do rovnovéhy vynosnost a finanéni riziko, coz je v praxi velmi obtizné. Dluh je
ucelné zvysit, kdyz vyssi zadluzenost zvySuje hodnotu majetku akcionait. Diky svému
vedoucimu postaveni na trhu si Plzefisky Prazdroj, a.s. zajisté mtze zaporny Cisty kapital

dovolit.

4.2.6 Analyza likvidity

Ukazatele likvidity méfi schopnost spolecnosti splacet kratkodobé zavazky, tedy
solventnost. Trvala platebni schopnost je jednou ze zakladnich podminek uspésné
dlouhodobé existence podniku. Nasledujici tabulka (tabulka ¢.4) popisuje Vyvoj
jednotlivych druhti likvidit v letech 2013-2017 a jejich primémé hodnoty pro dané
primyslové odvétvi, ve kterém spolecnost plisobi.

Tabulka 4: Vyvoj ukazateli likvidity v komparaci s odvétvim

Ukazatel 2013 2014 2015 2016 2017
Likvidita III. stupen 0,316 0,622 0,6 0,54 0,872
Likvidita III. stupen odvétvi 1,21 1,13 1,04 1,06 -
Likvidita II. stupen 0,141 0,226 0,371 0,306 0,624
Likvidita II. stupen odvétvi 0,82 0,8 0,72 0,74 -
Likvidita 1. stupen 0,005 0,008 0,013 0,01 0,071
Likvidita I. stupen odvétvi 0,25 0,23 0,22 0,24 -

Zdroj: ucetni vykazy (justice.cz) a Panorama zpracovatelského prumyslu 2016
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Jak je zitejmé z hodnot likvidit, Plzensky Prazdroj, a.s. v zadném piipad¢ likvidity
nedosahuje ani primérné hodnoty svého odvétvi, a uz vilbec nedosahuje hrani¢nich hodnot
jednotlivych likvidit, které byly popsany v teoretické ¢asti prace. Tudiz spole¢nost uplatiluje
agresivni strategii ve financovani a fizeni likvidity.

Bézna likvidita ukazuje, kolikrat je spole¢nost schopna uspokojit finan¢ni naroky
jejich veftiteld, pokud vSechna svéa ob&zné aktiva preméni na penize. Doporucena hodnota
pro béznou likviditu se pohybuje v rozmezi 1,5-2,5, té spole¢nost nedosahuje v zadném roce,
ani se neblizi priméru v odvétvi. Pohotova likvidita by se méla pohybovat v intervalu 1-1,5,
coz zde opét neni dodrzeno. Pohotova likvidita podniku se pohybuje v intervalu 0,141-0,624.
Pokud dojde k porovnani hodnot bézné a pohotové likvidity, je oCividné, Ze je pohotova
likvidita oproti bézné pomérné nizkd. To vypovidd o nadmémém mnozstvi zasob, které
podnik zadrzuje.

Graf 20: Vyvoj ukazateli likvidity
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Zdroj: ucetni vykazy (justice.cz), vypracovala autorka
Stejné tak je tomu i u likvidity okamzité, ktera by méla nabyvat hodnot v intervalu
0,2-1, avSak téchto hodnot opét nedosahuje. Hodnoty okamzité likvidity jsou velmi nizké,
coz lze dobte vidét i v grafu vyvoje ukazatelu likvidity (graf. ¢. 20), ktery znazoriuje i
hrani¢ni hodnoty pro jednotlivé likvidity, které byly popsany v teoretické Casti prace.
Ptestoze v poslednim hodnoceném roce 2017 vSechny hodnoty likvidit stouply, diky
rastu kratkodobych pohledavek, stale jsou ukazatele likvidity abnormalné nizké. Dobrou

zpravou pro spolecnost vSak je, Ze ackoliv preferuje agresivni zptisob financovani podniku,
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diky jejimu silnému postaveni na trhu existuje jen malé riziko, Ze by ji toto chovani mohlo

vazné ohrozit. Spole¢nost si zvolila vyssi rentabilitu na Ukor nizké likvidity.

4.2.7 Analyza rentability

Rentabilita (vynosnost) ma nékolik forem, které pométuji zisk s jinymi polozkami,
aby doslo ke zhodnoceni uspéSnosti spolecnosti v dosahovani jejich podnikovych cili.
Slouzi ke zhodnoceni ziskovosti investovaného kapitdlu a patii tak mezi nejdulezitéjsi
pomérové ukazatele financni analyzy.

Tabulka 5: Vyvoj ukazateli rentability v komparaci s odvétvim (%0)

Vyvoj ukazatelt rentability (%)
Ukazatel 2013 2014 2015 2016 2017
Rentabilita aktiv - ROA 21,96 24,38 23,13 24,88 31,19
ROA odvétvi 7,01 4,78 9,34 10,06 -
Eg}éablllta vlastniho kapitalu - 50,49 5105 5204 59 63 6575
ROE odvétvi 8,34 3,66 12,52 17,47 -
Rentabilita trzeb - ROS 20,81 21,93 20,55 20,47 25,97

Zdroj: ucetni vykazy (justice.cz) a Panorama zpracovatelského primyslu 2016

Do rozboru ukazatell rentability byly zahrnuty ty ukazatele, které jsou z hlediska
hodnoceni ziskovosti podniku nejvyznamnéjsi (tabulka ¢. 5). RozSifenou tabulku, ktera
zahrnuje vSechny ukazatele rentability z teoretické ¢asti prace, je mozné nalézt k nahlédnuti
v ptilohach (piiloha ¢. 18). Tabulka vyvoje ukazatel rentability (tabulka ¢. 5) vyobrazuje
vyvoj jednotlivych typll rentabilit spolecnosti, a poskytuje srovnani vypocitanych hodnot
s dostupnymi hodnotami rentabilit pro zpracovatelsky prumysl, konkrétné jeho oddilu
vyroby napoju.

ROA udava, kolik vyprodukuje spole¢nost zisku z jedné koruny aktiv. Trend hodnot
ROA mé rostouci tendenci, az na rok 2015, kdy doslo k jeho poklesu o 1,25 %, diky riistu
provoznich ndklada a aktiv. V roce 2017 piislo zna¢né zvySeni hodnot ROA, diky rtstu
celkovych aktiv 0 916 mil. K¢ a ristu EBIT o 1 223 mil. K¢. Aktiva vzrostla z diivodu
narastu kratkodobych pohledavek a penéznich prostredki, pficemz divody tohoto nartstu
jiz byly popsany. Hodnota EBIT vzrostla diky rlstu trzeb a ostatnich provoznich vynost.

Vysledky ROA Ize hodnotit velmi pfiznivé, dosahuje az hodnoty pies 31 %.
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Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) vyjadiuje, kolik zisku pfipada na jednu korunu
investovaného kapitalu. Tato informace zajimé predevsim akcionatfe podniku, fiké jim, jak
jsou jejich prostfedky zhodnoceny. Obecné by mélo platit pravidlo, ze ROE je vétsi nez
ROA, coz hodnocena spolecnost s pfehledem splituje. Stejné jako ROA, méd ROE hodnoty
vysoce nad primérem daného odvétvi. ROE vykazuje dlouhodobé progresivni trend a
pohybuje se v intervalu 5,49-65,75 %, coz je velmi uspokojiva situace.

Graf 21: Vyvoj ukazateli rentability (%)
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Zdroj: ucetni vykazy (justice.cz), vypracovala autorka

ROS poskytuje tdaje o schopnosti podniku vyrabét vyrobek s nizkymi naklady, nebo
o schopnosti podniku prodat vyrobek za vysokou cenu. Rentabilita trzeb sleduje vykonnost
obchodni a vyrobni ¢innosti podniku, tedy za kolik je spolecnost schopna vyrobit vyrobek a
za kolik penéz je schopna ho prodat. Vyvoj kiivky ROS v jednotlivych letech kopiruje vyvoj
kiivky ROA (graf €. 21). Vyviji se ve sledovaném obdobi rovnomérné, aZ na mirny pokles
vroce 2015, stejné jako u ROA. Jeji hodnoty se pohybuji v intervalu 20,55-25,97 %.
Spole¢nost ma pfimérené vysoké ndklady na vyrobu a jeji vyrobky jsou dobfe nacenény.

Spole¢nost Plzensky Prazdroj, a.s. vykazuje dlouhodobé vysokou uroven rentability.
Z vypocitanych tdaji v tabulce je ziejmé, Ze ukazatele ROA a ROE maji hodnoty pohybujici
se vysoce nad prumérem pro dané odvétvi. Hodnota ROE ma ve vsech letech alespon
jedenkrat vétsi hodnotu nez ROA, cozZ znaci, ze management podniku je schopny a dobie
hospodati se svéfenymi finan¢nimi prostiedky. Potvrzuje se tak nepsané pravidlo, ze ackoliv
ma spolecnost nizkou likviditu, muze pravé diky ni dosahovat vétSich vynost, a proto je

agresivni zplisob financovani spole¢nosti zcela namisté.
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4.2.8 Analyza zadluZenosti

Ukazatele zadluZzenosti umoziuji uréit, v jakém rozsahu je firma financovana cizimi
zdroji. To znamena, ze vyhodnocuji zejména pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem. Cilem
spolecnosti je najit optimalni rozlozeni tohoto poméru, které umozni spolecnosti dosahovat
ptiznivych hospodaiskych vysledki, aniz by byla ohrozena jeji finan¢ni stabilita. Tabulka
nize (tabulka ¢. 6) vyobrazuje vyvoj jednotlivych ukazatelt zadluzenosti a jejich porovnani
s hodnotami v odvétvi v letech 2013-2017.

Tabulka 6: Vyvoj ukazateli zadluZenosti v komparaci s odvétvim

Vyvoj ukazatel zadluzenosti

Ukazatel 2013 2014 2015 2016 2017
Ukazatel véfitelského rizika - debt ratio| 65,9% | 62,3% | 64,1 % | 66,6 % | 62,7 %
Debt ratio - odvétvi 56, % 59 % 51 % 54 % -
Koeflplent s.amoflnancovéni 341% | 37.7% | 359% | 334% |37.3%
- equity ratio
Equity ratio - odvétvi 44 % 42 % 49 % 46 % -
Mira zadluZenosti 193% | 166% | 178% | 199% | 168 %
Mira zadluZenosti - odveétvi 129% | 142% | 104 % 119 % -
Urokové Kkryti 29,19 30,45 31,35 32,69 | 49,67
Urokové kryti - odvétvi 3,4 2,2 5,3 6,8 -

Zdroj: ucetni vykazy (justice.cz) a Panorama zpracovatelského priimyslu 2016

Finan¢ni struktura spole¢nosti Plzensky Prazdroj, a.s. se v ¢ase pfili§ neménila (graf
¢. 22). Ve vSech sledovanych letech pievazuji ve finan¢ni struktufe cizi zdroje financovani.
Toho si Ize povsimnout i z tabulky vyvoje ukazateli zadluZzenosti (tabulka ¢&. 6). Vyse
ukazatele véfitelského rizika poukazuje na fakt, ze je vétSina podnikatelskych aktivit
spole¢nosti financovana pravé cizimi zdroji, jak bylo jiz popséno v ptedchozich analyzach.

Graf 22: Vyhodnoceni finan¢ni struktury spole¢nosti Plzeiisky Prazdroj, a.s. (%0)
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Zdroj: ucetni vykazy (justice.cz), vypracovala autorka
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finanéni stabilita spolec¢nosti. V extrémnim ptipad¢é by spolecnost nebyla schopna splatit
vetitelim své zavazky. Nejvyssi hodnoty dosahuje tzv. debt ratio v roce 2016, kdy piesahuje
pies 66 % z celkové finan¢ni struktury spolecnosti. Hodnoty ukazatele véfitelského rizika se
u spolecnosti Plzensky Prazdroj, a.s. pohybuji nad odvétvovym primérem, Vv prubéhu let
sice jejich hodnota kolisa v zavislosti na vysi Cerpani avérd, ale piesto se udrzuje alespon
nad 62 %.

Koeficient samofinancovani je doplikovym ukazatelem k ukazateli pfedchozimu,
spolecné davaji 100 %. Tento ukazatel vyjadiuje, jak velkd €ast aktiv je financovana
z vlastniho kapitalu. Pokud ukazatel véfitelského rizika stoupa, koeficient samofinancovani
klesa a naopak. Z tabulky (tabulka ¢. 6) si Ize pov§imnout, Ze ani tzv. equity ratio nedosahuje
prumérnych hodnot odvétvi, ale pohybuje se pod témito hodnotami. Koeficient
samofinancovani dosahuje nejvyssi hodnoty roku 2014, kdy je financovano 37,70 % aktiv
z vlastnich zdroji.

Mira zadluzenosti vyjadiuje pomér ciziho kapitalu k vlastnimu kapitalu spole¢nosti
a je dulezitym ukazatelem pro véfitele. Nejvyssi hodnota tohoto ukazatele byla namétena
v roce 2016, kdy dosahovala 199 %, coZ je velmi vysokd mira zadluZenosti. Stejné jako
v predchozich ukazatelich, ani v tomto pfipadé se spole¢nost nedrzi primérnych hodnot
v odvétvi, diky vysi ciziho kapitalu.

Urokové kryti ukazuje, jak velky je bezpeénostni poltai pro véfitele, tedy udava
kolikrat je zisk vyssi neZ uroky. Pouziva se proto, aby spole¢nost zjistila, zda je pro ni
dluhové zatizeni je§té tnosné, ¢i zda je jeji finan¢ni situace jiz problémova. Za minimalni
doporucenou hodnotu pro tento ukazatel je povaZzovana hranice 3, kterou Plzenisky Prazdroj
ve sledovaném obdobi s piehledem pievysuje. Nejvyssi hodnota byla naméiena v roce 2017,
kdy by EBIT mohla vice nez 49krat pokryt nakladové aroky. Urokové kryti vykazuje
dlouhodobé progresivni tendenci, coZ je pro spoletnost dobré znameni. Urokové kryti
stouplo z arovné 29,19 roku 2013, coz uz je nadprimérna hodnota, az na 49,67 roku 2017.

Spolecnost Plzenisky Prazdroj, a.s. uplatituje agresivni zptisob financovani, coz je pro
ni velmi vyhodné, jelikoz cizi kapital je levn&jsi nez kapital vlastni. V kontextu vyvoje
rentability je mozné konstatovat, Ze tento stav spolec¢nosti svéd¢i. Spolecnost tak chytie

vyuziva danového §titu ve prospéch vysoké rentability.
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4.2.9 Analyza aktivity

Ukazatele aktivity méii efektivnost podnikatelské Cinnosti a vyuziti zdroji podle
rychlosti obratu, ¢i doby obratu jednotlivych polozek. Vyjadiuji, jak podnik hospodafi
saktivy a jak tim ovliviiuje svou rentabilitu a likviditu. Ukazatele aktivity se zabyvaji
predevsim kratkodobymi zavazky a polozkami obéznych aktiv.

Tabulka 7: Vyvoj ukazatelu aktivity v komparaci s odvétvim

Vyvoj ukazatell aktivity

Ukazatel 2013 2014 2015 2016 2017
Obrat celkovych aktiv 0,83 0,88 0,91 0,97 0,94
Obrat celkovych aktiv — odvétvi 0,61 0,67 0,68 0,70 -
Obrat zdsob 8,35 8,61 13,31 12,95 13,13
Obrat zasob - odvétvi 7,49 8,59 8,31 8,42 -
Obrat dlouhodobého majetku 1,09 1,13 1,2 1,28 1,38
Obrat dlouhodobého majetku - odvétvi 0,85 0,95 0,97 0,99 -
Doba obratu zasob 43,14 41,79 27,04 27,79 27,42
Doba obratu zdsob - odvétvi 48,09 | 41,93 43,30 | 42,77 -
Doba obratu pohledavek 33,77 23,01 42,2 35,1 60,98
Doba obratu pohledavek - odvétvi 69,54 71,50 66,62 66,70 -
Doba obratu zdvazk( 247,25 | 105,56 | 117,99 | 118,82 | 110,42
Doba obratu zavazku - odvétvi 122,31 | 125,94 | 133,53 | 133,38 -

Zdroj: ucetni vykazy (justice.cz) a Panorama zpracovatelského priimyslu 2016
Méfi, kolikrat se aktiva obrati za rok, tedy jaka je jejich efektivnost. Pro spolecnost je
zadouci, aby byl tento ukazatel co nejvyssi. Z tabulky vyvoje ukazatelii aktivity (tabulka ¢.7)
je patrné, Ze spolecnost nedosahuje doporu¢ené minimalni hodnoty 1 pro tento ukazatel.
Nicméné hodnoty tohoto ukazatele spolecnosti jsou stale nadprimérné oproti hodnotdm
v odvétvi. Podnik tak sice nebyl schopny pfeménit sva aktiva za jeden rok, ale stale byl vice
usp&sny nez jeho konkurenti. Dobrym indikatorem je, ze tento ukazatel se zvysil od roku
2013 z hodnoty 0,83 na hodnotu 0,94 v roce 2017 o 0,11, tudiz se pomalym rlstem blizi
doporu¢ované hranici.

Obrat zasob urcuje, kolikrat byla kazda polozka zasob prodana a znovu naskladnéna
béhem roku. Tento ukazatel vykazuje pozitivni trend. Ve sledovaném obdobi vzrostl 0 4,78,
zvlasté diky rostoucim trzbam v poslednich tfech hodnocenych letech. V roce 2014 se

hodnota tohoto ukazatele velmi bliZi jeho hodnoté pro dané odvétvi, v dalSich letech se pak
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opét ruzni, ve prospéch spolecnosti. Nejvyssi hodnoty dosahuje tento ukazatel roku 2015,
kdy ¢ini 13,31 obratek zasob za rok pti nejnizsi dobé obratu zasob, ktera ¢inila 27 dni. Doba
mohla spole¢nost co nejefektivnéji vyuzivat svéfenych finanénich prostiedki. V porovnani
s hodnotami v odvétvi dosSlo ve spole¢nosti k vyraznému zlepSeni tohoto ukazatele za
posledni tfi hodnocené roky, opét diky rostoucim trzbam.

Ukazatel obratu dlouhodobého majetku vykazuje taktéz rostouci tendenci. Ukazuje,
kolikrat se dlouhodobd aktiva proméni za rok v trzby. Tento ukazatel se dlouhodobé
pohybuje nad hodnotou 1, takZe se dlouhodoby majetek ptreméni ve vSech ptipadech alespoii
jednou za rok v trzby.

Co se tye doby obratu pohledavek a doby obratu zavazki, plati dlouhodobé
pravidlo, Ze je doba obratu zavazkl vétsi nez doba obratu pohledavek, tudiz je finan¢ni
stabilita podniku v tomto sméru zachovana. Doba obratu pohledavek vyjadiuje pocet dni, po
které spolecnost ¢eka na inkaso svych pohleddvek od odbératelii. Cilem kazdé spolecnosti
je, aby tato doba byla co nejmensi, tedy aby za své pohledavky dostala zaplaceno co nejdtive.
Z tabulky (tabulka ¢.7) je patrné, Ze doba obratu pohledavek spole¢nosti je oproti hodnotam
V odvétvi na velmi dobré urovni. Nejnizsi hodnoty dosahuje roku 2014, kdy ¢ini doba obratu
pohledavek 23 dni. Naopak nejvyssi hodnotu tento ukazatel vykazuje v poslednim roce, kdy
doslo k prudkému naristu kratkodobych pohledavek, jak jiz bylo popsano a doba splatnosti
pohledavek pro rok 2017 tak ¢inila 60 dni. Spole¢nost se tak pfiblizila k hodnotdm v odvétvi.

Graf 23: Vyvoj vybranych ukazatelu aktivity (dny)
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Doba obratu zavazkl vymezuje dobu od vzniku zavazku do doby jeho uhrazeni a
popisuje tak platebni moralku podniku vuc¢i jeho dodavatelim. Doba obratu zavazkt
dosahovala nejvyssi hodnoty roku 2013, kdy spolecnost Cerpala vysoky uvér od sptiznénych
stran, ktery vSak nasledujici rok splatila. Proto je z grafu (graf ¢. 23) vidét vyrazny pokles
hodnoty tohoto ukazatele v roce 2014. V nésledujicich letech piesahuje doba obratu zavazki
vzdy ptes 100 dni. To znamena, Ze spole¢nost ma silné postaveni v dodavatelsko-
odbératelskych vztazich a je schopna si platby svych zavazki odkladat na pozdéji, coz je pro
ni velmi vyhodné. Podobny postup si mohou dovolit jen podniky se silnym postavenim na
trhu.

4.2.10 Analyza trzni hodnoty

Ukazatele trzni hodnoty, nebo také ukazatele kapitalového trhu pracuji s hodnotami
trznimi, tedy vyjadiuji hodnoceni hospodateni spoleénosti pomoci burzovnich ukazateld. Je
tieba na ivod zminit, Ze spole¢nost Plzensky Prazdroj, a.s. nema voln€ obchodovatelné akcie
na kapitalovych trzich. Roku 2005 spole¢nost Pilsner Urquell Investments B.V., dcefina
spolecnost SABMiller, vykoupila vSechny voln€ obchodovatelné akcie a stala se tak jedinym
akcionafem. Ke dni 31. 3. 2017 byly ptfevedeny veskeré akcie spole¢nosti na nového
vlastnika Asahi Breweries Europe Ltd. Spole¢nost Asahi je v soucasnosti jedinym
akcionafem spolecnosti Plzensky Prazdroj, a.s.

Tabulka 8: Vyvej vybranych ukazateli trzni hodnoty

Ukazatele kapitalového trhu

Ukazatel 2013 2014 2015 2016 2017
Ugetni hodnota akcie (K&) 2788 2846 2752 2480 2941
Cisty zisk na akecii (K¢&) 1408 1481 1432 1479 1934
Vyplatni pomér 100,9% | 100,3% | 118,0% | 100,0% | 100,2%
Dividenda na akcii (K<) 1420 1485 1690 1478 1937,5

Zdroj: navrh na rozdeleni zisku, ucetni vykazy (justice.cz), vypracovala autorka

Ugetni hodnota akcie vyjadiuje vykonnost firmy, znazorfiuje hodnotu vlastniho
kapitalu na jednu akcii. Hodnota tohoto ukazatele v prabéhu sledovaného obdobi kolisa mezi
2 480-2 941 K¢, nicméné celkové vzrostla od roku 2013 do roku 2017 o 153 K.
Z dlouhodobého hlediska by bylo dobré, aby hodnota ukazatele vykazovala stabilni rostouci

trend, jelikoZ je to pfiznivy jev pro investory a znamena to, Ze je firma finan¢né zdrava.
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Cisty zisk na akecii je ukazatel hodnotny zejména pro akcionafe. Ukazatel tika, kolik
Cistého zisku je spole¢nost schopna vygenerovat na jednu kmenovou akcii. Zisk je zpravidla
délen na zisk dividendovy a zisk reinvestovany, akcionaf si tak muze kontrolovat, jak
spole¢nost pracuje s jeho svéfenymi prostiedky. Jak si lze z tabulky povS§imnout (tabulka ¢.
8), nejvyssi narist této hodnoty piisel v roce 2017, kdy mezirocné stoupla o 455 K¢
Vv dtsledku nartstu ¢istého zisku o 910 mil. K¢.

Vyplatni pomér udava, jak velka ¢ast Cistého zisku bude akcionafim vyplacena.
Vypovida o dividendové politice podniku. Vyplatni pomér spole¢nosti Plzenisky Prazdroj,
a.s. se ve sledovanych letech pohybuje okolo 100 %, az na vyjimku v roce 2015, kdy
dosahnul 118 %, diky narastu dividendy na akcii.
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5. Zavér

Cilem bakalaiské prace bylo provedeni finan¢ni analyzy na vybraném podniku.
Finan¢ni analyza (déle také FA) je jednim z hlavnich nastroju fizeni podniku, identifikuje
finan¢ni zdravi firmy a informuje o tom, jak podnik hospodaii se svymi prostiedky. Ma
obrovsky vyznam pro manazery a vlastniky podniku, jelikoz je informuje o p¥ipadnych
poruchach ve finan¢nim hospodateni. Vyznam mé ovSem i pro investory a akcionare, které
informuje o stabilité¢ podniku a 0 vysi ptipadné dividendy.

Pomoci aplikace vybranych metod a ukazateli finan¢ni analyzy na udetnich
vykazech spolecnosti Plzeiisky Prazdroj, a.s. byla zhodnocena ekonomick a finan¢ni situace
v letech 2013-2017, tedy za pét ucetnich obdobi. Diky postaveni externiho analytika, jsem
ve své praci vychazela pouze z vetejné dostupnych zdroji, tedy z vyrocnich zprav
spole¢nosti, které jsou dostupné na webovém serveru Ministerstva spravedlnosti Ceské
republiky justice.cz. V praci bylo ¢erpano ze dvou ucetnich vykazu, kterymi jsou rozvaha a
vykaz ziski a ztrat.

Bakalatska prace je rozdélena do dvou ¢asti. Cast teoreticka je vypracovana formou
literarni reSerSe, pfiCemz vSechny pouzité zdroje jsou fadné piiloZeny na konci prace.
V teoretické ¢asti prace byla popsana vychodiska nezbytna k vypracovani ¢asti praktické.
Byla zde pfedstavena finan¢ni analyza, jako komplexni nastroj hodnoceni finan¢ni situace
spolecnosti, jeji podstata, vyznam a jeji uzivatelé. Déle byly popsany podklady pro finan¢ni
analyzu, jejich ¢lenéni, principy jejich provazanosti a limity v jejich vypovidaci schopnosti.
Nasledoval popis zakladnich metod finan¢ni analyzy, tedy analyzy absolutnich, rozdilovych
a pomérovych ukazateli, ktery slouZil jako hlavni podkladovy material k vypracovani ¢asti
praktické.

Prakticka ¢ast zacina charakteristikou vybrané spole¢nosti a podnikového odvétvi,
poté nasleduje samotnd analytickd ¢ast prace. Domnivam se, Ze byly naplnény stanovené
cile préce, tedy byly aplikovany zakladni metody FA na vybrany podnik, byly vyhodnoceny
jednotlivé ukazatele metod FA v kontextu s podnikovym odvétvim, tudiz doslo ke
zhodnoceni finanéniho zdravi podniku a ke komparaci podniku s konkurenty. Vystupni
informace maji dle mého ndzoru dostateCnou vypovidaci hodnotu pro ¢tenéfe, ktery se

zajima o ekonomickou a finan¢ni situaci podniku z externiho hlediska.
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Pti vypracovani Casti praktické mi ptiSly zajimavé chyby v uc€etnich vykazech, které
jsem pfii piipravovani podkladi pro nasledné vypocty nalezla ve vyrocnich zpravach
spolecnosti. Konkrétné ve vyro¢ni zprave spolecnosti za rok koncici 31. 3. 2015 jsem nalezla
jemné nesrovnalosti. Rozvaha tohoto roku byla uvadéna v tisicich, ackoliv v ni byly vepsany
hodnoty polozek v milionech korun ¢eskych. Dale jsem nasla zmény v hodnotach polozek
rozvahy v jednotlivych letech, pticemz tyto zmény byly dany zménami struktury rozvahy,
nebo $patné provedenym auditem.

Samotna finan¢éni analyza Plzeniského Prazdroje pocina analyzou absolutnich
ukazatell, tedy horizontalni a vertikdlni analyzou rozvahy, ze které bylo zjisténo, ze
spole¢nost od roku 2013 do posledniho hodnoceného roku 2017 vyrazné snizila celkovou
bilan¢ni sumu aktiv a pasiv a to o0 584 mil. K¢. Tento pokles byl zptisoben zejména poklesem
slozek stalych aktiv. Majetkova struktura spole¢nosti vykazuje pomérné stabilni hodnoty,
Vv jednotlivych letech samoziejm¢ jednotlivé hodnoty kolisaji, ale samotna struktura se
neméni. Dlouhodoby majetek vyrazné prevazuje nad majetkem ob&éznym po vSechna
hodnocena obdobi. Ob&zny majetek vykazuje vyrazny narast o 1 410 mil. K¢ v poslednim
hodnoceném tucetnim obdobi, pfedev§im z diivodu ristu polozky Pohledavky — ovladana
nebo ovladajici osoba. Toto zvyseni dané polozky vzniklo jako pohledavka z cash-poolingu
snov¢é vzniklymi spfiznénymi stranami, tedy s novym vlastnikem Plzenského Prazdroje,
kterym se 31.3. 2017 stala nejvétsi japonska pivovarnicka firma Asahi. Spole¢nost aplikuje
agresivni formu financovéni, tudiz c¢éast dlouhodobého majetku financuje pomoci
kratkodobych zdroji, coz lze dobfe pozorovat z analyzy pasiv, jelikoz dlouhodobé ve
spolecnosti pfevazuji cizi zdroje nad zdroji vlastnimi.

Vyvoj polozek pasiv byl zcela odlisSny. Ve finanéni struktufe podniku maji
dominantni postaveni cizi zdroje na ukor zdroja vlastnich. Pomér vlastniho kapitalu a cizich
zdrojii se neustale méni v zavislosti na velikosti ptijéek, které jsou podniku poskytovany a
na jeho schopnosti je splacet. Zmény ve finanéni struktufe se promitaji do vysledki
pomérovych ukazateli.

Diky pfevaZzujicimu podilu cizich zdroji na finanéni struktufe se rozdilovy ukazatel
Cistého pracovniho kapitalu po vSechna hodnocena obdobi pohybuje v zapornych
hodnotach. Nicméné dobré je, Ze ackoliv je CPK zaporny, vykazuje dlouhodobé riistovou

tendenci, za sledované obdobi vzrostl 0 5 772 mil. K¢&.
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Financovani podniku pievazné z cizich zdroju se negativné odrazilo na ukazatelich
likvidity a zadluZenosti. Likvidita podniku se pohybuje hluboce pod doporuc¢enymi
hrani¢nimi hodnotami pro jeji jednotlivé typy, tedy jak u likvidity bézné, pohotové ¢i
okamzité nejsou hodnoty optimalni. Hodnoty likvidit, které jsou dosazeny v odvétvi jsou
op¢t mnohem vétsi nez likvidity dosahované spole¢nosti Plzensky Prazdroj, a.s. Spolecnost
tedy nedosahuje ani na hrani¢ni hodnoty likvidity, ani na odvétvovy pramér. Stejné tak je
tomu i u ukazatelt zadluzenosti. Tyto dva ukazatele, které reflektuji miru vyuziti cizich
zdroju spole¢nosti k financovani jejich podnikatelskych aktivit, piedstavuji dle mého nazoru
do budoucna ur¢ité riziko. Spole¢nost by se na n¢ méla vice zaméfit a méla by vyvinout
snahu pomér mezi vlastnim kapitalem a kapitalem cizim optimalizovat tak, aby hodnoty
likvidit stoupaly a hodnoty zadluZenosti poklesly alespon k hodnotdm charakteristickym pro
dané odvétvi. Spole¢nost Plzensky Prazdroj, a.s. ma sice dominantni postaveni na trhu,
ovSem ani tak silna firma by se neméla dlouhodobé pohybovat v tak negativnich hodnotach
téchto dilezitych ukazatell, ackoliv ji efekt danového Stitu piinasi znacné vyhody.

Oproti ukazatelim likvidity a zadluzenosti se ukazatele vykonnosti (aktivity) a
vynosnosti (rentability) podniku pohybuji ve vysoce nadprimérnych hodnotach. Ukazatele
rentability vykazuji progresivni tendenci, konkrétné rentabilita aktiv vzrostla od roku 2013
z hodnoty 21 % na hodnotu 31 % v roce 2017. Z toho vyplyva, Ze spole¢nost dokaze velmi
efektivné pfeménovat vlozeny kapital na zisk. Spolecnosti také dlouhodobé rostou trzby,
pfi¢emz je velmi pravdépodobné, ze se v podobném razu budou vyvijet i v letech budoucich.

Hodnoty ukazatell aktivity ptinesly opét ptiznivé vysledky, dosahuji nadprimérnych
hodnot pro dané odvétvi. Mezi nejvyznamnéjSi ukazatele aktivity patii doba obratu
pohledavek a kratkodobych zavazkt, mezi kterymi spole¢nost udrzuje kladny rozdil, coz je
pro spole¢nost vyhodné. Na druhou stranu v roce 2017 vzrostla doba obratu pohledavek na
60 dni, coZ neni pro spole¢nost nejpiiznivejsi stav, nicméné dle predchozich hodnot tohoto
ukazatele, je pravdépodobné, ze se bude spolecnost snazit jeho hodnotu opét snizit.

Plzensky Prazdroj, a.s. patii mezi lidry ve svém odvétvi. V tuzemsku jde o
dominantni pivovarnickou spole¢nost s nejvétsim podilem na trhu. Spolecnost se tési vysoké
rentabilité, dlouhodobé ji rostou zisky a celkové je vyvoj jejiho hospodateni stabilni.

Za posilenim prodejii Plzetiského Prazdroje v Cesku 0 2,7 % stoji zejména rostouci

zajem o tradi¢ni Ceské lezaky, tedy piva plzeniského typu se stupniovitosti 11 a 12. Konkrétné

73



prodej prémiového lezaku Pilsner Urquell na ¢eském trhu vzrostl o 6 %. Vyznamné rostli
také Velkopopovicky Kozel 11 a Radegast Ryze hotka 12. Prodeje spole¢nosti rostly také
diky oblibé cideru Kingswood a ochucenych variant nealkoholického Birellu. Zména
majitele neméla na zisky spoleCnosti negativni vliv, jak jsem z pocatku predpokladala.
Naopak spolecnost zacala vice exportovat své vyrobky i do asijskych zemi. Export lezaku
Pilsner Urquell v sudech a tancich se meziro¢né€ zvysil o 5 % na 218 tisic hektolitrt, coz l1ze
povazovat za vyznamny uspéch.

Je tedy mozné konstatovat, Ze spolecnost je sama o sobé& tak silnd, Ze ji zména
majitele nemuze ohrozit. Na ¢eském trhu ma spoleénost své nezastupitelné misto. Jeji
dominanci dokazuji stale rostouci zisky. Dokéaze si udrzet svou klientelu diky kvalitnim
produktiim, které se kazdy rok snazi rozsifit o nové ptichuté, ale i diky rozsahlé reklamni
kampani.

Doporucuji spolecnosti, aby se drzela své soucasné strategie, kterd vychazi
z modernich trendi v odvétvi a sledovani potieb jejich zakaznikd. Pivovarsky trh je velmi
konkurenéni prostiedi, a proto musi spole¢nost pracovat na neustalych inovacich a
obménéch svych produktti. Tuzemsky trh projevuje zdjem predevsim pro lezéky plzetiského
typu a o nové pivni specialy, proto by se mél pivovar zaméfit zejména na né. Také by
spole¢nost méla investovat vice do exportu. V minulosti jiz navySila své vyrobni kapacity
v roce 2008. Soucasny stav zvySujicich se prodeji a exportu pfedznamenava, ze pivovar
bude muset do jejich navySeni opétovné investovat. Spole¢nost si je nastésti této situace
védoma a jiz v lednu zacala pracovat na vystavbé tieti varné soustavy, ovSem tento proces
chvili potrva a spole€nosti tak utecou piipadné zisky, kterych by dosédhla, kdyby byla tieti
varna soustava instalovana dfive.

Co se tyce financnich ukazateli, doporucila bych podniku zaméfit se na rast
ukazateld likvidity. Spolecnost by méla postupné uhradit vétsi ¢ast kratkodobych zavazki a
minimalizovat jejich objem pouze na kratkodobé zdvazky skutené potfebné. Obecné vlastni
kapital podniku by mél dosahovat vétSich hodnot v poméru k cizimu kapitalu podniku.
Zadluzenost podniku je pomérné vysoka, pokud by doslo ke zméné splatnosti pohledavek,
mohla by se spolec¢nost dostat do potizi. Proto by se méla spole¢nost na svou likviditu a
zadluZenost zaméfit a srovnat jejich hodnoty alespon dle priimérnych hodnot podnikového

odvétvi.
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M¢ posledni doporuceni pro podnik je, aby se zaméfil na posileni své marketingové
aktivity. Timto dulezitym ndstrojem si mlze udrzet své stavajici zédkazniky, ¢i pfildkat
zakazniky nové. Také by mohl pivovar investovat vice do festivalovych akci, které by se
mohly konat pravidelné. Takové udalosti jsou dokonalou pftilezitosti k propagaci produkt
podniku. V soucasnosti spole¢nost pofada pouze jednou za rok festival urceny pro jeji
propagaci piimo v prostorach pivovaru. Tento festival nese ndzev Pilsner fest a kona se vzdy
V fijnu.

Plzeiisky Prazdroj je jeden z nejvice prosperujicich ekonomickych subjektii v Ceské
republice, ktery ma velmi silné postaveni na trhu. Provedené analyzy tyto skute¢nosti jen
potvrdily. Véfim, ze si pivovar své postaveni v budoucnu zachova a bude nadéle

prosperovat.
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Priloha 1: Rozvaha: Aktiva spole¢nosti Plzeiisky prazdroj a.s. v obdobi 2013-2017, éast 1

Aktiva (mil. K<) tad | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013
AKTIVA CELKEM 001 |15766|14850(15312 15115 16035
Dlouhodoby majetek 003 1077811297 (1159011743 12738
Dlouhodoby nehmotny majetek 004 | 1087 | 1227 | 1168 | 920 | 1007
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 005 0 1 0 2 4
Ocenitelna prava 006 | 1058 | 1126 | 516 | 610 | 708
B.1.2.1. Software 007 | 655 | 700 55 123 | 216
B.1.2.2.0statni ocenitelna prava 008 | 403 | 426 | 461 | 487 | 492
Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 010 6 9 13 15 7
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
nehmotny majetek a nedokonceny 011 23 91 639 | 293 | 288
dlouhodoby nehmotny majetek
B.15.2. Z\Ifedol_conceny dlouhodoby 013 23 91 639 | 203 | 288
nehmotny majetek
Dlouhodoby hmotny majetek 014 | 9680 |10059 (10411 | 10812 11936
Pozemky a stavby 015 | 3755 | 3851 | 3748 | 3849 | 3912
B.11.1.1. Pozemky 016 | 288 | 287 | 287 | 288 | 287
B.11.1.2. Stavby 017 | 3467 | 3564 | 3461 | 3561 | 3625
ilén:iotne movité véci a soubory movitych 018 | 5264 | 5397 | 5397 | 5382 | 5472
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 019 191 573 955 | 1337 | 1719
Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 020 4 4 4 4 4
B.I!.4.3. Ostatni dlouhodoby hmotny 023 4 4 4 4 4
majetek
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny
majetek a nedokoncéeny dlouhodoby 024 | 466 | 234 | 325 | 240 | 262
hmotny majetek
B.11.5.1. Poskytnuté zalohy na
dlouhodoby hmotny majetek 025 10 32 17 S 2
B.IL 52 Ne_dokonceny dlouhodoby 026 | 456 | 202 | 308 | 235 | 260
hmotny majetek
Dlouhodoby finanéni majetek 027 11 11 11 11 11
Podily - podstatny vliv 030 11 11 11 11 11

Zdroj: ucetni vykazy (justice.cz), vypracovala autorka
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Priloha 2: Aktiva spole¢nosti Plzeiisky prazdroj a.s. v obdobi 2013-2017, ¢ast 2

Aktiva (mil.k¢) rad [ 2017 | 2016 [ 2015 | 2014 | 2013
ObéZna aktiva 037 | 3982 | 2572 | 2740 | 2417 | 2934
Zasoby 038 | 1134 | 1115 | 1047 | 1538 | 1621
Materidl 039 486 495 458 929 958
Nedokond&end vyroba a polotovary 040 | 451 | 432 | 439 | 441 | 484
Vyrobky a zbozi 041 197 188 150 168 179
C.1.3.1. Vyrobky 042 179 176 144 150 137
C.1.3.2. Zbozi 043 18 12 6 18 42
Pohledavky 046 | 2522 | 1408 | 1634 | 847 | 1269
Kratkodobé pohledavky 057 | 2522 | 1408 | 1634 | 847 | 1269
Szzlclzhzul Pohledavky z obchodnich 058 | 957 | 1238 | 1252 | 652 | 1000
Ocv:gjéjgfcl?’gz(l)ebdaavky ovladana nebo 059 | 1023 0 6 1 81
C.11.2.4. Pohledavky - ostatni 061 | 542 | 170 0 0 0
C.11.2.4.3. Stét - danové pohledavky 064 0 0 22 0 20
55:5.594.4. Kratkodobé poskytnuté 065 33 35 39 53 43
C.I1.2.4.5. Dohadné ucty aktivni 066 501 120 173 98 88
C.11.2.4.6. Jiné pohledavky 067 8 15 149 43 37
PenéZni prostiredky 071 326 49 59 32 44
Penézni prostiedky v pokladné 072 44 48 56 30 38
Penézni prostiedky na uctech 073 282 1 3 2 6
Casové rozliseni 074 | 1006 | 981 | 982 | 955 | 1029
Naklady pftistich obdobi 075 | 1006 | 981 982 955 | 1029

Zdroj: ucetni vykazy (justice.cz), vypracovala autorka




Priloha 3: Pasiva spoleénosti Plzefisky prazdroj a.s. v obdobi 2013-2017

Pasiva (mil. k&) rad | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013
PASIVA CELKEM 078 15766 | 14850 | 15312 | 15115 [ 16350
Vlastni kapital 079 | 5881 [ 4959 [ 5503 | 5692 | 5575
Zéakladni kapital 080 | 2000 [ 2000 [ 2000 | 2000 | 2000
Zakladni kapital 081 [ 2000 | 2000 [ 2000 | 2000 | 2000
AZio 084 3 -8 402 308 312
Azio 085 0 0 91 91 91
Kapitalové fondy 086 3 -8 311 217 221
A.11.2.1.Ostatni kapitalové fondy 087 0 0 9 9 9
AL.2.2. Ocetiovaci rozdily z precenéni majetku a zdvazkl 088 3 -8 113 19 23
A.II.2.3.'Oceflovaci r92dily z pfecenéni pii pfeménach 089 0 0 189 189 189
obchodnich korporaci
Fondy ze zisku 092 0 0 0 411 411
Statutarni a ostatni fondy 094 0 0 0 411 411
Vysledek hospodafeni minulych let 095 11 10 237 12 37
Nerozdé&leny zisk minulych let 096 11 10 414 12 37
Jiny vysledek hospodateni minulych let 098 0 0 -177 0 0
Vysledek hospodareni béZného wi¢etniho obdobi (+/-) 099 | 3867 | 2957 | 2864 | 2961 | 2815
Cizi zdroje 101 | 9884 | 9889 | 9808 | 9422 | 10770
Rezervy 102 | 515 256 301 402 260
Rezerva na dai z pifjmi 104 231 0 0 141 0
Ostatni rezervy 106 | 284 256 301 261 260
Zavazky 107 | 9369 | 9633 | 9507 | 9020 | 10510
Dlouhodobé zavazky 108 | 4802 | 4866 | 4939 | 5135 | 1219
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 116 4000 4000 | 4000 | 4000 0
Odlozeny datiovy zdvazek 118 802 866 939 1005 1064
Zéavazky - ostatni 119 0 0 0 130 155
C.1.9.3. Jiné z&vazky 122 0 0 0 130 155
Kréatkodobé zavazky 123 | 4567 | 4767 | 4568 | 3885 | 9291
Zavazky k avérovym institucim 127 118 3 35 0 0
Kratkodobé piijaté zalohy 128 | 1081 | 1118 | 1129 | 855 824
Zéavazky z obchodnich vztahti 129 | 1865 | 1608 | 1338 | 883 995
Zévazky - ovladana nebo ovladajici osoba 131 0 556 358 | 1080 | 6301
Zévazky ostatni 133 | 1503 | 1482 | 1708 | 1067 | 1171
C.IL8.1. Zavazky ke spolecnikiim 134 9 9 9 9 9
C.IL8.3. Zavazky k zaméstnanciim 136 65 73 65 57 58
Iféfﬁé:iZavazlg/ ze socialniho zabezpecent a zdravotniho 137 37 M 36 33 32
C.11.8.5. Stat - dariové zdvazky a dotace 138 477 495 516 418 416
C.11.8.6. Dohadné ucty pasivni 139 856 840 1072 533 645
C.11.8.7. Jiné z&vazky 140 59 24 10 17 11
Casové rozlieni 141 1 2 1 1 5
Vvydaje pfistich obdobi 142 1 1 1 1 5
Vynosy pristich obdobi 143 0 1 0 0 0

Zdroj: ucetni vykazy (justice.cz), vypracovala autorka



Priloha 4: Vykaz ziski a ztrat spoleénosti Plzeiisky prazdroj a.s. v obdobi 2013-2017, provozni ¢ast

24)

VZZ (mil. K¢) rad | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013
01 1459 | 1433 | 1386 | 1292 | 1306

Trzby z prodeje vyrobkiu a sluZeb 2 8 9 4 0
Trzby za prodej zboZi 02 298 | 105 | 69 | 325 | 468
Vykonova spotieba (¥. 04 + 05 + 06) 03 | 7636 | 7942 | 7653 | 7128 | 7280
Naklady vynalozené na prodané zbozi 04 138 50 49 177 | 262
Spotieba materidlu a energie 05 | 3334 | 3418 | 3186 | 3138 | 3067
Sluzby 06 | 4164 | 4474 | 4418 | 3813 | 3951
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 07 -43 | 45 | -24 | -14 13
Aktivace 08 -74 | -98 | -138 | -314 | -356
Osobni naklady (¥. 10 + 11) 09 | 1623 | 1592 | 1487 | 1317 | 1392
Mzdové néklady 10 | 1198 | 1154 | 1077 | 946 | 1004
Na.l.<vlavdy’ na soma,lm,zabezpecenl, zdravotni 11 425 | 438 | 410 | 371 | 388
pojisténi a ostatni naklady
2. 1. Nakflady.{lai s9c1aln1 zabezpeceni a 12 361 | 370 | 352 | 312 | 326
zdravotni pojisténi
2.2. Ostatni naklady 13 64 68 58 59 62
ig):aify% hodnot v provozni oblasti (¥. 15 + 14 | 1675 | 1507 | 1495 | 1475 | 1382
Upravy hodnot _dlouhodobeho nehmotného 15 | 1711 | 1477 | 1495 | 1475 | 1382
a hmotného majetku
1.1. Upravy hodnot dlouhodobeho 16 | 1526 | 1502 | 1495 | 1475 | 1382
nehmotného a hnotného majetku - trvalé
1.2. Upravy hodnot dlouhodobého 17 185 | -5
nehmotného a hmotného majetku - do¢asné
Upravy hodnot z&sob 18 -2 2 0 0 0
Upravy hodnot pohledavek 19 -34 28 0 0 0
Ostatni provozni vynosy (f.21+22+23) | 20 | 1065 | 383 | 377 | 251 | 163
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 21 25 44 70 25 15
Trzby z prodeje materidlu 22 55 52 45 39 49
Jiné provozni vynosy 23 985 | 287 | 262 | 187 | 99
Ostatni provozni naklady (¥. 25 az 29) 24 221 | 234 | 300 | 223 | 390
Zus_tatkova cena prodaného dlouhodobého o5 11 21 61 28 17
majetku
Zustatkova cena prodaného materidlu 26 45 51 46 43 51
Dan¢ a poplatky 27 34 46 34 31 32
Rezervy v provozni oblasti a komplexni
néaklady ptistich obdobi 28 28 | 44| 36 | 45| 66
Jiné provozni naklady 29 103 | 160 | 123 | 166 | 224
Provozni vysledek hospodareni
(#.01+02-03-07-08-09-14+20- 30 | 4917 | 3694 | 3542 | 3685 | 3590

Zdroj: ucetni vykazy (justice.cz), vypracovala autorka




Priloha 5: Vykaz ziski a ztrat spoleénosti Plzeiisky prazdroj a.s. v obdobi 2013-2017, finanéni ¢ast

VI. + VII.

VZZ (mil.k¢) rad | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku - podily 31 0 0 0 0 0
Vynosy z podili - ovladané nebo ovladajici osoba 32
Ostatni vynosy z podili 33
Niklady vynaloZené na prodané podily 34
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 35 0 0 0 0 0
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 36
Ost_atni vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho 37
majetku
Nél_dady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finanénim 38
majetkem
Vynosové uroky a podobné vynosy (¥. 41 +42) 39
quost_),vt,é uroky a podobné vynosy - ovladana nebo 40
ovlédajici osoba
Ostatni vynosové troky a podobné vynosy 41
Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 42 0 -1 -92 -2 -16
Nakladové iiroky a podobné naklady (¥. 45 +46) 43 99 113 113 121 123
oN\Zlglc?;?:ieogL%gy a podobné naklady - ovladana nebo 44 99 113 113 121 123
Ostatni nékladové troky a podobné naklady 45
Ostatni finanéni vynosy 46 7 113 48 65 64
Ostatni finanéni naklady 47 1 8 52 43 66
e © | 98| 5 | 25 | o7 | 100
Vysledek hospodareni pred zdanénim (¥. 30 + 48) 49 4824 | 3689 | 3517 | 3588 | 3481
Daii z pfijmi za béZnou Cinnost (¥. 51 + 52) 50 957 732 653 682 666
Dat z piijmi splatna 51 1022 | 779 741 746 728
Daii z ptijmi odloZend 52 -65 -47 -88 -64 -62
Vysledek hospodareni po zdanéni (#. 59 - 50) 53 3867 | 2957 | 2864 | 2906 | 2815
Ptevod podilu na vysledku hospodateni spole¢nikiim 54
Vysledek hospodateni za ietni obdobi_ (¥. 53 - 54) 55 | 3867 | 2957 | 2864 | 2906 | 2815
Cisty obrat za ucetni obdobi =1. + IL. + III. + IV. + V. + 56 15962 | 14941 | 14363 | 13565 | 13755

Zdroj: ucetni vykazy (justice.cz), vypracovala autorka




Piiloha 6: Horizontalni analyza aktiv (mil. K¢)

. s , . R 2013/2014 2014/2015 | 2015/2016 2016/2017
Horizontalni analyza aktiv (mil.K¢)
k¢ % k¢ % k¢ % k¢ %
AKTIVA CELKEM -1235| -7,55 | 197 | 13 |-462| -3,02 | 916 | 6,17
Dlouhodoby majetek -644 | -5,20 |-153| -1,3 [-293| -2,53 | -519 | -4,59
Dlouhodoby nehmotny majetek -87 | -8,64 | 248 | 26,96 | 59 | 5,05 |-140 | -1141
Dlouhodoby hmotny majetek -557 | -4,90 [-401 | -3,71 [-352| -3,38 | -379 | -3,77
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0 0 0 0
Obé&zna aktiva -517 | -17,62 | 323 | 13,36 |-168 | -6,13 [1410| 54,82
Z&soby -83 | 512 [-491| -319 | 68 | 6,49 19 1,7
Kratkodobé pohledavky -422 | -33,25 | 787 | 92,92 |-226| -13,83 {1114 | 79,12
Penézni prostiredky -12 | -27,27 | 27 | 84,38 | -10 | -16,95 | 277 | 565,31
Casové rozliseni -74 | -719 | 27 | 2,83 | -1 -0,1 25 2,55
Zdroj: ucetni vykazy (justice.cz), vypracovala autorka
Piiloha 7: Horizontalni analyza pasiv (mil. K¢)
Horizontalni analyza pasiv 2013/2014 2014/2015 2015/2016 2016/2017
(mil.K¢) k¢ % k¢ % k¢ % ké %
PASIVA CELKEM -1235 -7,55 | 197 1,3 -462 | -3,02 916 | 6,17
Vlastni kapital 117 2,1 -189 | -3,32 | -544| -9,89 922 | 18,59
Zakladni kapital 0 0 0 0 0 0 0 0
Azio -4 -1,28 94 30,52 |-410| -101,99 | 11 | -137,5
Fondy ze zisku 0 0 -411 -100 0 0 0 0
Vysledek hospodaieni minulych let -25 -67,57 | 225 1875 |-227| -95,78 1 10
Vyslec}ek hospodateni bézného tcetniho 146 519 97 328 93 395 910 | 3077
obdobi (+/-) ' ' ' '
Cizi zdroje -1348 | -12,52 | 386 4,1 81 0,83 -5 -0,05
Rezervy 142 54,62 | -101 | -25,12 | -45 | -14,95 | 259 | 101,17
Zévazky -1490 | -14,18 | 487 54 126 1,33 -264 | -2,74
Dlouhodobé zavazky 3916 321,25 | -196 | -3,82 -73 -1,48 -64 | -1,32
Kratkodobé zavazky -5406 | -58,19 | 683 17,58 | 199 4,36 -200 | -4,2
Casové rozlieni -4 -80 0 0 1 100 -1 -50

Zdroj: ucetni vykazy (justice.cz), vypracovala autorka




Priloha 8: Struktura cizich zdroji (mil. K¢)

Struktura cizich zdroji (mil.K¢)
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Zdroj: ucetni vkazy (justice.cz), vypracovala autorka
Priloha 9: Struktura vlastniho kapitalu (mil. K¢)
Struktura vlastniho kapitdlu (mil. K¢)
m Vlastni kapital m Zakladni kapital
m Azio = Fondy ze zisku
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Zdroj: ucetni vykazy (justice.cz), vypracovala autorka



Piiloha 10: Struktura vlastniho kapitalu (mil. K¢)

100

Vyvoj struktury vlastniho kapitalu (%)

] ] = T
80
60
X 40
20
0
-20
2013 2014 2015 2016 2017
u Vysledek hospodareni minulych let 0.66 0.21 431 0.2 0.19
= Azio 56 5.41 7.31 -0.16 0.05
Fondy ze zisku 7.37 7.22 0 0 0
Zakladni Kapital 35.87 35.14 36.34 40.33 34.01
Vysledek hospodateni bézného
etniho obdobi (+/-) 50.49 52.02 52.04 59.63 65.75
Zdroj: ucetni vykazy (justice.cz), vypracovala autorka
Piiloha 11: Vertikalni analyza aktiv (mil. K¢)
Vertikalni analyza | rok | 2017 | rok | 2016 | rok | 2015 [ rok | 2014 | rok | 2013
aktiv (mil.K¢) 2017 % 2016 % 2015 % 2014 % 2013 %
PRI 15766 | 100,00 | 14850 | 100,00 [ 15312 100,00 | 15115 100,00 16350 | 100,00
CELKEM
r[:]L‘J?gthe‘l’(dOby 10778 | 68,36 |11297| 76,07 [11590| 75,69 [11743| 77,69 |12387| 75,76
Dlouhodoby 1087 | 6,80 | 1227 | 8,26 | 1168 | 7,63 | 920 | 6,09 | 1007 | 6,16
nehmotny majetek
Dlouhodoby
hmotny majetek 9680 | 61,40 | 10059 | 67,74 (10411 67,99 [10812| 71,53 |11369| 69,54
Dlouhodoby 11 | 007 | 11 | 007 | 112 | 007 | 11 | 007 | 11 | 0,07
finan¢ni majetek
Obézna aktiva 3982 | 25,26 | 2572 | 17,32 | 2740 | 17,89 | 2417 | 15,99 | 2934 | 17,94
Zasoby 1134 | 7,19 | 1115 | 7,51 | 1047 | 6,84 | 1538 | 10,18 | 1621 | 9,91
Kratkodobe 2522 | 16,00 | 1408 | 9,48 | 1634 | 10,67 | 847 | 560 | 1269 | 7,76
pohledavky
Penézni prostiedky | 326 2,07 49 0,33 59 0,39 32 0,21 44 0,27
Casové rozlideni 1006 | 6,38 981 6,61 982 6,41 955 6,32 | 1029 | 6,29

Zdroj: ucetni vykazy (justice.cz), vypracovala autorka




Piiloha 12: Vertikalni analyza pasiv (mil. K¢)

Vertikélni_ rok | 2017 | rok | 2016 | rok | 2015 | rok | 2014 | rok | 2013
a"?gﬁiggs'v 2017 | % |2016| % |2015| % |2014| % |2013| %
1576 | 100,0 | 1485 | 100,0 | 1531 | 100,0 | 1511 | 100,0 | 1635 | 100,0

PASIVA CELKEM 6 0 0 0 2 0 5 0 0 0
Vlastni kapital 5881 | 37,30 | 4959 | 33,39 | 5503 | 35,94 | 5692 | 37,66 | 5575 | 34,10
Zakladni kapital 2000 | 12,69 | 2000 | 13,47 | 2000 | 13,06 | 2000 | 13,23 | 2000 | 12,23
Azio 3 [ 002 -8 [-005]| 402 | 263 | 308 | 2,04 | 312 | 1,91
Fondy ze zisku 0 [o000| o [000]| 0 | 000]| 411 | 272 | 411 | 2,51
Vysledek
hospodaieni 11 0,07 10 0,07 | 237 | 1,55 12 0,08 37 0,23
minulych let
Vysledek
nospodafent 3867 | 24,53 | 2957 | 19,91 | 2864 | 18,70 | 2961 | 19,59 | 2815 | 17,22
ézného ucetniho
obdobi (+/-)

o 9884 | 62,60 | 9889 | 66,59 | 9808 | 64,05 | 9422 | 62,34 [ 1277 | 65,87
Cizi zdroje 0
Rezervy 515 | 3,27 | 256 | 1,72 | 301 | 1,97 | 402 | 2,66 | 260 | 1,59
) 9369 | 59,43 | 9633 | 64,87 | 9507 | 62,09 | 9020 | 59,68 1051 64,28
Zéavazky 0
Dlouhodobé zavazky | 4802 | 30,46 | 4866 | 32,77 | 4939 | 32,26 | 5135 | 33,97 | 1219 | 7,46
Kratkodobé zavazky | 4567 | 28,97 | 4767 | 32,10 | 4568 | 29,83 | 3885 | 25,70 | 9291 | 56,83
Casové rozliseni 1 |oo0o1| 2 |oo1f| 2 [o001]| 2 |0O01]| 5 | 003

Zdroj: ucetni vykazy (justice.cz), vypracovala autorka



Priloha 13: Horizontalni analyza naklada (mil. K&)

Horizontalni analyza naklada 2013/2014 2014/2015 2015/2016 |[2016/2017
(mil. K¢) k& % k& % | k& k& | %
Naklady celkem -297 | -2,89 | 869 8,71 | 406 | 3,74 15_4 -1,01
Provozni naklady -286 | -2,83 | 958 9,76 | 359 | 3,33 |-94|-0,84
Vikonovi spoticha -152 | -2,09 | 525 7,37 | 289 | 3,78 306 -3,85
Zména stavu zasob vlastni -
Sinnosti -27 207,69 -10 | 7143 -21 | 875 | 2 |-4/44
Aktivace 42 -11,8 | 176 |-56,05| 40 |-28,99( 24 24,49
Osobni naklady -75 | -5,39 | 170 | 1291 | 105 | 7,06 | 31 | 1,95
Upravy hodnot v provozni 93 | 673 | 20 | 1,36 | 12 | 08 |168|11,15
oblasti
Ostatni provozni naklady -167 |-4282| 77 | 34553 | -66 | -22 |-13|-5,56
o iy -11 | -6,36 | -89 |-5494| 47 | 64,38 | -20 16,67
Upravy hodnot a rezervy ve 14 | -875| -90 | 4500 | 91 |-9891| 1 |-100
finanéni oblasti
Néakladové uroky a podobné -
naklady -2 -1,63 -8 -6,61 0 -14 12.39
Ostatni ﬁnanéni néklady '23 '34,85 9 20,93 '44 '84,62 '7 '87,5
Zdroj: ucetni vykazy (justice.cz), vypracovala autorka
Piiloha 14: Horizontalni analyza vynost (mil. K¢)
Horizontalni analyza vynosu 2013/2014 2014/2015 2015/2016 2016/2017
(mil. K¢) ké % ké % ké % ké %
Vynosy celkem -190 -1,38 798 5,88 578 4,02 1021 6,83
Provozni vynosy -191 -1,4 815 6,04 511 3,57 1129 7,62
Zlf;g'bz prodeje vyrobki a 136 | -1,04 | 945 | 731 |469| 338 | 254 | 1,77
Trzby za prodej zbozZi -143 | -30,56 | -256 | -78,77 36 52,17 193 | 183,81
Ostatni provozni vynosy 88 53,99 126 50,2 6 1,59 682 | 178,07
Financni vynosy 1 1,56 -17 -26,15 67 139,58 | -108 | -93,91
V\’/nosove uroky a podobné 0 0 0 0 5 0 P 100
vynosy
Ostatni finan¢ni vynosy 1 1,56 -17 -26,15 | 65 135,42 | -106 | -93,81

Zdroj: ucetni vykazy (justice.cz), vypracovala autorka




Piiloha 15: Vyvoj struktury provoznich nakladi (mil. K¢&)

Struktura provoznich ndkladd (mil. K¢)

m Provozni naklady
B Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti
Osobni néklady
Ostatni provozni naklady

H Vykonova spotieba
u Aktivace

Upravy hodnot v provozni oblasti

¢ 8 S% 03 :é
et @ ™ < § ~ ﬁ. ;" ) uv? x I %*” ,ilr N
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Zdroj: ucetni vykazy (justice.cz), vypracovala autorka
Ptiloha 16: Vertikalni analyza nakladi

Vertikalni analyza rok | 2017 | rok | 2016 | rok | 2015 | rok | 2014 | rok | 2013

nékladi (mil. K¢&) | 2017 | % | 2016 | % |2015| % [2014| % |2013| %
Néaklady celkem 11138 100,00 (11252 |100,00|10846|100,00]9977|100,00|10274|100,00
Provozni naklady 11038 99,10 (11132 98,93 |10773| 99,33 |9815| 98,38 | 10101 | 98,32
Vykonové spotieba 7636 | 68,56 | 7942 | 70,58 | 7653 | 70,56 | 7128 | 71,44 | 7280 | 70,86
Zména stavu zsob 43 | 039 | 45 |-040 | -24 | 022 | -14 | -0,14 | 13 | 0,13
vlastni ¢innosti
Aktivace -714 | -0,66 | 98 | -0,87 | -138 | -1,27 |-314| -3,15 | -356 | -3,47
Osobni naklady 1623 | 14,57 | 1592 | 14,15 | 1487 | 13,71 |1317| 13,20 | 1392 | 13,55
Upravy hodnot v
orovornt oblast 1675 | 15,04 | 1507 | 13,39 | 1495 | 13,78 |1475| 14,78 | 1382 | 13,45
Ostatni provozni naklady | 221 | 1,98 | 234 | 2,08 | 300 [ 2,77 | 223 | 2,24 | 390 | 3,80
Finanéni néklady 100 0,90 120 1,07 73 0,67 | 162 | 1,62 173 1,68
Upravy hodnot a
rezervy ve finan¢ni 0 0,00 -1 -001| 92 | -08 | -2 | -0,02 [ -16 | -0,16
oblasti
Néakladové Groky a
podobné naklady 99 0,89 113 1,00 113 1,04 | 121 ] 1,21 123 1,20
Ostatni financni 1 |o0r| 8 | o007 | 52 | 048 | 43 | 043 | 66 | 0,64
naklady

Zdroj: ucetni vykazy (justice.cz), vypracovala autorka




Piiloha 17: Vertikalni analyza vynosi

Vertikani analyza | rok | 2017 | rok | 2016 | rok [ 2015 | rok | 2014 | rok | 2013
vynosti (mil. K&) [ 2017 | % |[2016| % [2015| % |2014| % |2013| %
\Vynosy celkem | 15962 | 100,00 | 14941 | 100,00 | 14363 | 100,00 | 13565 | 100,00 | 13755 | 100,00
Provozni vynosy | 15955 | 99,96 | 14826 | 99,23 | 14315 99,67 |13500| 99,52 |13691 | 99,53
Trzby zprodeje |1 )coo | 9142 | 14338 | 95.96 | 13869 | 96,56 | 12924 | 9527 | 13060 | 94,95
vyrobki a sluzeb
Triby za prodej 208 | 1,87 | 105 | 0,70 | 69 | 048 | 325 | 240 | 468 | 3.40
zbozi
Ostatni provozni | nee | 667 | 383 | 256 | 377 | 2.62 | 251 | 185 | 163 | 1.1
vynosy
Finanéni vynosy 7 | o004 [115 | 077 | 48 | 033 | 65 | 048 | 64 | 047
Vynosove arokya | 5 | o050 | 2 | 001 | o |o000| o | o000 | o | 000
podobné vynosy
Ostatni finanZni 7 | 004 | 113 | 076 | 48 | 033 | 65 | 048 | 64 | 047
Vynosy
Zdroj: ucetni vykazy (justice.cz), vypracovala autorka
Piiloha 18: Vyvoj ukazateli rentability (%)

Vyvoj ukazateld rentability 2013-2017
rok 2013 2014 2015 2016 2017
ROA 21,96% 24,38% 23,13% 24,88% 31,19%
ROCE 64,39% 64,74% 64,36% 74,49% 83,61%
ROE 50,49% 51,05% 52,04% 59,63% 65,75%
ROS 20,81% 21,93% 20,55% 20,47% 25,97%
PMQOS 20,81% 21,93% 20,55% 20,47% 25,97%
ROC 64,34% 78,07% 79,45% 79,53% 74,03%

Zdroj: ucetni vykazy (justice.cz), vypracovala autorka




