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Abstrakt

Diplomova price se zabyva finan¢ni analyzou podniku Plzensky Prazdroj, a.s. Je
zamétena na aplikaci stavovych a pomérovych financénich ukazatelli, aplikaci Altmanova
bankrotniho modelu a modelt ovéfujicich bonitu podniku a také aplikaci ekonomické ptidané
hodnoty jako moderniho ndstroje pro financni hodnoceni podniku. V praci je uvedena
problematika pouZiti financnich ukazatelli. Finan¢ni ukazatele jsou pouzity v ¢asovych fadach
a jejich prubehy jsou diskutovany. Zavéry ziskané financni analyzou Plzenského Prazdroje,
a.s. jsou srovnany v ramci odvétvovych primeérii i s konkurenénimi podniky. Na zdvér je

zhodnoceno postaveni Plzeniského Prazdroje, a.s. na trhu s pivem.
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vysledek hospodateni, Plzenisky Prazdroj, pivovarnictvi, ekonomické ptidand hodnota

Cile a metodika

Cilem diplomové prace je hodnoceni finan¢niho zdravi spolecnosti Plzensky Prazdroj,
a.s. zabyvajici se vyrobou a prodejem piva a pivnich produktii. Plzenisky Prazdroj je nejvétSim
pivovarnickym podnikem v Ceské republice a patfi do jedné z nejvétsich nadnarodnich
pivovarnickych skupin jménem SABMiller. Vzhledem k oblibé& piva v Ceské republice je také
trh s pivem velmi rozmanity. Na trhu je velké mnoZstvi pivovarnickych skupin i mensich
samostatnych pivovara produkujici velké mnozstvi riznych znacek. Cilem diplomové préce je
tedy také analyza a zhodnoceni situace na trhu s pivem, porovnani Plzeniského Prazdroje
vramci odvétvi a konkurence. V diplomové praci lze nalézt nejen rozbor zakladnich
parametrii financni analyzy jako absolutni ukazatele a pomérové ukazatele, ale i aplikaci
bankrotnich a bonitnich indikator, ¢i moderniho finan¢niho ukazatele EVA (ekonomické
pfidané hodnoty). VysSe zminéné ukazatele jsou nejprve hodnoceny v teoretické roviné

v podobé¢ literarni reSerSe. V praktické ¢4sti jsou tyto ukazatele aplikovany a vysledky jsou na

zaver zhodnoceny spolu s moznymi doporu¢enimi.

V praktické &asti je k analyze trhu s pivem diskutovana celkovy vystav piva v Ceské

republice a vystav piva pro export v porovnani ke spotiebé piva v Ceské republice.



Analyzovany jsou vystavy piva nejvyznamnéjSich pivovarnickych skupin a pivovart, které
jsou vzdjemné porovnavany. Tato Cast diplomové priace obsahuje mnozstvi grafii, které
nazorng ilustruji situaci na trhu s pivem. V dalSi ¢asti je analyzovan Plzensky Prazdroj na
zékladé¢ pomérovych ukazatelti, mezi které patii ukazatele fizeni aktiv, pasiv, ukazatele
likvidity, zadluZenosti a rentability. DalSim hodnocenym a diskutovanym instrumentem je
bankrotni model v zastoupeni Altmanovi analyzy a bonitni modely quick test a index bonity.
Poslednim pouzitym ndstrojem finan¢ni analyzy je hodnoceni pomoci ekonomické pridané
hodnoty. Ekonomickd piidand hodnota pouZzitd v diplomové prici je odvozena na zakladé
metodiky, kterou pouzivd Ministerstvo priimyslu a obchodu (INFA) a kterd je uzplsobena
k hodnoceni podnikii v prostiedi Ceské republiky, kde neni dostate¢né vyvinut kapitalovy trh.
Tento model vyuZzivd pro vypocty vazené primérné ndklady kapitdlu (WACC) v odliSném
pohledu, nez je obecné zndmo. Jejich vySe je odhadnuta za pomoci dil¢ich rizikovych
piirazek. WACC vyjadiuji vdzené primérné ndklady kapitdlu nezadluZeného podniku.
Vyhodou modelu INFA je, Ze tento model nevyZaduje data nedostupnd externim analytiklim
a nevyzaduje pro jeho aplikaci strategicky cenné a tedy i nedostupné informace, ¢imZ na
druhou stranu muze dochdzet ke sniZeni pfesnosti ukazatele. Toto snizeni pfesnosti je
zpusobeno omezenim se na ucetni data misto na data trzn¢ ocenéné. DalSim nedostatkem této
metody je absence informaci nutnych pro dpravu vysledku hospodateni a aktiv. Tato dprava
spo¢ivd ve vymezeni operacniho vysledku hospodafeni a opera¢nich aktiv. Slovo operacni
v tomto pojeti znamena aktiva bezprostiedné se podilejici na tvorbé hospodaiského vysledku.
ziskat informace, které by vedly k pfesnému vymezeni opera¢nich veliCin. I pfes vySe feCené
je EVA cennym néstrojem pro porovnini konkurence a odvétvi pomoci pomérového
ukazatele hodnotové rozpéti (value spread), kdy je EVA a hodnotové rozpéti vypocteno

u vSech podnikl pomoci stejné metodiky.



Zhodnoceni finan¢niho zdravi Plzeniského Prazdroje, a.s.

Finan¢ni analyza Plzenského Prazdroje byla provedena z pohledu externiho analytika,
jehoZ zdrojem jsou data vetfejné dostupnd. Financni situace byla hodnocena jak z pohledu
vyvoje trhu, samotného podniku, tak z pohledu nejbliz§ich konkuren¢nich podnikli a odvétvi

dle klasifikace NACE — 11, coz je vyroba népoju.

Z provedené analyzy trhu s pivem vyplynulo, Ze v poslednich letech se spotieba piva
dostala na své porevolu¢ni minimum a to 142,5 litrti na osobu ro¢n¢ ze svého maxima v roce
2005, kdy dosahovala 163,5 litru na osobu ro¢n¢. Tento pokles byl s velkou pravdépodobnosti
zapriinény hospodéiskou recesi probihajici v letech 2008 az 2011 a zaroven zménou
zivotniho stylu mladSich generaci populace. SniZenim spotieby piva doSlo taktéZ ke sniZeni
jeho vystavu, coz vedlo ke zméndm v majetkové oblasti a hlavné ke zméndm ve struktuie
zdroji financovani majetku. S klesajici spotfebou piva doslo k poklesu aktiv, kterd by zlstala
nevyuzita a nadbyteCné¢ by zatéZovala podnik ndklady. Ze svého maxima v roce 2007
v hodnoté 19,5 mld. K¢ klesl majetek podniku na 15,1 mld. K¢ v roce 2013. Zaroven také
doslo od roku 2011 ke zméndm ve financovani majetku. V diivéjSich letech byl podnik
financovan zejména vlastnim kapitdlem a to az ze 75,9% v roce 2008. V roce 2013 byl podil
vlastnitho kapitalu jiz 37,7%. Zménami ve struktufe se Plzensky Prazdroj ztotoznil se
strukturou majetku a zdroji financovdani v odvétvi. Plzensky Prazdroj je vroce 2013
financovan 62% ciziho kapitdlu. Obecné¢ doporu¢eny podil ciziho kapitdlu je 50%, ktery je
také hranici pfedluZeni. (Synek M. a kol., 2003, str. 359)

Plzenisky Prazdroj je vysoce nadprimérny v oblasti rentability kapitdlu a obzvlasté
rentability vlastniho jméni, kde dosahuje hodnot az 53,75%, coz je vysledek extrémné vysoky
v porovndni s odvétvovym primérem ve vysi 8,0%. Naopak v hodnotdch likvidity na vSech
urovnich je Plzenisky Prazdroj pod obecné doporu¢ovanymi hodnotami a i pod odvétvovym
prumérem. Zde by bylo vhodné sniZit objem kratkodobych zdvazkt, poptipad¢ zvysit objem
kratkodobych aktiv. Z analyzy pomérovych ukazatelti dale vyplynulo, zZe Plzensky Prazdroj
nema problémy s primérnou dobou splatnosti pohledavek, kterd je pod 30 dni, cozZ je obvykla

doba splatnosti faktur.

V indikétorech bonity se Plzenisky Prazdroj pohybuje taktéZ v dobrych hodnotach. Dle
Altmanovy analyzy se podnik pohyboval sice v Sedé zéné€, ale u indikdtoru bonity dosahl

velmi vysokého skore, které signalizuje velmi nizkou pravdépodobnost insolvence



a to za celé sledované obdobi. V QUICK testu byl Plzenisky Prazdroj ohodnocen pouze

primérnymi zndmkami, coZ bylo zplisobeno velmi nizkou hodnotou cash-flow.

V oblasti ekonomické pridané hodnoty pocitané pomoci modelu INFA ma Plzensky
Prazdroj vysoce nadprimérné hodnoty, které svéd¢i o stabilni vynosnosti podniku. I pies
pokles vystavu piva dokaZe Plzensky Prazdroj udrzovat ro¢ni ekonomickou ptfidanou hodnotu
ve vysokych hodnotédch nad 2 mld. K¢ (2,6 mld. K¢ pro rok 2013). Tento vysledek svédci
o nizkych alternativnich nédkladech kapitdlu a vdZenych primérnych nédkladech kapitdlu.
Hodnotové rozpéti podniku je pro rok 2013 celych 46,5% coz je hodnota vysoce pievySujici
konkurenci a obzvlasté¢ primérnou hodnotu v odvétvi, kterd byla pro rok 2013 zdpornd a to

vvvvv

ekonomicky zisk a vysoce zhodnocuje sviij majetek.

V porovnani s konkurenénimi podniky zaujimé Plzensky Prazdroj dlouhodobé prvni
piicku jak v celkovém vystavu piva, tak ve vystavu piva pro Ceskou republiku s podilem na
trhu nad 40% (v piipadé¢ exportu Cini podil vice nez 30%). Z analyz financni struktury
vyplynulo, Ze v tomto odvétvi voli rizné podniky riizné struktury majetku a financovani.
Zatimco se Plzensky Prazdroj a Heineken orientuji na financovani majetku zejména cizim
kapitdlem, Bernard a Bud¢jovicky Budvar se orientuji na financovani zejména vlastnim
kapitdlem. Mezi ptednosti Plzeniského Prazdroje jisté patii nadprimérnd efektivita osobnich

ndkladi a podil ndkladl na vynosech jen ve vysi 73,7%.

I pfes rostouci zdjem potencidlnich zdkazniki o mensSi pivovary rodinného typu
zaméiuje Plzensky Prazdroj pozornost na své tradi¢ni pivo znacky Pilsner Urquell a ve
spojeni s obsdhlym portfoliem dalSich znacek pokryva takika vSechny segmenty trhu s pivem.
Pokles ve spotiebé piva v Ceské republice vyvaZuje rozsifovanim  exportu
a licen¢ni vyroby piva v jinych zemich. Plzensky Prazdroj dokdZe rychle reagovat na zmény
trhu a to jak zménami ve struktufe majetku a financovani, tak i v orientaci na vyrobky a trhy.
Dle provedenych analyz relativné dlouhého ¢asového obdobi neni pravdépodobné, Ze by se
Plzensky Prazdroj dostal do finan¢nich potizi a je pravdépodobné, ze v nékolikaletém

horizontu si bude udrzovat vysokou ziskovost bez vyraznéjsich vykyvi.
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