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Financ¢ni analyza spolec¢nosti Plzenisky Prazdroj, a.s.
Financial analysis of the company Plzenisky Prazdroj,
a.s.

Abstrakt

Diplomové priace se zabyva finan¢ni analyzou podniku Plzenisky Prazdroj, a.s. Je
zamétena na aplikaci stavovych a pomérovych financ¢nich ukazatell, aplikaci Altmanova
bankrotntho modelu a modelt ovéfujicich bonitu podniku a také aplikaci ekonomické
pfidané hodnoty jako moderniho nastroje pro financni hodnoceni podniku. V praci je
uvedena problematika pouziti financnich ukazatelii. Financni ukazatele jsou pouZity
v Casovych tadach a jejich prubehy jsou diskutovany. Zavéry ziskané financni analyzou
Plzeniského Prazdroje, a.s. jsou srovnany v ramci odvétvovych primért i s konkurenénimi

podniky. Na zavér je zhodnoceno postaveni Plzeniského Prazdroje, a.s. na trhu s pivem.

Abstract

This diploma thesis deals with the financial analysis of the company Plzensky
Prazdroj, a.s. (Pilsner Urquell Brewery, PLC). This thesis is aimed at applying status and
financial ratio indicators, as well as Altman's bankruptcy model and models verifying
creditworthiness of a company. It also applies Economic Value Added as a modern tool for
financial assessment of a company. This thesis introduces the issue of using financial
indicators. Financial indicators are used in time series and their processes are discussed.
The conclusions attained by the financial analysis of Plzensky Prazdroj, a.s. are compared
with competitive companies within sectoral average. At the end of the thesis, the position

of Plzensky Prazdroj, a.s. on the beer market is evaluated.

Klicova slova: rozvaha, vykaz zisku a ztrity, cash flow, casové tfady, finan¢ni analyza,

vysledek hospodateni, Plzenisky Prazdroj, pivovarnictvi, ekonomické ptfidana hodnota

Keywords: balance sheet, profit and loss statement, cash flow, time series, financial

analysis, profit/loss, Plzeiisky Prazdroj, brewing, economic value added
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1. Uvod

Finan¢ni analyza v sobé zahrnuje mnoho ndstrojii pro urceni finan¢niho zdravi
podniku. Je dilezZitou zpétnou vazbou pro manazery a velmi dileZitym zdrojem informaci

pro investory, piipadné akcionafe a potencidlni kupce podniku.

V diplomové praci budou rozebrany rizné financni ukazatele a vybrané testy.
Predstaven bude rovnéz ndstroj moderni finan¢ni analyzy, coZ je metoda ekonomické
pfidané hodnoty. Na rozdil od jednoduchych finan¢nich ukazateli tento ndstroj zahrnuje
mimo jiné ndklady na vlastni kapitdl, coz piinaSi investorim dtleZité informace
o zhodnoceni investovaného kapitdlu. Zohlednuje tedy ¢asovou hodnotu penéz, ndklady na
cizi kapitdl, ndklady na vlastni kapitdl a rizika spojena s investici. Jde tedy o metodu
dynamickou. Ekonomickd pfidand hodnota je moderni ndéstroj financni analyzy

a oceniovani podniku.

V této diplomové praci se zabyvadme financni analyzou spole¢nosti Plzensky
Prazdroj, a.s. Protoze nemdme pfistup do jejich vnitropodnikovych vykazii, musime se
spolehnout na ddaje, které jsou vefejné dostupné. Témito vykazy jsou rozvaha, vykaz ziskli
a ztraty a také vykaz cash-flow. Popis vykazi je podrobné rozveden v nésledujicim textu.
V diplomové praci bude také rozebran vyvoj finan¢nich ukazatelli za poslednich 10 let. Pro
porovndni situace v odvétvi ndm poslouZi napiiklad data Ceského statistického tvfadu

a data Celni spravy.

V tieti kapitole diplomové prace se seznamime s vykazy ucetni zavérky, ze kterych
budeme cerpat data pro jednotlivé financni ukazatele. Budou predstaveny vztahy mezi

jednotlivymi vykazy a vysvétleny budou zdkladni pojmy ekonomiky podniku.

Ctvrta a patd kapitola bude zaméfena na predstaveni jednotlivych jednoduchych
finan¢nich ukazateli a to absolutnich i pomérovych jako ukazatele likvidity, fizeni aktiv,

rentability a zadluZenosti.

Sesta kapitola se bude zabyvat sloZit&jiimi testy pro analyzu finanéniho zdravi

podniku. Budou zde predstaveny modely Altmanovy analyzy, quick test a Index bonity.



V sedmé kapitole jiz bude pifedstavena metoda EVA (ekonomickd piidana
hodnota). Bude nastinéna problematika urCovani zakladnich veliin potiebnych pro
vypocet ekonomické piidané hodnoty. Pro vypocet ndkladi kapitdlu bude pouZzit model
INFA vyuzivany Ministerstvem primyslu a obchodu, ktery bude v teoretické cCasti

diplomové prace podrobné popsan.

V dalSich kapitoldch bude provedena analyza trhu a finan¢ni analyza podniku
Plzensky Prazdroj, a.s. za pomoci jednotlivych ukazatelli uvedenych v teoretické casti.
Diskutovany budou pribéhy jednotlivych ukazatelti v ¢ase a zdvérem bude zhodnocena
finan¢ni situace podniku a ndstin prognézy dalSiho vyvoje. Ukazatele financni situace
budou porovnidny s oborovymi hodnotami a s hodnotami ukazateli konkuren¢nich

podniki.



2. Cil diplomové prace a metodika

Cilem diplomové price je hodnoceni financniho zdravi spoleCnosti Plzensky
Prazdroj, a.s. zabyvajici se vyrobou a prodejem piva a pivnich produktt. Plzenisky Prazdroj
je nejvétsim pivovarnickym podnikem v Ceské republice a patii do jedné z nejvétsich
nadnérodnich 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 menS$ich samostatnych pivovarti produkujici velké mnoZstvi riznych znacek.
Cilem diplomové price je tedy také analyza a zhodnoceni situace na trhu s pivem,
porovnani Plzeniského Prazdroje v rdmci odvétvi a konkurence. V diplomové prici lze
nalézt nejen rozbor zdkladnich parametri financni analyzy jako absolutni ukazatele
a pomérové ukazatele, ale i aplikaci bankrotnich a bonitnich indikdtorti, ¢i moderniho
finan¢niho ukazatele EVA (ekonomické pfidané hodnoty). VySe zminé€né ukazatele jsou
nejprve hodnoceny v teoretické roviné v podobé literarni reSerSe. V praktické cCasti jsou
tyto ukazatele aplikovdny a vysledky jsou na zavér zhodnoceny spolu s moznymi

doporucenimi.

V praktické &asti je k analyze trhu s pivem diskutovana celkovy vystav piva v Ceské
republice a vystav piva pro export v porovnini ke spotfeb& piva v Ceské republice.
Analyzovény jsou vystavy piva nejvyznamné&jSich pivovarnickych skupin a pivovari, které
jsou vzajemné porovnavany. Tato Cast diplomové prace obsahuje mnoZzstvi grafi, které
nazorn¢ ilustruji situaci na trhu s pivem. V dalsi ¢asti je analyzovan Plzensky Prazdroj na
zdkladé pomérovych ukazatelll, mezi které patii ukazatele fizeni aktiv, pasiv, ukazatele
likvidity, zadluZenosti a rentability. Dal§im hodnocenym a diskutovanym instrumentem je
bankrotni model v zastoupeni Altmanovi analyzy a bonitni modely quick test a index
bonity. Poslednim pouzitym néstrojem finan¢ni analyzy je hodnoceni pomoci ekonomické
pfidané hodnoty. Ekonomicka pfidand hodnota pouzitd v diplomové prici je odvozena na
zdklad¢ metodiky, kterou pouzivd Ministerstvo primyslu a obchodu (INFA) a kterd je
uzpusobena k hodnoceni podnikt v prostiedi Ceské republiky, kde neni dostate¢nd vyvinut
kapitdlovy trh. Tento model vyuZzivd pro vypocty vazené prumérné ndklady kapitdlu
(WACC) v odlisSném pohledu, nez je obecné zndmo. Jejich vySe je odhadnuta za pomoci
dil¢ich rizikovych pfirdizek. WACC vyjadiuji vazené prumérné ndklady Kkapitdlu

nezadluzeného podniku. Vyhodou modelu INFA je, Ze tento model nevyZaduje data



nedostupnd externim analytikiim a nevyzaduje pro jeho aplikaci strategicky cenné a tedy
i nedostupné informace, ¢imZ na druhou stranu miiZe dochdzet ke sniZeni pfesnosti
ukazatele. Toto sniZeni pfesnosti je zptisobeno omezenim se na ucetni data misto na data
trzn¢ ocenéné. DalSim nedostatkem této metody je absence informaci nutnych pro dpravu
vysledku hospodafeni a aktiv. Tato uprava spo¢ivd ve vymezeni operacniho vysledku
hospodafeni a operacnich aktiv. Slovo opera¢ni vtomto pojeti znamend aktiva
bezprostfedné se podilejici na tvorbé hospodaiského vysledku. Nejsou to tedy aktiva pro
by vedly k pfesnému vymezeni operacnich veli¢in. I pfes vySe feCené je EVA cennym
nastrojem pro porovnani konkurence a odvétvi pomoci pomérového ukazatele hodnotové
rozpéti (value spread), kdy je EVA a hodnotové rozpéti vypocteno u vSech podnikl

pomoci stejné metodiky.



3. Piehled zakladnich pojmi a zdroju dat

3.1 Rozvaha

"Rozvaha je statickym prehledem i majetku podniku a jeho financnim kryti
k urcitému datu.” (Synek M. a kol., 2010, str. 129) Jde tedy o pisemny piehled o majetku
podniku a zdrojich jeho financovani. Rozvaha je soucésti ucetni zavérky, jejiZz sestaveni
upravuje vyhlaSka ¢. 500/2002 Sb. a zdkon o ucetnictvi €. 563/1991 Sb., a vdze se vzdy
k urcitému obdobi a vyjadiuje stav majetku podniku (obsahuje stavové veliCiny). Obsahem
rozvahy jsou na jedné stran¢ aktiva a na druhé strané pasiva. "... aktiva jsou vloZené
prostredky, které vznikly na zdkladé minulych rozhodnuti a od nich? se ocekdvd, Ze
podniku prinesou urcity ekonomicky efekt.” (Kislingerova E., 2001, str. 35) Jinymi slovy
jde o majetek podniku, u kterého se ekonomicky efekt ofekavd. Pasiva na druhé strané
vyjadiuji finanéni zdroje, tedy komu majetek patii. Aby byl ptehled o majetku podniku
podrobny, jsou aktiva a pasiva rozdélena do vice ddle délitelnych polozek, které si

v nésledujicim textu pfiblizime.

3.1.1 Aktiva

Jak jiz bylo feceno vySe, aktiva jsou konkrétni majetek podniku. V rozvaze se
nachézeji na levé stran¢€. VétSinou jsou rozdé€lena Casové, coz souvisi s likviditou (v jak
dlouhé dobé¢ je moZné je pfemenit na penize). Proto majetek délime na aktiva dlouhodoba
(neobéznd, fixni a mdlo likvidni) a kratkodobd (obéznd, s vyssi likviditou). "Dlouhodoby
majetek je takovy majetek, ktery slouZi podniku dlouhou dobu (obvykle déle neZ 1 rok)
a tvori podstatu jeho majetkové struktury.” (Synek M. a kol., 2010, str. 131). Kratkodoba
aktiva jsou tedy doplnkem aktiv dlouhodobych. V rozdéleni majetku hraje také roli
subjektivita, protoZe u nékterych poloZek neni jisté, jak dlouho je bude podnik vlastnit.
Ptikladem muze byt akcie, kterou ma podnik v planu prodat co nejdiive, proto ji zatadi do
ob¢Zného majetku, ale kvuli nevyhodnému vyvoji ceny akcie s prodejem pockd pies jeden

rok.

Dlouhodoby majetek (v rozvaze jako stdld aktiva) je majetek slouZici podniku vétSinou
déle nez 1 rok. Dlouhodoby majetek tvofii tfi zdkladni skupiny (Synek M. a kol., 2010, str.
131):



1. Nehmotny majetek,
2. hmotny majetek,

3. finan¢ni majetek.

Dlouhodoby nehmotny majetek je takovy majetek, ktery neni fyzicky zhmotnén.
Povinné se do n¢ho zarazuje nehmotny majetek s cenou vyssi nez 60000 K¢. Patii do ného
napiiklad zfizovaci vydaje, software, nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje, ¢i goodwill

(rozdil mezi historickym a aktudlnim ocenénim podniku).

Naopak dlouhodoby hmotny majetek predstavuje fyzické vlastnictvi podniku. Jeho
vlastnosti je také to, Ze se s Casem opotiebovava. Vyjimkou tedy mohou byt napiiklad
drahé obrazy, veterany a dalsi. Do dlouhodobého hmotného majetku se obvykle zatazuje

majetek s cenou vyssi nez 40000 K¢.

Do dlouhodobého finanéniho majetku se zafazuji ceniny a majetkové ucasti
v podnicich. Tvoii ho tedy naptiklad cenné papiry (akcie, dluhopisy). Podminkou je, Ze
tento majetek tvoii tzv. dlouhodobou investici podniku. (Synek M. a kol., 2010, str. 131-
132)

Obézny majetek podniku se vyskytuje opét v raznych formach. Jednou znich jsou
napiiklad penize v pokladn€, na béznych tuctech nebo také ve formé pohledavek
plynoucich z nezaplacenych faktur odbérateli. Dal$im ob¢Znym majetkem jsou zdsoby ve
form¢ materidlu, vyrobkli v riznych stadiich vyroby a zboZzi. ObéZznd aktiva maji tu
vlastnost, Ze jsou neustéle v pohybu (jejich obrétka trva jen kratkou dobu). "Cim rychleji se
obract, tim za stejnych podminek prinese vetsi zisk.” (Synek M. a kol., 2010, str. 132)

Zminkou o obrétce se dostdvame k pojmtim likvidnost a likvidita.

"Schopnost jednotlivych aktiv (majetkovych sloZek podniku) premenit se rychle a
bez vétsich ztrdat na penéZni prostredky oznacujeme jako jejich likvidnost ..." (Synek M.
a kol., 2010, str. 132) Z této definice také vyplyva, Ze likvidnost je mirou schopnosti

podniku hradit své zdvazky v co nejkratSim Case.



3.1.2 Pasiva

Pasiva tvofi kapitdlovou strukturu podniku a zdkladni rozdé€leni vychdzi z druhu
pasiva na rozdil od ¢asového ttidéni u aktiv. "Kapitdlovou (financni) strukturou podniku
rozumime strukturu zdrojii, z nich? majetek podniku vznikl." (Synek M. a kol., 2010, str.
134) Obsahuji tedy kapital, ktery do podniku vloZil podnikatel (vlastni kapitédl) a kapitdl,

ktery byl ziskan od jinych véfitela (cizi kapital).

Vlastni kapitél 1ze délit na nasledujici polozky (Kislingerova E., 2001, str. 40):

1. Zakladni jméni — tvoii jej penézni i nepenézni vklady spolecniki podniku.
Napiiklad u spoleCnosti srucenim omezenym, u akciové spolecnosti
a u komanditni spolecnosti je jeho vySe predepsdna zdkony. U akciové spolecnosti
se nabyva kapitalu prostfednictvim emise (vyddnim) a prodejem akcii.

2. Kapitalové fondy — hlavni ¢ést této polozky tvoii emisni azio, coZ je rozdil mezi
uhrazenym kapitdlem a trzni hodnotou upsanych akcii.

3. Hospodaisky vysledek minulych let — nerozd€leny zisk nebo uhrazena ztrata
minulych let.

4. Hospodarsky vysledek bézného tcetniho obdobi — zisk po odecéteni dani, ktery

neni rozdélen mezi podnikatele a déle je pouZit pro rezervni fondy ¢i financovani

rozvoje podniku.

"Cizi kapitdl je zdvazkem (dluhem podniku), ktery musi podnik v urcené dobé splatit."”
(Synek M. a kol., 2010, str. 136) Cizi kapitél Ize opét délit na kratkodoby a dlouhodoby.
Do prvniho jmenovaného patii zejména kratkodobé bankovni tvéry (napt. kontokorentni)
¢i dodavatelské uvéry (nase zdvazky k dodavatelim za jimi poskytnuté zboZi pfi platbich
fakturou), dalsi kratkodobé pijcky, zavazky k zaméstnanciim a jiné. Mezi dlouhodoby cizi
kapital patii dlouhodobé bankovni dvéry (napt. hypotéky), cenné papiry vydané podnikem
pro zvyseni kapitdlu (napt. emise dluhopisit) a jiné. Piestoze lze leasing brat také jako cizi
kapitdl, ktery se podili na zisku podniku, neni zahrnut v tcetnich vykazech tohoto podniku.

Zahrnut je na stran¢ poskytovatele leasingu.
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Pro rozvahu plati jednoducha bilan¢ni rovnice:

ZAKTIVA = ZPASIVA (1)

Z tohoto plyne, Ze tbytek ¢i pfiristek majetku se projevi ubytkem ¢i pfirtistkem
zdrojii. Muze se stdt, Ze se aktiva a pasiva nerovnaji. Tento fakt ukazuje na nesrovnalosti
a chyby v ucetnictvi. Kone¢nd rozvaha spolu s vykazem ziskl a ztrat a piilohou (dopliuje

oba vykazy) tvoii ro¢ni zavérku dle Zakona o ucetnictvi €. 563/1991 Sb.

3.2 Vykaz zisku a ztraty

"Vykaz zisku a ztrdty vyjadruje, jak byl podnik vispesny z hlediska vyuZivdani majetku
a zdrojii, které mel v hodnoceném obdobi k dispozici." (Kislingerovd E., 2001, str. 45)
Jinymi slovy nam vykaz zisku a ztrity (jinak téz vysledovka) poskytuje ptehled
o vynosech, ndkladech a z nich plynoucim hospodéiském vysledku podniku v podobé

tokovych velicin.

3.2.1 Vynosy

Vynosy lze chdpat jako penézni ocenéni ¢innosti podniku (prodej sluzeb ci
zbozi) v urc¢itém obdobi s tim, Ze nezaleZi na tom, zdali doslo v tomto obdobi
k jejich pfijmu. Hlavnim vynosem napiiklad vyrobniho podniku lze

povazovat trzby z prodeje zboZzi. (Synek M. a kol., 2010, str. 46)

Vynosy tvori:

a) provozni vynosy ziskané z hlavni ¢innosti podniku (trzby)

b) financni vynosy ziskané z finan¢nich investic (vynosy z cennych
papird, z vkladd, ...)

c¢) mimofddné vynosy ziskané jinak, napfiklad prodejem jiz

odepsaného majetku ¢i diky pozitivni zméné kurzu (posileni K<)
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3.2.2 Naklady

Néklady Ize pojmout jako urcitou obét podniku vedouci k ziskani vynosu
a tvorbé zisku. Tedy doslova: "Ndklady podniku miiZeme charakterizovat jako
penéZné vyjddirenou spotrebu vyrobnich faktorii icelné vynaloZenych na
tvorbu podnikovych vynosit vcetné dalSich nutnych ndkladit spojenych

s ¢innosti podniku.” (Synek M. a kol., 2010, str. 39)

Naklady tvori:
a) beézné provozni ndklady (materidl, energie, osobni ndklady)
b) odpisy dlouhodobého majetku (icetni)
c) ostatni provozni naklady
d) financ¢ni ndklady (naptiklad uroky)
e) mimofadné naklady (mimotadni odmény ¢i dary a jiné)
Pokud bude pifi odecteni ndkladii od vynosii podnik v kladnych hodnotach,

vykazuje zisk pfed zdanénim. V opacném piipad¢ vykazuje podnik ztratu.

3.3 Cash-flow (vykaz o tvorbé a pouZziti penéZnich
prostiedkii)

"Posldnim vykazu Cash-Flow je zachytit, kde penéZni prostredky vznikly a jak byly
podnikem pouZity." (Kislingerova E., 2001, str. 48) Tento vykaz tedy srovnava bilancni
formou, jakym zplsobem jsou vyuzivdny finanéni prostfedky a penéZzni ekvivalenty
podniku za dané obdobi. Pfi¢emz finan¢ni prostiedky podniku jsou penize v hotovosti,
ceniny, bankovni UCty a penize na cesté. PenéZnimi ekvivalenty nazveme kratkodoby
likvidni majetek, ktery je mozné za nizkych ndkladi pfeménit na hotovost. Zde je dobré
pfipomenout, Ze vykaz ziskll a ztrity zobrazoval vynosy a ndklady, které nemusi byt
skuteCnymi piijmy a vydaji podniku. Forma vykazu cash-flow neni pevn¢ stanovena

zékonem, proto se miiZou tyto vykazy u rtiznych podniki lisit.

Vsechny vyse popsané vykazy jsou hlavnim stavebnim kamenem financni analyzy
podniku a jejich veliCiny se pouZivaji jak pro vypocet absolutnich, tak i pomérovych

finan¢nich ukazateld a pro dalsi pokrocilé analyzy.
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4. Prehled absolutnich ukazatelu hodnoceni zisku

Pro vypocet pomérovych ukazateli bude pouzit provozni hospodéisky vysledek
(déle PHV) a finan¢ni hospodaisky vysledek (dale FHV). Tyto ukazatele slouzi k dal§Sim

vypoctim jako napiiklad ukazatelli rentability a dalSich.

Hospodai'sky vysledek pied odectenim troku a dani (Earnings Before Interests
and Taxes)

"V ceském iucetnictvi chdpeme EBIT jako hospoddrsky vysledek z béZné cinnosti
pred zdanenim dani z prijmu a upraveny o financni ndklady na placené iroky, které jsou
ndkladem podnikatele na cizi zdroje (iivery a jiné urocené zdvazky), a ddle o tiroky
zahrnuté v leasingovych spldtkdch.” (Smejkal V., Rais K., 2013, str. 324) Jinymi slovy
tento ukazatel vychazi z hlavni (bézné) Cinnosti a je souctem provozniho hospodéiského
vysledku, finan¢niho vysledku hospodateni a drokl pochézejicich z disponovani s cizim

kapitdlem (z dvéri, vypomoci a i implicitnich drokt z leasingu).

HYV z bézné ¢innosti

+ placené uroky (ndklady na cizi zdroje)

+ uroky obsazené v leasingovych splatkach
+ dan z piijma za béZnou ¢innost

= EBIT

EBIT = (PHV + FHV + Nakladové troky) (2)

Hospodarisky vysledek pired zapo¢tenim dané z piijmu (Earnings Before
Taxes)

EBT vychazi z EBIT, avSak vyjadifuje vysledek hospodareni z hlavni (b&Zné)
¢innosti pfed zapoctenim celkové dané z piijmu z této Cinnosti (tedy jiZ se zapocitanymi
uroky na cizi kapitdl - zdroje). EBT je souctem provozniho hospodaiského vysledku

a finan¢niho vysledku hospodareni. (Synek M. a kol., 2003, str. 128)

EBT = (PHV + FHV) (3)
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Hospodai'sky vysledek po ode¢teni dané z piijmu (Earnings After Taxes)

EAT vyjadiuje vysledek hospodafeni v hlavni (bézné) Cinnosti firmy po odecteni
celkové dan¢ z pifijmid z této Cinnosti. EAT je souftem provozniho hospodéiského
vysledku, finan¢niho vysledku hospodafeni, od kterého je odeCtena dan z piijmu z této

¢innosti. (Synek M. a kol., 2003, str. 128)

EAT = (PHV + FHV — Dail z pfijmu za béZnou ¢innost) 4)

Zdanény vysledek hospodai‘eni pi‘ed odectenim droki (Net Operating Profit
After Taxes)

Ukazatel NOPAT vyjadiuje vysledek hospodaieni (zisk pro vlastniky a véfitele)
z hlavni (bézné) Cinnosti po odecteni ndkladu na cizi kapitdl a po odecteni dané z piijmu (d

je sazba dan¢). (Synek M. a kol., 2003, str. 128)

NOPAT = EBIT(1 —d) (5)

Hospodaisky vysledek pi‘ed odectenim uroki, dani a odpisi (Earnings Before
Interests, Taxes, Depreciation and Amortization)

EBITDA vyjadfuje hospodarsky vysledek pred odectenim turokidt a dani
a s prictenymi odpisy z dlouhodobého majetku. (Synek M. a kol., 2003, str. 128)

EBITDA = EBIT + Odpisy dlouhodobého majetku (6)

Vysledek hospodareni po zdanéni — Cisty zisk (Net Income)

NI vyjadiuje vysledek hospodafeni z celkové Cinnosti po odeCtu dané z piijmu.
Jinak feceno téz vysledek hospodateni za tcetni obdobi. NI mizZe byt chdpan jako soucet
vysledku hospodafeni za béZnou cinnost a mimoiddného vysledku hospodateni. Pro
finan¢ni analyzy se nckdy misto NI pouzivd EAT, protoZze se mimoiddné vysledky

hospodateni nemusi byt povazovan za pravidelny zdroj pi{jmda.

NI = HV za béZnou ¢innost + Mimoradny vysledek hospodareni (7)

resp.:

NI = EAT (8)
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5. Prehled pomérovych ukazateli

Pomérové ukazatele slouzi pro analyzu vazeb mezi riiznymi absolutnimi ukazateli
(napf. z rozvahy). Existuje jich velké mnoZstvi a nejsou zcela standardizovdny, proto je
nutné zvolit pomérovy ukazatel dle ucelu analyzy. Ddle je také vhodné pomérové
ukazatele sledovat v Casovych fadach. Pomérové ukazatele Ize klasifikovat do nékolika

oblasti, s kterymi souviseji. Témito oblastmi jsou:

e Ukazatele rentability,

e ukazatele fizeni aktiv,

e ukazatele zadluZenosti (fizeni pasiv),
e ukazatele likvidity,

e ukazatele kapitdlového trhu.

5.1 Ukazatele rentability

"Ukazatele rentability pomeruji konecny efekt dosaZeny podnikatelskou cinnosti
k urcitému vstupu, a bud k celkovym aktiviim (majetku), kapitdlu (viastni jmeéni) nebo
trzbdam."” (Kislingerova E., 2001, str. 55) "Ukazatele profitability ukazuji kombinovany vliv
likvidity, Fizeni aktiv a Fizeni dluhu na vysledky hospodareni.” (Blaha S. Z., Jindfichovska
L., 1995, str. 63) Pfinaseji tedy cenné udaje v oblasti fizeni podniku. V nékterych pifipadech
je nutné zamyslet se nad otdzkou, zda je vhodné pouZzit hospodéisky vysledek pied
zdanénim, ¢i po zdanéni. Napiiklad ve vztahu stit-dan je vhodné vyuZzit vysledku
hospodafeni pfed odpoctem dan¢ z piijmu. Timto se dosdhne celkového pohledu na
vykonnost podniku. Ukazatele rentability (konkrétné€ rentabilita vlastniho kapitdlu) se
mimo jiné pouzivaji také v hlubSich analyzach (napiiklad Ekonomické pfidand hodnota),
kde pokud je rentabilita kapitdlu vétsi nez vazené ndklady na kapitdl, mizeme vyvodit, Ze
ekonomickd ptfidand hodnota bude kladnd a dojde k uspokojeni potieb akcionditi (bude
ukdzano v casti vénované EVA). Také plati vztah, ktery tikd, Ze rentabilita vlastniho
kapitdlu musi byt vetsi neZ alternativni bezrizikovy vynos (pokud by toto neplatilo, podnik

nenajde pro svou ¢innost investory).
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Mezi ukazatele rentability patii:

"

Zakladni produkéni sila vyjadifuje hruby vynos na aktivum a ".. je
uZitecnd pri  porovndvdani firem s rozdilnymi danovym podminkami
a sruznym podilem dluhu ve financnich zdrojich.” (Blaha S. Z.,

Jindrichovska 1., 1995, str. 63)
EBIT

7 ’ v s s — 9
Zakladni produkcni sila Colkovh aktiva ©)

Rentabilita investic (Return of Investment) méii efektivnost
investovaného kapitdlu (jaky je zisk pfipadne 1 K¢ majetku). "PouZiti EBT
lépe zohlednuje skutecny vykon podniku, nebot neni ovlivnén financovdnim

zdrojii.” (Smejkal V., Rais K., 2013, str. 325)

EBT

ROT= Celkova aktiva

(10)

Vynos na aktiva (Return of Assets) vyjadiuje, jaky Cisty zisk aktiva
podniku pfinéseji

NI

ROA = Celkova aktiva

(1)

2w O

Vynos na jméni akcionaiu (Return of Common Equity) vyjadiuje, jaky
vynos podnik pifindsi investoram (akcionaiim). "Hodnota tohoto ukazatele
by mela byt vetsi neZ virokovd mira bezrizikovych cennych papirii (stdtnich

dluhopisit).” (Smejkal V., Rais K., 2013, str. 325)

NI
 Vlastni jméni (—prioritni akcie)

ROE (12)
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Vynos na celkovy investovany kapital (Return On Capital Employed)
vyjadiuje Cisty zisk vztazeny na investovany kapitdl a je vhodny
k porovnavéani podniki ve stejném odvétvi. "Plati zdsada, Ze hodnota ROE
by mela byt vyssi neZli ROCE, jinak by pro viastniky nebylo vhodné pouZiti
uveru. To dovoluje stanovit mezni uirokovou sazbu, za kterou je vyhodné

prijmout uiver.” (Smejkal V., Rais K., 2013, str. 325)

NI + Groky z dlouhodobych tvért
ROCE = —— — (13)
Vlastni jméni + dlouhodobé zavazky

podniku.

NI
Zakladni jméni

Vynos na zakladni jméni =

(14)

vvvvvv

ROI, ROA, ROE, ROCE a vynos na zdkladni jméni.

5.2 Ukazatele rizeni aktiv (aktivity)

Ukazatele fizeni aktiv ndm davaji informace o vyuziti a zuzitkovani majetku
podniku (jinak také ziskovost majetku). "S pomoci téchto ukazatelii miiZe analytik zjistit,
zda je velikost jednotlivych druhii aktiv v rozvaze v poméru k soucasnym nebo budoucim
hospoddrskym aktivitam spolecnosti primérend." (Blaha S. Z., Jindfichovska 1., 1995, str.
56) Jinymi slovy tyto ukazatele vyjadiuji pfiméfenost mnozstvi a druhii aktiv ve vztahu
k aktivitdim podniku. Pokud by mél podnik napiiklad malo aktiv, nemlze vyuZit mozné
podnikatelské piileZitosti. Pokud naopak je aktiv pfilis, je podnik nadmiru zatiZzen ndklady,

a je tedy snizovan zisk.
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Mezi ukazatele Fizeni aktiv patii:

Obrat stalych aktiv vyjadiuje efektivnost hospodaieni podniku se stalymi aktivy,
tedy vyuziti budov a jinych zafizeni ke generovani zisku. "Uroveii tohoto ukazatele
je duleZitd zvldste pri rozhodovdni o tom, zda poridit dalsi produkcni prostiedky."”
(Blaha S. Z., Jindfichovska 1., 1995, str. 56)

Triby
Stala aktiva

Obrat stalych aktiv = (15)

s vz

Obratka zasob a doba obratu zasob vypovida o tom, jestli neni ¢ast zasob vazana
v nelikvidnich zdsobach a jak dlouho trva jedna obratka zdsob. Tento ukazatel ma
viak dvé slabiny: "Triby odrdZeji trini hodnotu, zatimco zdsoby se obycejné
uvddeji
v ndkladovych cendch, proto ukazatel casto nadhodnocuje skutecnou obrdtku.”
(Blaha S. Z., Jindfichovska 1., 1995, str. 56) A zaroven: "TrZby jsou poloZka tictu
ziskit a ztrdt a odrdZeji vysledek celorocni aktivity, zatimco zdsoby postihuji stav
k jednomu okamziku."” (Blaha S. Z., Jindfichovska I., 1995, str. 56)

V téchto nevyhodéach se shoduje i dalsi odbornd literatura (Synek M. a kol.,
2013). Dle autort je vychodiskem pouzit misto trZzeb ndklady na prodané zbozi
a misto kone¢ného stavu zdsob jejich ro¢ni pramér (popiipad¢ soucet pocatecniho
a koncového stavu zdsob déleny dvéma). Timto dojdeme k ¢4ste€nému zpiesnéni

ukazatele.

) Triby (naklady)
Obrat zdsob = — — (16)
Zasoby (primér)

Zasoby (prumér)
Trzby (naklady)/360dnt

7)

Doba obratu zasob =

Primérna doba splatnosti pohledavek (APC - average collection period):
"Pruméernd doba splatnosti pohleddvek predstavuje primérné casové obdobi, po

které musi firma cekat na inkaso plateb za své jiz provedené trzby.” (Blaha S. Z.,
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Jindfichovska 1., 1995, str. 57) Tento ukazatel je vhodné srovnat s dobou splatnosti

na fakturach daného podniku a lze dle rozdilu usuzovat o solventnosti odbératele.

ACP = Pohledavky (18)
"~ Triby/360dni

Obrat celkovych aktiv vyjadiuje kolikrat se celkovd aktiva za dané obdobi
(kalendafni rok) proméni v penéZni prostiedky a ukazuje efektivnost nakladani
s aktivy (neefektivni vyuziti aktiv - existence nepotiebnych aktiv) "Jeho nizkd
hodnota ve srovndni s odvetvovym primérem svedci o tom, Ze podnikatelskd
aktivita podniku je nizkd a Ze je treba ji zvysit (zvysit trzby), zbavit se ¢dsti majetku
nebo kombinovat oba zpusoby." (Synek M. a kol., 2003, str. 358)

Triby

7 v = 19
Obrat celkovych aktiv Colkovi aktiva (19)

5.3 Ukazatele zadluzenosti

"Ukazatele zadluZenosti charakterizuji jednak zadluZenost vlastniho jmeni, jednak

zdkladni proporce vlastniho a ciziho kapitdlu. Jednd se tedy o ukazatele veritelského rizika

a o ukazatele financniho rizika." (Kislingerova E., 2001, str. 60) Pomér vlastnich a cizich

zdroju vyjadiuje finan¢ni pdku (Financial leverage) vyvoldvajici n¢kolik efektii. Prvnim

z nich je moznost financovat podnik pomoci dluhu, pfi relativné nizkych nékladech. Dale

pokud podnik vyd¢€lava s cizimi zdroji a ndklady na n¢€ jsou nizsi, pak se zvysuje ukazatel

ROE (vynos na vlastni jméni, viz vypoCet ROE). Posledni efektem je presouvani rizika

v urCité mife na véftitele, podle podilu finan¢ni péky.

Mezi ukazatele zadluZenosti patii:

Zadluzenost (Debt ratio) vyjadiuje podil cizich zdroji na celkova aktiva. Ukazatel
je dulezity pro véfitele 1 vlastniky. Véfitelé pozaduji hodnotu zadluZenosti co

nejmensi, naopak vlastnici se snazi uplatnit financni pdku a financovat podnik na
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dluh tak, aby zndsobili jeho vynosy. "Za predluzeny podnik Ize povaZovat takovy,
jehoZ dluhy jsou vétsi neZ hodnota jeho majetku.” (Synek M. a kol., 2003, str. 359)

Cizi zdroje celkem

(20)

Zadluz t=
aatuzenos Celkova aktiva

Dluh na vlastni jméni (Debt equity) udiavd pomér mezi cizim a vlastnim
kapitdlem a je také vyznamnym ukazatelem pro bankovni instituce. V ptipad¢, Ze je
podnik na hranici pfedluzZenosti, je pomér roven jedné. (Blaha S. Z., Jindfichovska

L., 1995, str. 60)

.. . . Cizizdroje celkem
Dluh na vlastni jméni = — Q1)
Vlastni jméni

Urokové kryti (Interest Coverage) udava, kolikrdt je moZzné z hospodarského
vysledku pokryt ndklady na cizi kapitdl a tim poskytuje polStat pro véfitele. Pfi
nizké hodnoté se zvysuje veéfitelské riziko a také podnik mize mit problém se

ziskanim dalSich cizich zdroja. (Synek M. a kol., 2003, str. 359)

EBIT
Celkovy Grok (naklady na cizi zdroje)

Urokové kryti = (22)

Ukazatel prekapitalizovani a podkapitalizovani porovnava nejméné likvidni

prvky jak na stran¢ aktiv, tak i pasiv.

Vlastni jméni
Stala aktiva

(23)

Ukazatel prekapitalizovani =

Vlastni jméni + Cizi zdroje dlouhodobé
Stala aktiva

(24)

Ukazatel podkapitalizovani =

cvve

"Prvni ukazatel by mél byt nepatrné niZsi neZ jedna, druhy priblizne roven
jedné." (Synek M. a kol., 2003, str. 360) Pti spIlnéni téchto podminek je celé vlastni
jméni a dlouhodobé zdroje kryté stalymi aktivy.
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5.4 Ukazatele likvidity

Kromé& toho, Ze musi byt podnik rentabilni, musi také spldcet své zdvazky. To
znamend, ze musi mit na pokryti zdvazkl dostatecnou hotovost (obéznd aktiva), kterda
zéaroven negeneruje podniku zisk. "Stretdvd se zde proto na jedné strané snaha o udrZent
likvidity tak nizké, jak jen je to moZné, na druhé strane tak vysoké, aby s ohledem na
prostredi byl vytvoren predpoklad likvidity." (Kislingerova E., 2001, str. 62) Mira likvidity
je zavisla na odvétvi, ve kterém se podnik vyskytuje a optimdlné by méla dosahovat

odvétvovému pruméru.
Mezi ukazatele likvidity patri:

e Bézna likvidita (Current ratio) vyjadiuje, kolikrat jsou ob&Znd aktiva schopna
pokryt kratkodobé zavazky. Ukazatel je casto nadhodnoceny, protoZe obsahuje
zasoby, které jsou nejméné likvidnim ob&€Znym majetkem. Je také citlivy na
strukturu a ocenéni z4sob a pohleddvek.

Obézna aktiva

Ukazatel bézné likvidity = Kratkodobé zavazky (25)

¢ Pohotova likvidita (Quick Asset Ratio) vychazi z predpokladu, Ze zdsoby jsou
nejméné likvidni ze vSech obéZnych aktiv a proto se vylouci, coZ lze povaZovat za
zptesnéni bezné likvidity. "Zdsoby totiz zahrnuji nejen zdsoby hotového zboZi, ale
i polotovarii, surovin, atd. Neprodejné hotové vyrobky mohou narusit

realizovatelnost zdsob." (Blaha S. Z., Jindfichovska 1., 1995, str. 55)

A Obéina aktiva — Zasoby
Ukazatel pohotové likvidity = Kratkodobé Zavazky (26)

e Okamzita likvidita (Absolute Liquidity Ratio) vyjadiuje, kolik kratkodobych
zéavazku je podnik schopny pokryt penéznimi prostiedky a je tedy nejpiisnéjsi.
Penézni prostredky

Ukazatel pohotové likvidity = Kratkodobé zavazky (27)
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5.5 Ukazatele kapitalového trhu

Tyto ukazatele vychézeji z hodnot kapitalového trhu. Kombinuji trzni hodnoty
s hodnotami dcetnimi. Z toho plyne omezeni, Ze podnik musi byt akciovou spole¢nosti
s volné obchodovatelnymi akciemi. Témito ukazateli jsou napiiklad dcetni hodnota akcie
(pomér vlastniho jméni k poctu emitovanych akcii), zisk na akcii (pomér Cistého zisku
k poctu emitovanych kmenovych akcii), ¢i ukazatel P/E (pomér trzni ceny akcie k ¢istému
zisku na akcii). ,, Pro podnik samotny maji ukazatele kapitdlového trhu vyznam, kdyz chce
ziskat zdroje financovdni na kapitdlovém trhu.“ (Vochozka M., 2011, str. 28) Jelikoz se
v piipad¢ Plzenského Prazdroje, a.s. s akciemi neobchoduje na kapitdlovém trhu, pozbyva

smysl se témito ukazateli zabyvat.
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6. Testy pro hodnoceni finan¢niho zdravi podniku

6.1 Altmanuv test

Altmaniiv test je aplikaci vicerozmérné diskriminacni analyzy a pouZivd se pro
komplexni zhodnoceni finan¢ni situace podniku. Tviircem této analyzy je E. I. Altman, "...
ktery aplikoval primou statistickou metodu (tzv. ndsobnou diskriminacni analyzu), kterd
byla schopna odhadnout vdhy pro jednotlivé pomerové ukazatele; ty byly do modelu
zahrnuty jako proménné.” (Blaha S. Z., Jindfichovska 1., 1995, str. 83) Tyto vahy byly
vypocteny pomoci velmi rozsahlych empirickych prizkumti v USA - pro urceni vah pouZzil
Altman tudaje financné zdravych firem a firem, které do péti let zbankrotovali. K tomuto
zhodnoceni postacuje jedno Cislo, tak zvané Z skére (faktor). "Diskriminacni funkce
vyjddrend Z faktorem miiZe napomoci v identifikaci globdlniho financniho zdravi podniku."
(Kislingerova E., 2001, str. 69) Vypocet tohoto skore totiz zohlednuje likviditu, rentabilitu,
zadluzenost i strukturu kapitdlu. Ve vyrazu pro vypocet se vyskytuje soucet soucinl
jednotlivych ukazateli a vah. Existuje vice variant pro vypocet Altmanova Z-skore.
Pouziti daného modelu zélezi na podniku, ktery zkoumdme. Tento model m4 také sva
uskali. Jednim z téchto uskali je napiiklad, Ze Altmantv test byl zhotoven pro podminky
rozvinutého kapitdlového trhu, v n¢kterych piipadech je problém vyplnit nékteré ukazatele
z hlediska vlastniho jméni. Tim tento model stejné tak jako podobné bankrotni modely

nelze brat jako jednoznacné vypovidajici. Pro vypocet se uziva tii zdkladnich rovnic dle

pusobnosti podniku (pravni forma, druh podnikani).
1) Rovnice pro akciové spolecnosti s vefejné obchodovatelnymi akciemi:
Zy =12x; + 1,4x, + 3,3x3 + 0,6x, + 1,0x5 (28)
Pokud je Z; v intervalu: <2,99; 8>, je firma finan¢n¢ silna.

<1,81; 2,98>, je firma v Sedé z6né.
<-4,0; 1,80>, ma firma znac¢né finan¢ni potiZe.

Pavodni odhad Z-skére byl upraven pro potieby primyslu Ceské republiky a byl
doplnén o parametr x5 zohlediujici schopnost podniku splacet své zdvazky a piedstavuje

podil zadvazkt po lhiité splatnosti na vynosech podniku. (Synek M. a kol, 2003, str. 376):

Zeyz = 1,2x1 + 1,4x, + 3,3x3 + 0,6x4 + 1,0x5 + 1,04 (29)
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2) Rovnice pro ostatni uzaviené podniky (tedy podniky neobchodujici na burze)

ma nésledujici tvar (Sedlacek J., Hamplov4 E., Uradni&ek V., 1998, str. 137):

Z, = 0,717x; + 0,847x, + 3,107x3 + 0,420x, + 0,998x5
Pokud je Z, v intervalu: (2,9; o), je firma finan¢n¢ silna.
<1,2; 2,9>, patfi firma do ,,Sedé zony*.
(-o0; 1,2), hrozi firm¢ bankrot.

Vysvétleni ukazatelll x, ..., Xq:

Pracovni kapital

1= Celkova aktiva
_ Zadrzeny zisk
X2 = Celkova aktiva
EBIT
X3

- Celkova aktiva

Trzni hodnota akciového kapitalu (vl. jméni)

Cizi zdroje celkem

Triby

Xe =
> 7 Celkova aktiva

Zavazky po lhGté splatnosti
Xe =

Triby

(30)

€19

(32)

(33)

(34)

(35)

(36)

, kde zadrzeny zisk je soucet vysledku hospodafeni za ucetni obdobi, vysledek hospodareni

minulych let, fondy tvotené ze zisku (Kislingerova E., 2001, str. 69). V podani Kislingerové

oproti Sedlackovi, kde je pocCitdno pouze se zdanénym ziskem, je pocitano v ukazateli x4 se

zadrzenym ziskem. Tim zahrneme do ukazatele minuly vyvoj, a pokud néjaky zadrZzeny

zisk existuje, zvySi se ndm hodnota tohoto ukazatele a tedy celé Z-skore. Pocitani se

zadrzenym ziskem je vhodné, protoZe tvoii rezervu podniku pravé napiiklad v ptipadé

hroziciho bankrotu.
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6.2 Index bonity

"Index bonity (nazyvany té7 indikdtorem bonity) je zaloZen na multivariacni
diskriminacni analyze podle zjednoduSené metody a pouZivd se hlavné v némecky
mluvicich zemich." (Sedlacek J., Hamplova E., Uradni&ek V., 1998, str. 138) Tento index
taktéZ patif do vicerozmérnych modelii predikce a vychdzi ze Sesti pomérovych ukazateld.
Index bonity udava, v jaké finanén situaci se podnik nachazi. Cim vétsi m4 index hodnotu,

tim je ekonomicka situace podniku lepsi.

IB = 1,5x; + 0,08x, + 10,0x3 + 5,0x, + 0,3x5 + 0,1x, (37)

Hodnoceni:
8 . +3 ... extrémné dobré
= N
2 2 42... velmi dobré
s E
= +1 ... stfedni hodnoceni
0 ... délici hodnota
= § -1 ... Spatné hodnoceni
S %) -2 ... velmi $patné
T »
£ 3 ... extrémné $patné
Vysvétleni ukazatelll x4, ..., Xq:
_ Cash —Flow 18 _ EBT A1
¥1= Cizi zdroje celkem (38) e = Podnikovy vykon (trzby) @1
_ Celkova aktiva 39) _ Zasoby 42)
¥z = Cizi zdroje celkem ( %= Podnikovy vykon (trzby)
EBT Podnikovy vykon (trzb
% (40) xg = y vykon (trzby) (43)

- Celkova aktiva Celkova aktiva
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6.3 Quick test:

pomeérne velmi dobrou vypovidaci schopnosti "oklasifikovat” analyzovanou firmu.'

"Rychly test (Quick test) navrhl v roce 1990 Kralicek a poskytuje rychlou mozZnost s

!

(Sedlacek J., Hamplova E., Uradnigek V., 1998, str. 128) Z pohledu statistiky se Quick test

fadi do jednorozmérnych modelil predikce finan¢ni situace. ProtoZe ovSem analyzuje Ctyfi

oblasti, 1ze mluvit o "vicefaktorové" analyze. Pro kazdou oblast jsou podle zaméteni

podniku pfedepsané doporucené hodnoty, kterych by m¢l podnik dosdhnout. Podle hodnot

z jednotlivych oblasti dostane podnik znamky, které jsou hodnocenim daného podniku.

Jednotlivé oblasti:

1) Oblast financovani podniku

2)

3)

Tato oblast hovoii o kapitdlové sile podniku a patii do skupiny ukazatelii fizeni
dluhu.
Vlastni jméni

; ; St — . 0 44
Kvéta vlastniho jméni Colkova aktiva 100% (44)

Doba splaceni dluhu z cash flow
Tuto oblast tvoii doba spldceni dluhu z cash flow a tedy hovoii o tom, jak dlouho

by podnik splacel své dluhy ze své vyprodukované cash flow.

Cizi zdroje — Likvitni prostredky(penéini)
Cash — Flow
Hodnotu cash-flow 1ze vypocitat, nebo se pouZije hodnota z vykazu cash-flow.

(45)

Doba splaceni dluhu =

Rentabilita celkového kapitdlu podniku
Rentabilita je méfena rentabilitou celkového kapitdlu (zdkladni produkéni silou),

ktera je métitkem efektivnosti vloZeného kapitélu.

Rentabilit lkového kapitalu = il (46)
entabtlita cetkoveno kapltal =~ o rtiva
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4) Vynosova situace podniku

Vynos podniku je méfen pomoci Cash-Flow a vyjadtuje finan¢ni vykon podniku,

protoZe z Cash-Flow se hradi investice, pofizeni zboZi a materidl, ¢i splatky Gveérh.

Cash — Flow v % podnikového vykonu =

Triby

Cash — Flow

-100%

(47)

Hodnoceni finan¢ni stability a vynosové situace podniku (Sedlacek J., Hamplova E.,

Uradniek V., 1998, str. 128):

1 2 3 4 5
Z,; (hodnocent) ] ]
(velmi dobry) (dobry) (stfedni) (Spatny) (insolventni)

Kvéta vlastniho jméni > 30% > 20% > 10% <10% <0%
Doba splaceni dluhu < 3 roky <5rokit | <12rokl | >12roky > 30 rokt
Rentabilita celkového

> 15% > 12% > 8% <8% <0%
kapitéalu
Cash-Flow v %

> 10% > 8% > 5% <5% <0%
podnikového vykonu

Celkova znamka se vypocte jako pramér z jednotlivych ukazatelt (Sedlacek J., Hamplova

E., Uradnigek V., 1998, str. 128):

1. financni stabilita =
2. wvynosova situace =

3. celkova zndmka =

Z3+2Z,

4

(48)
(49)
(50)

Podniky, které maji zndmku niz§i nez 2, jsou povazovany za bonitni, naopak ty

podniky, které maji zndmku vyss8i nez 3, pravdépodobné spéji k bankrotu.
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7. Ekonomicka pridana hodnota (Economic value

added)

Ekonomické piidand hodnota je zaloZena na konceptu ekonomického zisku, proto
nez zacneme hovofit o tomto modelu, je nutné se zminit pravé o ekonomickém zisku, ktery
se od ucetniho zisku odliSuje. "Ekonomicky zisk v tomto pojeti dosahujeme tehdy, kdy?Z jsou
uhrazeny nejen beéZné ndklady, ale i ndklady kapitdlu, predevsim ndklady na vlastni
kapitdal.” (Matik M., Matikova P., 2005, str. 10) Ekonomickym ziskem tedy dle vySe
zminéného oznacujeme rozdil Cistého zisku z operacni Cinnosti a ndkladii na "operacni"

kapitdl. Tedy kapital, ktery blizce souvisi s opera¢ni ¢innosti podniku.

Ekonomickd pfidand hodnota zacala byt prosazovana v prvni poloving 90. let 20.
stoleti nejprve v USA spolecnosti Stern Stewart & comp a tviirci ukazatele jsou Joel Stern
a Bennet Stewart. "Ukazatel EVA je odrazem snahy investorit odkryt ty podniky, které by
byly zdrukou, Ze investice akciondru povedou k rustu jejich bohatstvi. Ukazatel EVA
v tomto sméru predstavuje urcitou revoluci a prilom v tradicnim pohledu na vykonnost
podniku a méreni hodnoty podniku.” (Kislingerova E., 2001, str. 191) Ukazate]l EVA nam
tedy tikd, jestli podnik vykazuje nejen ucetni zisk (viz vykazy), ale jestli tento zisk
uspokoji i naroky (riziko) investort. Pokud je tedy ukazatel kladny, byla vytvofena nova
hodnota podniku a naopak, je-li EVA zdpornd, doslo k tbytku hodnoty podniku. Z toho
také plyne, co se stane, kdyZ bude pfidand hodnota zapornd. Pokud je EVA zdporna,
znamena to, Ze podnik neni schopen mit zisk takovy, aby pokryl i riziko investora (Ize fici
i ndklady uslé piileZitosti) a z toho vyplyva ztrata zdjmu investori o takovy to podnik. Tim
se také sniZuje celkova hodnota podniku a mtiZe se stit, Ze podnik uz nebude mit dostatek
prostfedkil pro svoji ¢innost. Cim déle bude takovyto podnik existovat, tim bude jeho
hodnota nizsi. (Grant J. L., 2003, str. 17) Ve vypoctu piidané hodnoty se vyskytuji
veliCiny, které neni moZné piesné¢ zméfit (naptf. ndklady na kapitdl), proto vypocet

ukazatele EVA je spiSe odhadem.

Ekonomickou piidanou hodnotu lze vypocitat rtiznymi zplisoby zavislymi na
mnozstvi dat, které mame k dispozici. Prvni mozZnosti jak pocitat ukazatel EVA je

zapojenim provozniho zisku (NOPAT). Obecné lze vySe feCené vyjadrit nasledujicim
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vztahem, ktery v sob¢ zahrnuje vlastni 1 cizi kapitdl a oznacuje se také jako EVA-Entity
(Marik M. a kolektiv, 2011, str. 284):
EVA = NOPAT — Capital - WACC (1))

Kde NOPAT je &isty zisk z opera¢ni ¢innosti. Operacni ¢innosti podniku nazveme
takovou Cinnost, kterd slouzi zakladnimu podnikatelskému zaméru, se kterym je spojeno
1 urCité riziko. Ma-li podnik vice podnikatelskych zaméfeni, je vhodné tato zameéteni
sledovat odd¢len¢ a také je odd€len¢ hodnotit, protoze jednotlivd zaméfeni mivaji rozdilna
rizika a tedy i rozdilné vynosy. Toto rozdé€leni byva obvykle mozné jen v pfipad¢, ze
mame dostatek informaci o vnitini struktufe podniku a mame-li data z jednotlivych
zam¢feni podniku. Pro vnéjStho pozorovatele jsou tato data obvykle nepfistupna.
Neoperacni cinnosti je naopak takova cinnost, kterd piimo nesouvisi se zdkladnim
podnikatelskym zamérem. Piikladem miiZe byt investovani volnych penéz do cennych
papirt. "Jeden z hlavnich ditvodii pro vydélovdani neprovoznich cinnosti je obvykle riznd
vyse podnikatelského rizika a v dusledku toho i potreba pouZit rozdilné diskontni miry pro
vynosy z provozni a neprovozni c¢innosti." (Matik M., Matikova P., Ekopress, 2003, str. 15)

Aktiva slouzici k operacni ¢innosti potom nazveme operacni aktiva.

"Capital je chdpdn jako hodnota vdzdani v aktivech nutnych pro dosaZeni
operacniho zisku. TatdZ hodnota, nahliZeno ze strany aktiv, je pak oznacovdna jako cistd
operacni aktiva - NOA." (Matik M. a kolektiv, 2011, str. 284) To také znamend, Ze Capital
je uzce spojen s Cistym ziskem z operacni ¢innosti a m¢l by obsahovat jen ty aktiva, kterd

se na tomto zisku podile;ji.

WACC jsou vazené prumérné ndklady na kapitdl skladajici se ze dvou c¢asti. Tou

¢asti, ktera je podstatna pro investory, jsou ndklady na vlastni kapital.

V piipadech, kdy neni mozné pfesn¢ vymezit operac¢ni ¢innost podniku a s tim
souvisejici upravy operacnich aktiv a Cistého zisku z operacni ¢innosti, je mozné ztotoZnit
NOPAT s béZznym vysledkem hospodafeni a operacni aktiva s celkovymi aktivy. Touto
»aproximaci“ ovSem bude vysledek do urcité miry nadhodnoceny. ZileZi ovSem na

mnoZzstvi informaci, které jsou k dispozici. (Synek M. a kol., 2003, str. 366).
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Ukazatel EVA definuje tedy jako:
EVA=EBIT-(1—-t)—C-WACC (52)

Pokud ukazatel vztdhneme jen na vlastni kapitdl (nejdulezitéjsi pro investory),

dostaneme ndsledujici vztah oznaceny jako EVA-Equity:

EVA = (ROE —1,) VK (53)

7.1 Uprava téetnich vykazi

Jak jiz bylo v pfedchozim textu feceno, ekonomickd ptfidand hodnota by méla
pocitat
s ekonomickymi veli¢inami a ne s tcetnimi. To znamen4, Ze pro co nejpiesnéjsi vycisleni
EVA je potieba ucetni veliCiny pfevézt na veliCiny ekonomické, coZ s sebou nese potiebu
mit k dispozici interni informace o hospodatfeni podniku. Prakticky jde o vymezeni
operacnich aktiv, kterd se podileji na hlavni ¢innosti podniku a kterd se upravuji mimo jiné
i o nerozvahové polozky jako naptiklad leasing, tiché rezervy a dalsi. Upravy &istych
pfidand a ubrand aktiva pfindseji podniku jak vynosy, tak samoziejm¢ ndklady. Ty musi
byt v NOPAT také zohlednény, aby byla zachovéna souvztaznost. V této diplomové praci
se omezime na model uréeni ekonomické ptidané hodnoty, ktery pouzivd Ministerstvo

pramyslu a obchodu a to model INFA vychézejici ze standardnich tcetnich vykazi.

7.2 Urcéeni WACC a alternativnich naklada kapitalu

Naklady kapitdlu jsou posledni sloZzkou potfebnou k vypoctu EVA. Sazba ndklada
kapitdlu ur¢uje minimdlni poZadovanou rentabilitu kapitdlu a také je duleZitd pii ocenovani
podniku metodou EVA. V této diplomové préci jsou pojmem WACC oznaleny vazené
pramérné ndklady kapitdlu, kdy ndklady na vlastni kapitdl jsou stanoveny metodou

stavebnicového modelu rizikovych pfirazek nezadluZzeného podniku.
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Pojeti nakladu na vlastni kapital jako nakladi obétované prilezitosti:

Tyto naklady je mozné dale rozdélit na dvé ¢asti:

Prvni ¢asti je odména za to, Ze nedoSlo ze strany investora ke spotiebé, ci
investovani, popiipad¢ uloZeni prostfedkl na napiiklad béZny tcet. Také jsou odménou za
mozné ztraty plynouci z rusti cen. Druhou ¢asti je vyse pfijatelného rizika, které se déle
d€li na riziko obchodni a finan¢ni (Marik M., Maiikova P., 2005, str. 58).

Obchodni riziko zahrnuje pfedpokladanou nestabilitu obratu zplsobenou zejména vykyvy
v poptdvce, ménovymi faktory a vyvojem konkurence. A déle zahrnuje provozni pédku
(operating leverage). Obchodni riziko je mozné métit pomérem NOPAT/NOA.

Finanéni riziko vychazi ze vztahi mezi zadluZenosti podniku a rentabilitou vlastniho
kapitélu.

Néklady obétované pftileZitosti je mozné také chépat jako alternativni ndklad

kapital, ktery pouzijeme v propoctech modelu INFA.

Model Ministerstva primyslu a obchodu INFA

Model INFA pouZziva Ministerstvo prace a obchodu a byl vytvoren Inkou a Ivanem
Neumaierovymi. Vztahy v modelu vychazeji z pyramidového rozkladu ro¢niho ukazatele
EVA-Equity (je vztaZzen k ndvratnosti vlastniho kapitdlu). Nejprve se vypocitaji vazené
primérné ndklady na kapitdl nezadluzeného podniku WACC (odvozeni ze zdkladniho
stavebnicového modelu). Poté se do ndkladi vlastnitho kapitdlu podniku zanese vliv
kapitdlové struktury. Zdrojem vztahl je benchmarkingovy diagnosticky systém finan¢nich

indikédtorti INFA ze serveru Ministerstva primyslu a obchodu (www.mpo.cz).

Odhad alternativniho niakladu na kapital ma nasledujici tvar:

WACC-%—(l—t)-—-

Te = VK (54)
A
, kde
Te alternativni ndklad na kapital
WACC vazeny prumeérny néklad na kapital (viz dale)
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vz

VK
BU

QS

-~

uplatné zdroje (VK + BU + O), tj. kapitdl, za ktery je nutno platit
aktiva celkem

vlastni kapital

bankovni uvéry

dluhopisy

nakladové droky

efektivni dafiovd sazba

WACC jsou u tohoto modelu vaZené pramérné ndklady kapitdlu nezadluZené firmy

a vypocitaji se jako soucet piirazek za jednotliva rizika.

WACC = s + 134 + Tpop + TrinsTAB (55)

Vyznam jednotlivych polozek:

ry — bezrizikovd sazba je stanovena jako vynos desetiletych stdtnich dluhopisii

rra — charakteristika velikosti podniku:

Pokud je UZ > 3 mld. K&, je rza = 0,00%
Pokud je UZ < 100 mil. K¢, je rra = 5,00%
Pokud je UZ mezi 100 mil. a 3 mld. K¢:

(3 mld. K¢ — UZ)?

= 56
Tia 168,20 (56)
rpop — charakteristika produkéni sily podniku (Basic Earnings Power - BEW)
EBIT
W=——o 57
1 (57
1=(VK+BU+0)_ Un (58)
A BU + 0
Potom:
Pokud BEW > X, pak rpop = 0,00%
Pokud BEW < 0, pak repop = 10,00%
Jinak (pokud je mezi 0 a X;):
(X, — BEW)?
=— 59
TpoD 10 - X2 (59)

32



rrinsTAB — charakteristika finanénf stability na bazi likvidity

Obéina aktiva

~ Kratkodobé zavazky + Kratkodobé bankovni uvéry (60)

XL1 a XL2 jsou odvozeny od pramérné celkové likvidity pramyslu a plati pro n¢;j:

Pokud L3 <= XLl, pak I'FINSTAB = 10,0%
Pokud L3 >= XL2, pak TFINSTAB = 0,0%

Jinak plati:
(XL2 — L3)?
TFINSTAB = (X2 ~ XL1)2 0,1 (61)
rrINsTRU — Tzikova pfirdZka za financni strukturu
YFINSTRU — Te — WACC, pOkud re > WACC, jinak TFINSTRU = 0,0% (62)
Ukazatel EVA-Equity tedy vypocitime nasledovné:
EVA = (ROE —1,) VK (63)

7.3 Hodnoceni podniku dle hodnotového rozpéti

Aby bylo mozné srovndvat podniky bez zdavislosti na vysi vlastniho kapitdlu,

vyd¢€lime vyraz vlastnim kapitdlem (VK).

EVA
W = (ROE - T'e) (64)

Podnik je potom tspéSny, pokud se rentabilita vlastniho kapitdlu alesponl rovna

vvvvv

investice). Plati tedy:

ROE >r. (65)
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7.4 Vyhody a nevyhody pouziti metody EVA

Ve finan¢ni analyze se jiZz vyskytuje mnoho ukazateli hodnoticich vynosnost
podniku (ROE - rentabilita vlastniho kapitdlu, ROI — rentabilita celkového kapitalu, zisk /
obrat, zisk na akcii, vysledek hospodatreni). Tyto ukazatele maji urcité nevyhody. Piedné
nejsou zohlednéna rizika a s tim spojené naroky investort, ptsobi na né vliv rliznych
ucetnich predpisti a také opomiji casovou hodnotu penéz. Ddle 1ze pomoci ekonomické
pfidané hodnoty ocenovat podniky, ¢imZ se dostaneme k trZzni pfidané hodnoté. Metodu
EVA lze také aplikovat na rozlicné obory. Vyhodou je také to, Ze hodnoti primérni ¢innost

podniku a v pfipad¢€ vice ¢innosti se hodnoti jednotlivé Cinnosti zvI4st'.

Nevyhodou metody EVA je nizk4 dostupnost dat pro externi pozorovatele. Dalsi
nevyhodou je také to, Ze bychom méli pracovat s trzn¢ ocenénym majetkem, ale v ucetnich
vykazech je ovSem pocitino v historickych cendch. Dalsi nevyhodou jsou
nestandardizované upravy cCistého operacniho zisku a Cistych opera¢nich aktiv, které davaji
prostor k vlastni volbé. Proto je vzdy tfeba uvést, jakym zpiisobem byly tyto veliiny

upravovany a jaké postupy byly pouzity pro ur¢ovani ndkladl na kapital.

Také zde nardZime na jeden problém spocivajici vtom, Ze EVA je absolutnim
ukazatelem a proto se v ném odrazi velikost podniku. Aby byl tento vliv potlacen, byly
navrZzeny ukazatele relativni slouzici k porovnavéani podniki. (Matfik M., Maiikova P.,
2005, str. 64-65) Pro odvétvové srovnani je vhodné pouzit pravé vySe zminéné hodnotové

rozpéti (value spread).
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8. Vyvoj trhu s piva v Ceské republice

Od roku 1989 doslo na pivovarnickém trhu k mnoha zméndm ve struktuie
pivovarii. Pivovary se v ndsledujicich letech transformovaly z ndrodnich podnikii do
soukromych podniki, ¢imZ vzniklo mnoho soukromych pivovard. V poslednim desetileti
doslo ke vstupu mezindrodnich pivovarskych skupin na Cesky trh. Pfikladem je napiiklad
pivovarnickd skupina SABMiller, do které spadéd Plzensky Prazdroj, a.s. (ddle jen Plzeiisky
Prazdroj) se svymi znaCkami Pilsner Urquell, Gambrinus, Velkopopovicky Kozel,
Radegast a dalSimi, a kterd pravé prostrednictvim Plzenského Prazdroje ovladé velkou Cést
trhu s pivem v Ceské republice. Dal§im piikladem jsou skupiny Pivovary Staropramen
s.r.o. (déle jen Staropramen) se znackami Staropramen, Branik a dal$imi. Tteti nejveétSim
podnikem je Heineken Ceské republika a.s. (ddle jen Heineken) se znatkami napiiklad
Krusovice, Starobrno, Zlatopramen a dal§imi. Ctvrtym v potadi a ojedinélym piikladem je
Bud¢jovicky Budvar n.p. (dédle jen Budé&jovicky Budvar), ktery je v soucasnosti narodnim
podnikem. Dle Ceského svazu pivovaril a sladoven bylo v roce 2013 aktivnich 6 velkych
pivovarskych podnikl (s 19 pivovary) a 29 samostatnych pivovarti. V posledni dob¢ jsou
na vzestupu minipivovary a restauracni pivovary, kterych je vroce 2013 rovnych 215
a odhaduje se, Ze jejich pocet dale poroste. Tento vyvoj svéd¢i o rostouci oblibé malych
,domdcich* minipivovart a mozny odklon od znacek osvéd¢enych. Zaroven lze oCekavat,
Ze restauracni zafizeni, kterd si vyrab¢&ji své vlastni pivo, maji u zdkaznika vetsi prestiz byt
na dkor vys§i ceny. Zaroven tyto pivovary dokdzou pfizptisobovat chut' zdkaznikiim

a zkouset nové chuté.

Skute¢nost, 7e je pivo v Ceské republice velmi oblibené, dokazuje statistika
spotfeby piva na jednoho obyvatele. Ceska republika se dlouhodobé dr7i na prvni piicce
v poctu 142,02 litru na jednoho obyvatele a rok. (CS(J, [online], Praha, [cit. 2015-01-06],
dostupné na: <http://www.czso.cz/csu/2013edicniplan.nsf/publ/2140-13-n_2013>) Vyvoj

spotieby piva od roku 1989 ilustruje nasledujici graf ¢. 1 (viz niZe).

Z grafu €. 1 je patrny kolisajici vyvoj spotieby piva v litrech na obyvatele. Spotieba
dosdhla svého maxima v roce 2005, kdy byla spotfeba 163,5 litru na jednoho obyvatele.
V priib¢hu dalsich let dosSlo k poklesu spotieby piva zapiiCinéné zejména celosvétovou

recesi. Pokles spotieby dosdhl svého minima v roce 2011, kdy byla spotiteba 142,5 litra
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piva na jednoho obyvatele. Mezi roky 2005 a 2011 doslo k poklesu spotieby o 12,9%.

V soucasnosti se spotfeba piva pohybuje mezi 140 a 150 litry na jednoho obyvatele.
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Graf ¢. 1: Spotieba piva v litrech na obyvatele za rok v Ceské republice

Zdroj: CSU

Propad spotieby piva patrny z grafu €. 1 je mozné prisuzovat hospodéiské recesi
(jak jiz bylo zminéno vyse) v podobé strachu o zaméstnani piipadné jeho ztritou a z toho
vyplyvajici tvorbou tspor, ale také zménou Zivotniho stylu a odklonu od konzumace piva.
Od roku 2006 do roku 2013 stoupl pocet nezaméstnanych o 33,1% c¢ili na hodnotu 596 833
uchaze¢t o zaméstnani (oproti roku 2006 pii poétu 448 545). Cisté pramérné vydaje
domécnosti na alkoholické vydaje vzrostli mezi roky 2006 a 2013 o 14,8%, coZ mezirocné
odpovidd primérnému rastu 1,9% a zcela neodpovidd poklesu ve spotiebé piva.
Vysvétlenim je preorientovani zdkaznikd na jiné alkoholické ndpoje. Cisté pramérné
piijmy domdcnosti rostly primérnym meziro¢nim tempem o 4,6%, kdeZto vydaje o 3,2%.
Primérné tspory domdcnosti se do roku 2013 zvysily 0 92% (na 17 209 K¢) oproti roku

2006 (8 964 K¢).
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9. Vystav piva v CR

Vzhledem ke vstupu Ceské republiky do Evropské unie doslo ke znaénému
ulehéeni obchodu s pivem v rdmci Evropy. V roce 2013 bylo v Ceské republice
vyprodukovéno 15,8 mil. hektolitrdi piva pro spotiebu na tzemi CR a vyméiend dan
dosahovala 4,4 mld. korun. Pribéh vystavu piva na dafiovém tzemi CR je patrny
v nasledujicim grafu. Ve vystavu piva je obsaZena sloZka dovozu piva z Clenskych stath

EU.
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Graf ¢. 2: Vystav piva v CR véetné dovozu piva v ramci EU

Zdroj: Celni sprdva

Z grafu €. 2 vyplyva, Ze maximum vystavu bylo v roce 2007, kdy bylo na dafiovém
tizemi Ceské republiky vyprodukovano 17,6 mil. hektolitrii piva pro spotfebu v tuzemsku.

Od této doby vykazoval vystav piva pokles az do roku 2011, kdy klesla na své minimum

MoV

a 2011. Mezi témito roky vykdzal vystav piva pokles o 11,7%. Tento pokles koresponduje

s poklesem spotieby piva ve stejném obdobi.
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Dle grafu . 3 je patrné, Ze vystav piva reagoval oproti spotiebé se zpozdénim, kdy
do roku 2007 vystav vzrostl jesté o 0,8%, kdezto spotieba jiz riist nezaznamenala. Naopak

mezi lety 2011 a 2012 doslo k riistu spotieby piva 0 4,3% a vystavu 2,9%.
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Graf ¢. 3: Srovndni vystavu a spotieby piva v Ceské republice

Zdroj: CSU a Celni sprdva

9.1 Import a export piva do Ceské republiky

Pro ekonomiku Ceské republiky je také vyznamny export piva a to do &lenskych
sttt EU i do stat mimo EU. V roce 2013 doséahl export piva rekordniho mnoZstvi 3,5 mil.
hektolitrti, coZ je podobné mnoZstvi jako v roce 2008. Mezi témito lety doslo k poklesu
celkového vystavu piva v CR. Zatimco vystav piva v Ceské republice poklesl oproti
ptedeslému roku o 1,0%, export vzrostl oproti pfedeslému roku o 9,4%, coZ kompenzuje
ztratu na Ceském trhu. Mezi nejvyznamngj§i exportni destinace patiif Némecko (kam se
podafrilo exportovat 878,6 tis. hektolitri piva) a Slovensko (s exportovanymi 696,0 tis.
hektolitry piva). Z celkového poc¢tu 3,5 mil. hl. exportovaného piva tvoii Némecko

a Slovensko 45% celkového exportu. Nejvyznamngj$i stity mimo EU, kam Ceskd
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republika exportovala nejvice pivo, jsou Rusko (255,0 tis. hl.) a Spojené stity americké

(85,9 tis. hl.).

MnoZstvi piva dovezeného do Ceské republiky ze stiti mimo EU je vcelku
zanedbatelné. V roce 2013 byl dovoz ze stati mimo EU 5 427 hl. a nejvétsim importérem
je Mexiko (celkem 1 889 hl.). Naproti tomu je vyrazny import piva z €lenskych statti EU.
Celkovy import z ¢lenskych stiti EU byl vroce 2013 493,6 tis. hl., coz je 3,1%
z celkového vystavu piva v CR. Nejvyznamnéjsim importérem je Polsko, které se podili
43,8% na celkovém importu (216,0 tis. hl.). Vroce 2010 doslo k rekordnimu nértistu
importu piva. Do Ceské republiky bylo importovano 999,1 tis. hektolitrti. Importované
pivo pochdzelo opét zejména z Polska s podilem 52,2% (521,4 tis. hl.) z celkového
importu. Pfi¢inou takového importu byla snaha o prodej levnych piv v dobé recese. Od
roku 2011 ma import klesajici trend aZ na vySe zminovanych 493,6 tis. hektolitrti v roce

2013.

Mezi nejvétsi exportéry piva v CR patif bezesporu pivovarnické skupiny v ele
s podnikem Plzenisky Prazdroj, ddle potom Staropramen, Heineken a Bud€jovicky Budvar.
Tyto skupiny se od sebe vyrazn€ liSi mnoZstvim piva uréeného k exportu. Zatimco
Plzensky Prazdroj exportoval vroce 2013 celkem 11,5% své produkce, Budé&jovicky
Budvar exportoval celych 54,0% své produkce. U obou podniki je trend exportu
dlouhodob¢ rostouci. Heineken a Staropramen ze své produkce exportovaly ptiblizné¢ 20%
a trend exportu je pfiblizné konstantni. Zastoupeni exportu na vlastni produkci je patrné na

nasledujici tabulce €. 1.

Podil exportu na vystavu skupin 2009 2010 2011 2012 2013
Plzensky Prazdroj export (%): 9,8% 11,5% 11,5% 13,6% 14,5%
Plzefisky Prazdroj v CR (%): 90,2%| 88,5%| 885%| 86,4%| 85,5%
Staropramen export (%): 20,4% 19,8% 19,5% 20,0% 20,0%
Staropramen v CR (%): 79,6% 80,2% 80,5% 80,0% 80,0%
Heineken export (%): 20,8% 20,4% 21,3% 21,8% 20,9%
Heineken v CR (%): 79,2% 79,6% 78,7% 78,2% 79,1%
Budéjovicky Budvar export (%): 45,5% 48,4% 49,4% 49,1% 54,0%
Budéjovicky Budvar v CR (%): 54,5% 51,6% 50,6% 50,9% 46,0%

Tabulka ¢. 1: Podil exp. na vystavu piva jednotlivych pivovarnickych skupin v CR
Zdroj: Vyrocni zprdvy jednotlivych podniku
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Na grafu ¢. 4 jsou patrné podily na exportu ¢tyf nejvétSich pivovarnickych skupin
v letech 2009 az 2013. Z grafu je patrné, Ze priblizn¢ jednu tfetinu celkového exportu
pokryva Plzensky Prazdroj, jemuZ stoupl podil na exportu z 25,6% (rok 2009) na 31,8%
(rok 2013), coz odpovidd primérnému meziroénimu ristu o 1,8%. Za Plzenskym
Prazdrojem je Budé&jovicky Budvar, ktery si také za sledované obdobi udrzuje trvaly rust
podilu exportu a to v priméru mezirocné o 1,1%. Podil exportu Bud€jovického Budvaru
tedy roste tempem o 0,7% roc¢né¢ pomalejSim neZ v pfipadé Plzenského Prazdroje.
Budéjovickému Budvaru vzrostl ve sledovaném obdobi podil z 18,5% (rok 2009) na 22,0%
(rok 2013). DalSim v potradi jsou Staropramen a Heineken. Ob¢ tyto skupiny zaznamenaly
vroce 2013 nejvétsi pokles podilu na exportu a to v ptipadé Staropramenu o 1,6%,
v piipadé¢ Heinekenu dokonce o 2,7%. Obé& tyto pivovarnické skupiny zaznamenaly za
sledované obdobi mirn¢ kolisajici trend s mirnym poklesem. V piipad€ Staropramenu je
primérny meziro¢ni pokles o 0,4%. V ptipad¢ Heinekenu je primérny meziro¢ni pokles

00,5%.
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Graf ¢. 4: Podil pivovarnickych skupin na exportu piva v CR
Zdroj: Vyrocni zprdvy jednotlivych podnikii
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Graf €. 5 podrobnéji mapuje podily na exportu pivovarnickych skupin a nejvétsiho
samostatného pivovaru v Ceské republice pro rok 2013. Z grafu je patrné, Ze nejvétsi podil
na exportu vroce 2013 zaujimaji sestupné Plzenisky Prazdroj, Budé&jovicky Budvar,
Staropramen a Heineken, jak jiz bylo popsdno vySe v textu. V tomto grafu vidime
podrobnéji rozepsanou kategorii ,,Ostatni* z grafu ¢. 4. Podil 4,9% zaujimaji Pivovary
Lobkowicz se svymi zndmymi zna¢kami Platan, Lobkowicz, Cerna Hora a mnoha dal$fmi.
Pivovarnické skupiny PMS Pierov (znacky napi. Zubr, Holba, Litovel a dalsi) a LIF
(znacky napft. Svijany, Primétor, Rohozec a dalSi) dosahuji podilu 2,1% a 1,4%. Jen
v nepatrném odstupu o 0,1% podilu vystupuje pivovar Bernard s podilem 1,3%
exportovaného piva. Z grafu vyplyvd, Ze i samostatny pivovar miZe konkurovat menSim

pivovarnickym skupindm, které maji portfolia riznych znacek.

2,1%

1,3%
1,4%
4,9%

M Plzerisky prazdroj M Pivovary Staropramen m HEINEKEN Ceska republika
B Budéjovicky Budvar M Pivovary Lobkowicz mLIF
= PMS Prerov = Rodinny pivovar Bernard Ostatni

Graf ¢ 5: Podil pivovarnickych skupin na exportu piva v CR pro rok 2013

Zdroj: Vyrocni zprdvy jednotlivych podnikii a Cesky svaz pivovarii a sladoven
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Na nésledujicim grafu €. 6 je patrné zastoupeni pivovarnickych skupin na celkovém

vystavu piva v Ceské republice se zapocitanym pivem uréenym k exportu.
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Graf ¢. 6: Podil pivovar. skupin na celkovém vystavu piva vé. exp. od roku 2009

Zdroj: Vyrocni zprdvy jednotlivych podnikii

Z grafu €. 6 je patrné, Ze podily jednotlivych skupin jsou od roku 2009 relativné
stabilni. Plzensky Prazdroj zaznamenal v tomto sledovaném obdobi pokles vystavu
v porovnani s ostatnimi, nicmén¢ stdle si udrZzuje podil kolem 40,0% celkového vystavu
piva. Z grafu je také patrny rust vystavu piva v kategorii ,,Ostatni’, do které spadaji ostatn{
pivovary v Ceské republice a také pivo, které bylo dovezeno z ostatnich zemi. Ze
zvySujiciho se podilu skupiny ,,Ostatni a adekvatné klesajictho podilu Plzeiiského
Prazdroje vyplyvd, Ze spotiebitelé se preorientovali v konzumaci piva pravé na ukor
Plzeniského Prazdroje a chtéji zkouset nova piva a piva mensich az domdcich pivovara.

Zaroven se jist¢ velkd ¢ast zdkaznikil pfeorientovalo na piva levnéjsi dovezend napiiklad

z Polska.
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Zastoupen{ vystavu piva v Ceské republice zv1a3té pro tuzemsky trh ilustruje graf ¢&.

7, na kterém jsou patrné podily jednotlivych pivovarnickych skupin.
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Graf ¢. 7: Podil pivovar. skupin na celkovém vystavu piva v CR od roku 2009
Zdroj: Vyrocni zprdvy jednotlivych podnikii

Na grafu €. 7, jehoZ zdrojem jsou data po vylouceni piva urceného k exportu, je
patrny stav trhu piva v letech od roku 2009 do roku 2013. Z grafu je patrné, Ze skupiny
Staropramen, Heineken a Budéjovicky Budvar si relativné stabiln€ drZi sviij podil na trhu
s pivem. Oproti tomu Plzenisky Prazdroj svou pozici mirné ztraci opét ve prospéch skupiny
,,Ostatni*, coZ souvisi s pfeorientovdnim zdkaznikl na jiné znacky piva, jak jiz bylo feceno
vySe. Ve srovndni s rokem 2009 poklesl podniku Plzensky Prazdroj podil na vystavu piva
v Ceské republice ze 44,9% v roce 2009 na 41,7% v roce 2013. U skupiny ,,Ostatni* dolo
naopak k rtstu podilu z 24,7% v roce 2009 na 26,7% v roce 2013.
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9.2 Trh s pivem v roce 2013

Dle tabulky ¢&. 2 je patrnd situace na trhu s pivem v Ceské republice pro rok 2013.
Jsou v ni zaneseny udaje o exportu jednotlivych pivovarnickych skupin a vystavu pro
tuzemsky trh. Tabulka ¢. 2 a graf ¢. 8 pfedstavuji detailn¢jsi pohled do roku 2013. Za
Budéjovickym Budvarem jsou Pivovary Lobkowicz se znackami Platan, Lobkowicz,
Klastér, Rychtar a dalsimi s celkovym vystavem 854 tis. hektolitrii. Na dal$im misté jsou
pivovary skupiny LIF se znackami Svijany, Rohozec, Primétor a dalSimi s celkovym
vystavem 802 tis. hektolitri. Skupina pivovarit PMS Pterov vlastni znacky Zubr, Holba,
Litovel a dalsi a jeji celkovy vystav c¢ini 750 tisic hektolitri. Osm nejvétSich
pivovarnickych skupin uzavird Rodinny pivovar BERNARD, a.s. (ddle jen Bernard)
s celkovym vystavem 232 tisic hektolitrti. Vystav ostatnich pivovarti se pohybuje pod 200

tis. hektolitrti piva za rok

Dle Ceského svazu pivovar a sladoven bylo v Ceské republice aktivnich v roce
2013 celkem 6 velkych pivovarnickych skupin, 29 samostatnych pivovari a 215
minipivovard. Skupina LIF Holding je sedmou nezapoctenou pivovarnickou skupinou.
Potom ve vysledku je v Ceské republice 7 pivovarnickych skupin, 27 samostatnych
pivovart a 215 minipivovari. Z tabulky €. 2 a grafu €. 8 je patrné, Ze vSechny pivovarnické
skupiny spolu s pivovarem Bernard obhospodatuji 89,7% trhu s pivem. Do zbylych 10,3%
spadaji ostatni pivovary spole¢né s importem, ktery se podili na tomto podilu pfiblizné

jednou tietinou.

Skupiny pivovara: Vyvoz [tis. HL.]: | Vystav pro CR [tis. HI.]: | Podil Exp: | Podil trh CR:
1| Plzeiisky prazdroj 1114,0 6586,00 31,8% 42,6%
2 [ Staropramen 622,4 2489,60 17,8% 16,1%
3 [Heineken 490,0 1850,00 14,0% 12,0%
4 | Budéjovicky Budvar 768,0 632,00 21,9% 4,1%
5 [ Pivovary Lobkowicz 170,8 683,20 4,9% 4,4%
6 | LIF 48,1 753,88 1,4% 4,9%
7| PMS Prerov 75,0 675,00 2,1% 4,4%
8 [ R. pivovar Bernard 44,1 187,92 1,3% 1,2%
9 [ Ostatni 262,6 1595,3 7,5% 10,3%

Tabulka ¢. 2: Podil exp. piva na vystavu piva jednotlivych skupin v CR za rok 2013

Zdroj: Vyrocni zprdvy jednotlivych podnikii a Cesky svaz pivovarii a sladoven
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Na grafu €. 8 je patrné grafické zndzornéni podilt jednotlivych skupin pivovart na

trhu s pivem.

H Plzerisky prazdroj M Pivovary Staropramen m HEINEKEN Ceska republika
M Budéjovicky Budvar M Pivovary Lobkowicz mLIF
PMS Prerov M Rodinny pivovar Bernard Ostatni

Graf ¢. 8: Podil pivovar. skupin na trhu piva v Ceské republice v roce 2013

Zdroj: Vyrocni zprdvy jednotlivych podnikii a Cesky svaz pivovarii a sladoven

Z vySe uvedenych informaci vyplyvd, Ze trh spivem nevykazuje turbulentni
vykyvy. Vzhledem k ekonomické situaci, zméndm v Zivotnim stylu a zvySeni spotiebni
dané¢ z piva mezi lety 2007 a 2010 doSlo k vyraznému poklesu spotieby piva (mezi lety
2006 a 2013 je pokles spotieby piva 7,5%). Poklesu spotieby piva také piispivaji obavy
z ptisnéjSich restrikci ze strany stdtu (pfedevSim v podob& kontrol alkoholu v krvi
prakticky pfi kazdé silni¢ni kontrole) a i ze strany podniki, které taktéz zvySily pocet
kontrol a zptisnily pravidla spojend s poZivanim alkoholu. Od roku 2010 se vystav piva
pohyboval mezi 15,5 a 16,0 miliony hektolitrti. Diky poklesu spotieby piva v Ceské
republice se tuzemské pivovary zacCaly vice orientovat na export. Piikladem je naptiklad
Plzensky Prazdroj, ktery zvySil podil exportu mezi roky 2009 a 2013 o necelych 5%,
a Bud¢&jovicky Budvar, ktery taktéZ zvysil podil exportu o necelych 9%. Ke stabilizaci trhu
s pivem prispéla agregace znacek piva (menSich pivovari) do pivovarnickych skupin.
Jednotlivé pivovarnické skupiny maji portfolia znacek mnoha typl piv a lépe mohou
reagovat na potieby svych zdkaznikli. Mezi nejsiln€j$i pivovarnickou skupinu patii

Plzenisky Prazdroj, ktery si na tuzemském trhu udrzuje podil necelych 43,0%.
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10. Pivovar Plzensky Prazdroj, a.s.

10.1 Struktura vztahu

Podnik Plzensky Prazdroj je soucdsti nadndrodni skupiny s ovladajici osobou
SABMiller plc se sidlem ve Velké Britanii. Tato ovladajici osoba ovlada neptimo Plzensky
Prazdroj prostiednictvim spolecnosti Pilsner Urquell Investments B. V. se sidlem
v Nizozemském kralovstvi. V soucastné dob¢ je spolecnost Pilsner Urquell Investments B.

V. jedinym akciondfem podniku Plzensky Prazdroj.

Hlavni funkci podniku Plzeiisky Prazdroj je vyroba, marketingovd podpora
a prodej piva zejména na tuzemském trhu a v men$i mife na trzich exportnich. Vedlejsi
funkci podniku je import vyrobkl ostatnich ¢lenti skupiny a jejich prodej na tuzemském

trhu.

Dle Zpravy o vztazich, uvedené ve vyrocni zpravé za rok 2013, podniku Plzensky
vyhody v podobé zazemi nejvétsi pivovarnické skupiny s portfoliem vice nez 200 znacek
a s pusobenim ve vice nez 75 zemich. Vyhodou ¢lenstvi Plzeiiského Prazdroje ve skupiné
je také pfistup k distributorské siti a know-how, které umoznuje piistup k levnéjSimu
kapitdlu a lepsi pozici pfi vyjedndvani se stavajicimi ¢i budoucimi obchodnimi partnery

(odbérateli, dodavateli, bankami a dalSimi).

V roce 2010 doSlo k rozhodnuti o vyclenéni ¢4sti majetku podniku Plzensky
Prazdroj a do nové zaklddané spolecnosti SABMiller Brands Europe a.s., jejimZ dikolem je
vyhradni zaméfeni na zahrani¢ni trhy. Kvili témto zméndm byla vytvofena fadna ucetni
zaveérka za obdobi 1. 4. 2010 do 31. 3. 2012. Vzhledem k tomu, Ze neni mozné toto obdobi,
jelikoz by doslo ke ztraté souvztaznosti vykazi, je toto obdobi brano jako celek. U rozvahy
jsou pouZzity kone¢né ziistatky jednotlivych uctli. V ptipad¢ vykazu zisku a ztrity jsou
pouzité vysledky hospodaieni déleny dvéma. Jinymi slovy pifedpokladem je, Ze podnik by
dosahl shodnych vysledkt hospodateni v letech 2010 a 2011.
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10.2 Strucna historie pivovaru Plzensky Prazdroj, a.s.

Za vznik pivovaru Plzensky Prazdroj 1ze povazovat rok 1842. Do této doby bylo
obvyklé, ze pivo bylo vafeno u méstani s pivovarnickym pravem. Timto zpisobem
vznikalo mnoZzstvi piv o raznych chutich a kvalitdch. Proto se zacal prosazovat ndzor na
vybudovani velkého pivovaru, ktery by produkoval pivo o stabilni kvalité a chuti. V tomto
roce také byla vafena prvni varka spodné kvaSeného lezdku sladkem Josefem Grollem ve
vzniklém Méstanském pivovaru, ktery polozil zdklad kvalitdim pozdéjsi znacky Pilsner
Urquell. Roku 1859 doslo k registraci ochranné znacky Pilsner Bier, ktery se nakonec ujal
jako oznaceni druhu piva. K registraci ochranné znacky Pilsner Urquell doSlo v roce 1898.
Do roku 1913 se Méstanskému pivovaru podatilo vybudovat zastoupeni ve 34 zemich po
svété, nicméné vlivem prvni a druhé svétové valky byla produkce utlumena.
V mezivilecném obdobi byla vybudovdna nova varna, kterd byla vyuZivdna az do roku
2004. Behem druhé svétové vilky byl v podstaté vesSkery export piva omezen na Némecko.
Pivovar byl také koncem valky znacné poskozen ndlety spojeneckého bombardovani. Po
konci valky a ndastupu komunistd doSlo ke stagnaci vyvoje technologii. Po padu
komunistického rezZimu byla doporucena modernizace pivovaru. Vyrazny vyvoj pivovar
zaznamenal roku 1992, kdy 1. 5. doSlo k zdpisu akciové spole€nosti Plzeniské pivovary do
obchodniho rejstifku. Intenzivné bylo investovdno do technologii a do vytvareni
prodejnich a distribu¢nich siti. Kdatu 1. 9. 1994 doSlo ke zméné obchodniho ndzvu
spolecnosti a do obchodniho rejstiiku byla zapsana akciova spole¢nost Plzenisky Prazdroj.
Vroce 1999 se stal Plzensky Prazdroj soucasti koncernu South African Breweries plc
(SAB). V fijnu roku 2002 byl ukoncen proces slouceni pivovari Radegast, Velké Popovice
a Plzensky Prazdroj. V tomto roce zaroven ziskala pivovarnickd skupina SAB americkou

pivovarnickou skupinu Miller Brewing Company.

V soucasné dob¢ je Plzensky Prazdroj ovladan spolecnosti SABMiller plc nepiimo
pies spolecnost Pilsner Urquell Investments B. V., kterd je jedinym akciondfem podniku
Plzensky Prazdroj. Hlavnim tkolem podniku Plzenisky Prazdroj je vyroba, marketingova
podpora a prodej piva zejména pro tuzemsky trh a také pro exportni trhy. Zarovenn mé
Prazdroj za tkol import znacek Clent skupiny SABMiller a prodej na tuzemském trhu.

(Plzensky prazdroj, [online], Plzen, dostupné na: <www.prazdroj.cz>)
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10.3 Prehled znacek Plzeiiského Prazdroje, a.s.

Pilsner Urquell

Gambrinus

Gambrinus ochucené
Velkopopovicky Kozel
Radegast

Birell

Master

Frisco

Fénix

Kingswood Apple Cider

Primus

Klasik

(varianty: Original 10°, Premium, Excelent, Dry, Nefiltrovany,

Nepasterizovany)

(varianty: Limetka & Bezinka, Rizny citron, Stavnaty grep)
(varianty: Svétly, 11°, Premium a Cerny)

(varianty: Origindl, Ryze hotka 12, Nefiltrovany lezdk)

(varianty: Svétly, Polotmavy, Citron & Grandtové jablko,

Limetka & Malina, Zazvorovy)
(varianty: Polotmavy 13°, Tmavy 18°)

(varianty: Jablko & Citron, Brusinka, Cerny rybiz, Bilé hrozny
& Lotos, Okurka & Mata)

(Plzensky prazdroj, [online], Plzen, dostupné na: <www.prazdroj.cz>)

Dle vyse zminéného seznamu znacek spadajicich pod Plzenisky Prazdroj je patrné,

zZe portfolio podniku je velmi rozsahlé a pokryva prakticky cely trh s pivem a produkty na

bazi piva. Portfolio zahrnuje druhy od béznych vycepnich piv pies piva typu lezdk po

ochucend nizkoalkoholickd piva, pivni specidly a piva nealkoholickd. Piva nabizena

podnikem Plzenisky Prazdroj se také nachdzeji v riznych cenovych hladinach.
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10.4 Postaveni Plzeniského Prazdraoje, a. s.

Jak jiz bylo uvedeno v ¢asti vénujici se analyze trhu s pivem, Plzenisky Prazdroj
zaujima jako nejvétsi pivovarnicky podnik nejvyznamnéjsi podil ve vystavu piva jak pro
tuzemsky trh, tak pro trhy zahrani¢ni. Celkovy vystav Plzeniského Prazdroje se od roku
2005 do roku 2013 pohybuje v priméru kolem 10,2 mil. hektolitri rocné, pficemz nejveétsi
vystav zaznamenal v roce 2007, kdy byl celkovy vystav 10,8 mil. hektolitri piva. Celkovy
vystav od roku 2007 pozvolna klesal s primérnym mezirocnim poklesem o 1,8% na
hodnotu 9,7 mil. hektolitr piva. Podily vystavu piva Plzeiského Prazdroje pro rizné trhy

ilustruje graf ¢. 9.
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Graf ¢. 9: Podil vystavu piva Plzenského Prazdroje na jednotlivych trzich

Zdroj: Vyrocni zprdvy Plzenského Prazdroje, vlastni vypocty

Na grafu €. 9 je patrné, Ze vystav piva pro tuzemsky trh stabilné klesd a to z 8,0 mil.
hektolitrti piva s podilem 78,4% na celkovém vystavu v roce 2005 na 6,6 mil. hektolitrti
piva s podilem 67,9% na celkovém vystavu v roce 2013. Pokles vystavu piva pro tuzemsky
trh je dorovndvin zvysSujicim se podilem vystavu piva pro export, ktery vzrostl z 6,1%

v roce 2005 (619 tis. hl) na 11,5% v roce 2013 (1,114 mil. hl.). Od roku 2005 do roku 2013
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se taktéz zvysila licencni vyroba piva v zahranici z podilu 15,6% v roce 2005 (1,6 mil. hl.)
na 20,6% v roce 2013 (2,0 mil. hl.). Trvale rostouci trend vykazuje podil vystavu pro
export a do roku 2011 licen¢ni vyroba, kterd poklesla v roce 2012 0 0,8%.

Pokud pomineme vystav piva v zahrani¢i pod licenci Plzenského Prazdroje, graf €.
10 ilustruje situaci podili vystavu piva v Ceské republice pro tuzemsky trh a pro export

v letech 2009 az 2013.
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Graf ¢. 10: Podil vystavu piva Plzenského Prazdroje na jednotlivych trzich

Zdroj: Vyrocni zprdvy Plzenského Prazdroje, vlastni vypocty

Z grafu €. 10 je patrné, Ze podnik Plzensky Prazdroj se svymi znackami orientuje
zejména na tuzemsky trh, byt’ podil exportu roste. Podil vystaveného piva pro exportni trhy

Vv

je v roce 2009 celkem 9,8% a v roce 2013 jiz 14,5%. Pti srovnéni s nejblizsi konkurenci je
podil vystaveného piva pro export nejnizsi. Napiiklad skupina Staropramen maji podil
vystavu piva pro export ve sledovaném obdobi prakticky stabilnich 20%, skupina
Heineken 21% a u Budé&jovického Budvaru se vystav pro export podili vice jak polovinou

na svém vystavu.
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11. Finan¢ni analyza Plzeniského Prazdroje, a.s.

11.1 Analyza rozvahy

Horizontdlni analyza je urena khodnoceni majetkové situace podnikl
v uplynulych letech. Ddvd tedy piehled o pohybech majetku v pritbé¢hu casu. Pro
horizontélni analyzu bude pouZito absolutniho vyjiddieni zmén jednotlivych poloZzek podle
druhu majetku. Dle horizontdlni analyzy miiZeme zjistit zmény struktury majetku a zdroji
jeho financovéni. Naproti tomu pii vertikdlni analyze se spiSe zabyvdme podilem sloZek

majetku ¢i pasiv. Na nasledujicim grafu €. 11 je patrnd struktura a vySe aktiv.
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Graf ¢. 11: Struktura aktiv Plzeniského Prazdroje

Zdroj: Vyrocni zprdvy Plzenského Prazdroje

Z grafu €. 11 je patrné, Ze majetek Plzenské Prazdroje je z vétSinové Césti tvofen
dlouhodobymi aktivy, coZ vyplyvd ze zaméfeni podniku na vyrobni ¢innost. V roce 2007
dosdhl majetek Plzeniského Prazdroje svého vrcholu a to 19,5 mld. K& Od roku 2007
dochdazi kazdoro¢né k poklesu majetku, pficemz vyznamného poklesu o 8,3% zaznamenal
majetek v roce 2010, kdy doslo k zaloZeni spole¢nosti SABMiller Brands Europe a. s.

a ¢ast majetku piesla pravé do této spole€nosti, jejiz ¢innost spocivd zejména v aktivitdch
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na zahrani¢nich trzich. Od roku 2007 do roku 2013 poklesl majetek podniku o 22,3%.
Tento trend kopiruje situaci na trhu s pivem, kdy vystav piva rostl do roku 2007. Od roku
2008 klesal vystav piva v ndvaznosti na pokles spotifeby. ObéZna aktiva na tento vyvoj také
reagovala proporciondlné k rlstu a poklesu celkovych aktiv. Celkova struktura aktiv je
velmi vyrovnand. Za témét celé sledované obdobi se dlouhodobd aktiva podileji na

celkovych aktivech v rozmezi 75,8% az 82,3% a kratkodoba 13,9% az 17,9%.
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Graf ¢. 12: Struktura pasiv Plzerniského Prazdroje

Zdroj: Vyrocni zprdvy Plzenského Prazdroje

VEtsi zmény se ovSem odehrédvaji na strané zdroju financovani (viz graf €. 12). Do
roku 2008 podnik kumuloval vlastni kapitdl v podobé¢ zejména nerozdé€lenych vysledkil
hospodateni. Od roku 2005 do roku 2008 vzrostl vlastni kapitdl o 52,6%, coZ je mezirocné
v pruméru 15,1%. Je pravdépodobné, Ze rlst vlastniho kapitdlu v podobé zadrZeného
vysledku hospodatfeni minulych let byl zptisoben ocekdvanou hospodaiskou krizi. Podnik
Plzensky Prazdroj si takto vytvofila rezervy kryti majetku vlastnim kapitilem pro
stabilizaci své finanéni situace. Od roku 2008 doslo k postupnému snizovdni vlastniho
kapitdlu z ¢astky 14,4 mld. K¢. v roce 2008 na 5,7 mld. K¢ v roce 2013. Tento pokles

vlastniho kapitdlu byl kompenzovéan navySenim ciziho kapitdlu a to zejména kriatkodobymi
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a dlouhodobymi zdvazky. Doslo tedy ke zvyseni zadluZenosti podniku. Pii porovnani grafii
¢. 11 ac. 12, je patrné, Ze v letech 2005 az 2010 byl majetek financovan zejména vlastnim
kapitdlem na dkor cizich zdroji. PficemZ podil vlastniho kapitdlu na celkovych pasivech
do roku 2008 vyznamné rostl aZ na velikost 75,9%. Od roku 2009 do roku 2011 podil
vlastniho kapitalu klesl na 60,6% a v roce 2012 nastal zlom a aktiva byla financovana
zejména cizim kapitdlem. V roce 2012 byl podil vlastniho kapitdlu jiz pouze 34,1%
z celkovych pasiv. V roce 2013 doSlo k mirnému zvySeni objemu vlastniho kapitdlu na
37,7%. Podstatnou casti vlastniho kapitdlu byl do roku 2011 zadrZovany vysledek
hospodateni minulych let, jehoZ objem od roku 2008 klesal z pivodnich 7,7 mld. K¢ aZ do
roku 2011, kdy byl prakticky cely vyplacen na dividendich jedinému akciondii a to
spole¢nosti Pilsner Urquell Investments B. V. Nerozdéleny vysledek hospodafeni v roce
2013 tvoii jen 12,0 mil. K& V letech 2012 a 2013 nevykazuje vyse vlastniho kapitdlu
vyraznych zmén. Struktura vlastniho kapitalu je patrnd na grafu €. 13. Graf ¢. 14 ilustruje

bliz$i pohled na vyplacené dividendy a vlastni kapital.
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Graf ¢. 13: Struktura vlastniho kapitdlu Plzenského Prazdroje

Zdroj: Vyrocni zprdvy Plzenského Prazdroje
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Graf ¢. 14: Vliv vyplacenych dividend na nerozdéleny VH Plzenského Prazdroje
Zdroj: Vyrocni zprdvy Plzenského Prazdroje

Graf ¢. 14 ilustruje vliv vyplacenych dividend na nerozdéleny vysledek
hospodateni z minulych let. PoloZka ,,nerozdéleny zisk k dispozici® se sklada z vysledkil
hospodareni minulych let a z vysledku hospodateni za béZné obdobi roku predchazejiciho.
Od roku 2006 do roku 2008 dochézelo k vyplatdm dividend v Castce priblizné 2,0 mld. K¢
a tyto dividendy byly vypldceny z vysledku hospodateni minulych let. Podil dividend
k nerozdélenému vysledku hospodateni k dispozici byl mezi lety 2006 a 2008 mezi 20% az
30%. Od roku 2009 dochdazelo k zrychlenému rozdélovani vysledku hospodatfeni. Od 31. 3.
2012 byl vysledek hospodateni z minulych let prakticky cely vyplacen (ziistatek 12 mil. ke
konci ucetniho obdobi 31. 3. 2014). Od roku 2010 jiz byly dividendy vypldceny z vysledku
hospodateni za b&Zné tucetni obdobi pifedchoziho roku a podil téchto dividend na
nerozdéleném vysledku hospodateni k dispozici byl necelych 100%. To znamend, Ze témét
veskery vysledek hospodareni byl vyplacen na dividenddch jedinému akcionafi spole¢nosti

Pilsner Urquell Investments B. V.
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Graf ¢. 15: Struktura ciziho kapitdlu Plzeniského Prazdroje

Zdroj: Vyrocni zprdvy Plzenského Prazdroje

Z grafu €. 15 jsou patrné zmény v cizim kapitdlu. VySe ciziho kapitdlu
v jednotlivych letech znaéné kolis4, pficemz ve sledovaném obdobi nemaji vyznamné
odchylky rezervy a do roku 2012 také dlouhodobé zavazky. V letech 2012 a 2013 je patrnd
kompenzace ubytku vlastniho kapitdlu a orientace na financovani majetku cizimi zdroji
a to zejména v roce 2012 kratkodobymi zdvazky, jejichZ vyse vzrostla z roku 2011 o vice
nez 100%. V roce 2013 naopak doslo k mnohondsobnému zvyseni dlouhodobych zdvazki
a k redukci zdvazki kratkodobych. Podnik Plzenisky Prazdroj pouZival také do roku 2011
financovani kratkodobymi bankovnimi dvéry a vypomocemi, jejichZ vySe je znacné

Mowe

ucetniho obdobi splaceny v riznych vysich.
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11.2 Analyza vynost a nakladi

Podnik Plzensky Prazdroj je zejména vyrobnim podnikem a tato skutecnost se
podstatné odrdzi ve struktufe vynosl a ndkladl. Ve sledovaném obdobi, tedy od roku 2005
do roku 2013, nevykazuje vyvoj vynost ani ndkladid podstatné vykyvy. Nejvyznamné&jsi
poloZkou vynost jsou vykony, jejichZ podil za celé sledované obdobi neklesl pod 90,0%
celkovych vynosii. V roce 2005 byl podil vykont na celkovych vynosech 93,2%. Tento
podil do roku 2009 klesal aZ na 91,4%. Tento pokles byl zplisoben hospodéiskou recesi.
Od roku 2011 do roku 2013 vzrostl podil vykonl na 95,6% z celkovych vynost. Nejvetsi
¢ast vykont tvoii polozka trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluZeb a to s podilem vyssim
nez 95,0% (v roce 2013 byl podil trzeb 97,5%). Podil trzeb z prodeje zbozi tvoril od roku
2005 do roku 2009 v priiméru 5,2% a v roce 2010 omezil podnik prodej zboZi, ¢imzZ jeho
podil na vynosech klesl v priiméru na 2,8% a v roce 2013 jiZ na 2,3%. Podnik Plzensky
Prazdroj neobchoduje s cennymi papiry a posledni trzby podnik zaznamenal v roce 2005,
kdy za prodej obdrzel 21,5 mil. K&. Ostatni vynosy jsou nevyznamné a jejich podil je

v priméru ve vysi 2,4%. Struktura vynost je patrnd na grafu €. 16.
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Graf ¢. 16: Struktura celkovych vynosii Plzerniského Prazdroje

Zdroj: Vyrocni zprdvy Plzenského Prazdroje
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Nékladovd strana také nedosahuje podstatnych vykyvi ve své struktufe.
Nejvyznamngjsi poloZkou struktury ndkladi je vykonova spotieba, kterd dosahovala v roce
2005 podilu 62,5% s rostoucim trendem v ndsledujicich letech. V roce 2013 dosahovala
68,0%. Pomér vykonové spotieby k trzbam za prodej vlastnich vyrobkt a sluZzeb vykazoval
od roku 2005 do roku 2013 rostouci trend. V roce 2005 dosahoval 45,7% a v roce 2013 jiz
52,5%. Tento trend znamend, Ze ndklady za vykony rostou rychleji nez trzby za prodej
vyrobki a sluzeb. Tento vyvoj je pfisuzovdn rostoucim cendm vstupll a pomaleji rostouci
ceng, za kterou jsou vyrobky a sluzby proddvany. Dalsi vyznamnou poloZkou jsou osobni
ndklady, které maji podil na celkovych nédkladech v jednotlivych letech v priméru 13,4%
a vykazuje zmén maximaln€ 1,5%. Pomér vykonu k osobnim nédkladiim tvoii v priiméru
9,7 K¢ za roky 2005 az 2013. Tento uidaj ndm udavd, Ze jedna koruna investovand do
zaméstnance piinese v pruméru 9,7 K¢ celkovych vynosi. Posledni vyznamnéjsi poloZkou
jsou odpisy. Ty maji ve struktufe ndkladd podil 13,5% v roce 2013. Pomér odpisii
k dlouhodobému majetku je vpriméru 10,5% za sledované obdobi a nedochdzi
k vyznamnym vykyvim. Ndklady na prodané zboZzi dosahly v roce 2009 svého maxima

5,2%. V dalsich letech doslo k poklesu az na 1,7% v roce 2013. Ostatni ndklady dosahuji
podilu na celkovych ndkladech primérné 4,3%. Struktura ndkladil je patrnd na grafu ¢. 17.
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Graf ¢. 17: Struktura celkovych ndkladii Plzeniského Prazdroje
Zdroj: Vyrocni zprdvy Plzenského Prazdroje
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V roce 2005 byl vysledek hospodatfeni po zdanéni 4,5 mld. K¢ a dosdhl svého
maxima v roce 2007. Od tohoto roku vykazuje vysledek hospodateni klesajici trend. Mezi
roky 2008 a 2009 doslo k poklesu vysledku hospodaieni o 11,4%. Dalsi vyrazné&jsi pokles
nastal mezi roky 2011 a 2012, kdy doslo k poklesu o 13,9%. V roce 2013 doSlo k nértistu
vysledku hospodateni o 4,7%. Pomér mezi celkovymi nédklady a celkovym vynosy ma ve
sledovaném obdobi rostouci trend. V roce 2005 byl podil ndkladli na vynosech 68,2%
a vroce 2013 jiz 73,7%. Tento podil ndm poukazuje na klesajici ndkladovou efektivitu,

jejiz pricinou je rostouci cena vstupii a nedostate¢nd nakladova optimalizace.

Dalsim ukazatelem pro porovnani efektivity prace je kombinace celkového vystavu
piva Plzeiiského Prazdroje a trzeb z prodeje vyrobkl a sluzeb. Jejich podilem miiZeme
ziskat orientani primérny vynos z prodeje piva za jeden litr. Hodnoty s primérnym
vynosem za jeden litr piva jsou v tabulce €. 3. Tato hodnota je orientacni a byla by vhodna
pro porovnani s konkuren¢nimi pivovary z hlediska cenové politiky a vyrobni efektivnosti.
Vzhledem k tomu, Ze ve vztahu je pouZit celkovy vystav piva, zasahuje do vynosu i export

a licen¢ni vyroba.

Priamérny vynos za litr piva
2005| 2006 2007| 2008| 2009 |2010/11 2012| 2013
Vystav piva (tis. hl.) 10223 | 10634| 10835| 10604 | 10300| 19600| 9800| 9700
Trzby za prodej (mil. KE) | 12906 | 13691 | 14788 | 14970| 14395| 26331| 13060 | 12924

Prdmérny vynos ( za 1l.) 12,6 12,9 13,6 14,1 14,0 13,4 13,3 13,3

Tabulka ¢. 3: Prumérny vynos za litr piva Plzernského Prazdroje
Zdroj: Vyrocni zprdvy Plzenského Prazdroje, vlastni vypocty
V nésledujici tabulce €. 4 jsou patrné vysledky hospodafeni pted a po zdanéni a

k nim pftislusné efektivni a zdkonné sazby dané.

Darnova povinnost v jednotlivych letech [mil. Ké]

2005 2006 2007 2008 2009 | 2010/11 2012 2013
VH pred zdanénim 4501,1| 4591,8| 4593,9| 4610,0| 4083,0| 8088,0| 3481,0| 3643,0
VH za G&etni obdobi 3377,0| 3464,6| 3882,2| 3602,0, 3166,0| 7216,0| 2815,0| 2961,0
Efektivni sazba dané 25,0% | 24,5%| 155%| 21,9%| 225%| 10,8%| 19,1%| 18,7%
Zakonna sazba dané 26,0% | 24,0%| 24,0%| 21,0%| 20,0%| 19,0%| 19,0%| 19,0%

Tabulka ¢. 4: Danovd povinnost Plzenského Prazdroje

Zdroj: Vyrocni zprdvy Plzeniského Prazdroje, vlastni vypocty
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Z tabulky €. 4 je patrné, Ze efektivni sazba dané se v nékterych letech zna¢né 1isi od
zékonné sazby dané. Efektivni sazba dané je ziskdn z podilu vysledku hospodatfeni za
ucetni obdobi a vysledku hospodafeni pifed zdanénim. Timto zpisobem dostaneme sazbu
dang, kterou Plzeiisky Prazdroj odvedl statu. Sazba dané se v roce 2007 a v obdobi 2010 -
2011 1isi od zdkonné sazby dané aZ o 9,5%. Takto nizkd sazba dané byla zplsobena tim,
Ze v roce 2006 byla schvidlena pobidka od Ministerstva primyslu a obchodu pro Plzensky
Prazdroj ve vysi ptes 680 mil. K¢., kterou si mohl v nasledujicich letech uplatnit jako slevu
na dani za predpokladu, Ze splni predem dané podminky zaméiené na podporu vyvozu.
Tato pobidka byla ve zminéném obdobi pravdépodobné vyuzita. Aby efektivni sazby byly
srovnany se zdkonnou sazbou dan¢, musela byt uplatnéna sleva na dani vys$si. Konkrétné

v roce 2007 ptiblizn¢ 380 mil. korun a v obdobi 2010 - 2011 az 680 mil. korun.

11.3 Analyza pomérovych ukazatela

11.3.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability jsou (jak jiZ bylo feCeno v ¢asti 5.1 diplomové prace) velmi
dalezitymi ukazateli pro vlastniky a investory podniku. Ddva obraz o ziskovosti
investovaného majetku a podava informace o smysluplnosti investic. Hodnoty ukazateli

jsou v tabulce €. 5.

Rentabilita 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010/11 2012| 2013
Zakladni produkéni sila 28,3% | 25,8% | 24,0% | 24,6% | 22,2% 24,0% | 22,0% | 24,9%
ROI 28,0% | 25,5% | 23,6% | 24,3%| 21,9% 23,7% | 21,3% | 24,1%
ROA 21,0% | 19,2%| 19,9% | 19,0%| 17,0% 21,1% | 17,2%| 19,6%
ROE 35,8% | 31,7% | 30,3% | 25,0% | 25,2% 34,5% | 52,3% | 53,8%
ROCE 30,4% | 27,6% | 27,3% | 22,7% | 22,5% 31,0% | 41,4%| 27,3%
Vynos na zékladni jméni 1,72 1,77 1,94 1,80 1,58 1,80 1,41 1,48

Tabulka ¢. 5: Ukazatele rentability Plzenského Prazdroje

Zdroj: Vyrocni zprdvy Plzenského Prazdroje, vlastni vypocty

Prvnim dtlezitym ukazatelem je zdkladni produkéni sila, coZ je pomér vysledku
hospodafeni pred zdanénim s pfipoftenymi urokovymi ndklady a celkovych aktiv.
Ukazatel je vhodny pro porovnani s konkurenci. Ve sledovaném obdobi ukazatel mirné

kolisa mezi hodnotami 22,0% (v roce 2012) a 28,3% (v roce 2005).
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Dulezitym ukazatelem je rentabilita investic (ROI). Tento ukazatel uddva, jak
efektivné je kapitdl investovan. Rentabilita investic byla nejvySsi v roce 2005, kdy se
Plzeniskému Prazdroji podafilo s relativné nizkymi aktivy dosdhnout vysokého zisku.

Vv

Nejnizsi hodnota ukazatele byla v roce 2012 a to 21,3%.

Rentabilita aktiv (ROA) v pouzité varianté¢ uddva cCisty vynos na aktivum. Ve
sledovaném obdobi je patrné, Ze hodnota ukazatele je opét vysokd. Nejnizsi je v roce 2009
(17,0%) a nejvyssi je v obdobi 2011 (21,1%). Tento ukazatel ndm fik4, Ze jedna koruna

z%.0

aktiv ndm pfinese 21 haléit Cistého zisku (pro rok 2011).

Ukazatel rentabilita vlastnitho kapitdlu (ROE) je nejdilezitéjSim ukazatelem pro
Hodnota v celém sledovaném obdobi je velmi vysokd, piestoZze mél Plzenisky Prazdroj do
roku 2011 jako zdroj financovini zejména vlastni jméni. To hovoii o velmi vysoké
ziskovosti celého podniku. V roce 2012 a 2013 prekrocila hodnota ROE 50%, coZ bylo
zpusobeno zménou struktury pasiv — rychlé sniZeni vlastniho jméni vyplacenim dividend

a preorientovanim se na financovani cizimi zdroji.

Vynos na celkovy investovany kapitdl (ROCE) vyjadfuje Cisty zisk na investovany
kapitél (vCetné ciziho kapitdlu) a je vhodny pro porovnavani podnikil ve stejném odveétvi.
Jak jiz bylo v kapitole 5.1 feceno, ukazate]l ROCE by mél byt nizs$i neZ ROE, aby bylo
vyhodné vyuZzit k financovani tdvér. Vyvoj ukazatele ROCE ma podobny vyvoj jako
ukazatele predchozi. Zména nastala az v roce 2013, kdy byla vétSina aktiv financovana

dlouhodobymi zdvazky a tak je oproti ROE témét polovi¢ni a to 27,3%.

2V

Vynos na zdkladni jméni udava, jaky cisty zisk piinasi jednotka zdkladniho jméni.
Svého maxima nabyvd ukazatel v roce 2007 a to hodnoty 1,94, coZ znamend, Ze kazda
koruna zdkladniho jméni ptinese 94 haléit Cistého zisku. NejniZsi hodnota je potom v roce

2012 ato 1,41.
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11.3.2 UKkazatele rizeni aktiv

Jak jiz bylo zminéno v kapitole 5.2 diplomové préace, ukazatele fizeni aktiv
vypovidaji o dasledcich struktury majetku podniku. Do vztahli vstupuji aktiva dle druhu,
trzby za prodej vyrobkid a sluzeb, vySe pohleddvek a zdsob. Tyto ukazatele je vhodné
pouZit pii porovnani s konkuren¢nimi pivovary ¢i odvétvim. Hodnoty v tabulce €. 6 budou

podrobné rozepsany.

Rizeni aktiv 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010/11| 2012| 2013
Obrat stalych aktiv 1,06 1,03] 1,07 1,10| 1,09 1,08| 1,12 1,16
Obréatka z&sob 10,92| 9,54| 898| 9,03 10,13 814| 856| 8,83
Doba obratu zasob 33,41 | 38,26| 40,64 | 40,43| 36,04 44,86 | 42,65| 41,35
Doba obratu pohledavek | 24,79 | 22,23 | 23,32| 25,52| 27,51 28,67 | 33,39| 22,77
Obréatka pohledévek 14,72| 16,42| 15,65| 14,30| 13,27 12,73| 10,93 | 16,03
Obrat celkovych aktiv 0,86| 082 084| 086| 0,85 0,82 0,85| 0,90

Tabulka ¢. 6: Ukazatele rizeni aktiv Plzerniského Prazdroje

Zdroj: Vyrocni zprdvy Plzeniského Prazdroje, vlastni vypocty

Obrat stalych aktiv je podilem trzeb z prodeje vyrobkl a sluzeb a stalych aktiv.
Udava, jakou mérou se stala aktiva podileji na trzbach. Z tabulky €. 6 je patrné, Ze hodnota
v jednotlivych letech je blizka jedné a md mirn€ rostouci trend z 1,05 v roce 2005 na 1,16
v roce 2013. Rostouci trend ukazatele znamend, Ze se Plzenskému Prazdroji daifi mirné
zvySovani efektivity vyroby a prodeje snizovanim mnozstvi stdlych aktiv, kterd nemaji
podil na produkéni Cinnosti. Nicméné hodnota je velmi nizkd, tedy na hranici efektivity.
Takto nizka hodnota poukazuje na fakt, Ze obrat celkovych aktiv jizZ bude niZsi neZ jedna.
Pokud by byla hodnota ukazatele pod 1,0, znamenalo by to neefektivni hospodafeni a

Jistou existenci zbytnych aktiv nepodilejicich se na vyrobé.

Jak jiz bylo zminéno vySe, obrat celkovych aktiv je v celém sledovaném obdobi
niZs$i nez jedna, coz svéd¢i o neefektivnim fizeni celkovych aktiv. Plzenisky Prazdroj by
tedy mél bud’ zvysit trzby, ¢i snizit mnoZstvi svého majetku, ktery je neefektivni, aby se
hodnota ukazatele zvysila minimalné¢ na hodnotu jedna. V nejlep$im piipad¢ zkombinovat

oba pfistupy.
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Obrat zdsob ndm vypovidd o tom, zda podnik ma nelikvidni zdsoby védzané
v aktivech. Dle tabulky ¢. 6 je patrné, Ze hodnoty nevykazuji vyznamné vykyvy a pohybuji
se v pruméru mezi 8 az 10. Jinymi slovy se zdsoby 8 az 10 krat za sledované obdobi obrati.
Doba obratu hodnoti, za kolik dni se zdsoby obréti. Bylo zjisténo, Ze doba obratu zasob
vykazuje vykyvy az o osm dni v rdmci sledovaného obdobi. Obvykle se doba obratu zasob
pohybovala v hodnotach mezi 33,4 a7 44,9 dni. Za sledované obdobi je primérnd hodnota

39,7 dne, cozZ znadi relativn€ efektivni fizeni zasob.

Primérné doba splatnosti pohleddvek ukazuje na solventnost odbératelti. Primérna
hodnota inkasa pohleddvky za sledované obdobi je 26 dni, coz pfi piredpokladu, ze béZna
splatnost faktur je 30 dni a Casto jsou vyvijeny tlaky na prodlouzeni doby splatnosti, je pro
podnik pozitivni. V roce 2012 se primérnd doba splatnosti zvysila na 33 dni, coZ by pii
rostouci tendenci mohlo poukazovat na sniZujici se solventnost odbératelti. Nicméné

v dal$im roce opét klesla na 23 dni.

11.3.3 Ukazatele Fizeni pasiv (ukazatele zadluZenosti)

Jak jiz bylo zminéno v kapitole 5.3 diplomové préce, ukazatele zadluZenosti
vypovidaji o pomérech zdrojii financovani podniku. Zdroje podniku by mély byt vyvazené,
protoZe pftiliSné zadluZeni cizim kapitdlem sniZuje financ¢ni stabilitu podniku, roste riziko
neschopnosti spldcet dluh a omezuje moznost u véfitell ziskat piipadné dalsi zdroje

financovani. Jednotlivé hodnoty ukazatell jsou v tabulce €. 7.

Rizeni pasiv 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010/11| 2012| 2013
ZadluZenost 0,41 0,39| 0,34| 024 0,33 0,39| 0,66| 0,62
Dluh na vlastni jméni 0,70f 0,65| 052| 0,32| 0,48 0,65 193| 1,66
Urokové kryti 86,76 | 76,34| 55,00| 80,48 | 91,73 81,88| 29,30 | 31,11
Kryti stalych aktiv VJ 0,71 0,76/ 084| 097| 0,87 0,79| 045| 0,48
Kryti stalych aktiv VJ a CZd| 0,84 087 093] 1,07] 0,98 0,89 0,55| 0,92

Tabulka ¢. 7: Ukazatele zadluZenosti Plzenského Prazdroje

Zdroj: Vyrocni zprdvy Plzenského Prazdroje, vlastni vypocty

Prvnim a zdkladnim ukazatelem je zadluZenost. U tohoto ukazatele se stietdvaji dveé
skupiny s protichidnymi postoji. Prvni znich jsou véfitelé, ktefi chtéji hodnotu

zadluZenosti co nejmenS$i, a vlastnici, ktefi zase naopak pozaduji financovani aktiv
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pfedev§im cizimi zdroji. Od roku 2005 do roku 2011 byl majetek podniku financovan
zejména z vlastnich zdroji a to maximdlné¢ do poméru 41% cizich zdroji (rok 2005)
a v roce 2008 dokonce 24% cizich zdroji. CoZ znamend, Ze naprostd vétSina majetku byla
financovdna vlastnimi zdroji a zejména zadrZovanym nerozdélenym vysledkem
hospodareni. V roce 2012 a 2013 byl jiz téméf cely nerozdéleny vysledek hospodareni

vyplacen v dividendach a zadluZenost vzrostla na hodnotu pres 62%.

Ukazatel dluh na vlastni jméni ukazuje ptipadnou ptredluZenost podniku. V ptipadé
podniku opét do roku 2011 nedochazi k pfedluzeni. Hranice predluzeni je obvykle rovna

jedné. Tedy v letech 2012 a 2013 je Plzenisky Prazdroj ptedluzen téméi dvojndsobné.

Urokové kryti ddvé informaci o tom, kolikrdt je vysledek hospodafeni schopen
pokryt droky ciziho kapitdlu. V piipad¢ Plzeiiského Prazdroje je drokové kryti velmi
vysoké (az 91,7) do roku 2011. V letech 2012 a 2013 se hodnota sniZila na pfiblizné 30,
coZ zna¢i ndrust ndkladl na cizi kapitdl. S klesajicim ukazatelem se zvySuje riziko

neschopnosti splacet své dluhy.

Pro ukazatel ptekapitalizovani plati, Ze by m¢l byt mensi nez jedna. V naSem
piipad¢ je tato podminka splnéna, i kdyZ v roce 2008 stoupla hodnota témét k jedné.
Plzensky Prazdroj tedy neni piekapitalizovan. Zaroven také neni podkapitalizovén, jelikoz
se ukazatel pohybuje blizko jedné. Vyjimku tvoii rok 2012, kdy byl majetek podniku

z priliS velké casti kryt kratkodobym cizim kapitdlem, a hodnota ukazatele klesla na 0,55.
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11.3.4 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity ndam davaji informaci o tom, jak rychle je podnik schopen
pfemeénit sva aktiva na hotovost na kryti zdvazkii. Pro tyto ukazatel existuji doporucené

hodnoty, kterych by se m¢l podnik drZzet. Hodnoty ukazatell likvidity jsou v tabulce €. 8.

Likvidita 2005| 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010/11| 2012| 2013
BéZna likvidita 0,95| 061 1,19| 1,04| 1,07 0,56| 0,32| 0,62
Pohotova likvidita 0,42| 023| 045| 041]| 0,51 0,23| 0,14| 0,23
Okamzita likvidita 0,02 0,01 0,03| 0,02] 0,09 0,02| 0,00/ 0,01

Tabulka ¢. 8: Ukazatele likvidity Plzenského Prazdroje

Zdroj: Vyrocni zpradvy Plzenského Prazdroje, vlastni vypocty

YV oz

Bézné likvidita nam fikd, kolikrdt jsme schopni pokryt kratkodobé zdvazky naSimi
obéznymi aktivy. Doporu¢ené hodnoty jsou v rozmezi 1,5 - 2,5. Jak vyplyva z tabulky ¢. 8,
Plzenisky Prazdroj nedosahuje ani spodni hranice a vykazuje velmi nizkou likviditu. To je
zpusobeno piili§ velkym mnoZstvim kratkodobych zdvazkli na tkor ob&Zznych aktiv.
Nejhorsi situace je vroce 2012, kdy Plzensky Prazdroj kryl svda aktiva predevSim

kratkodobymi zdvazky.

V piipadé¢ pohotové likvidity je situace obdobnd. Doporucené hodnoty jsou

v rozmezi 0,7 - 1,2. V tomto piipadé¢ je Plzensky Prazdroj také nelikvidni.

V piipadé¢ okamzité likvidity jsou hodnoty ve sledovaném obdobi v fadu setin.
Doporucené hodnoty jsou v rozmezi 0,2 - 0,5. Ve vSech piipadech ukazatell vykazuje
Plzensky Prazdroj velmi nizkou likviditou. V pifipadé€ roku 2012 dokonce extrémné& nizkou.
V tomto roce byl hlavnim zdrojem aktiv kratkodoby cizi kapital ve vysi 9,3 mld. korun,

coz odpovidalo podilu 86,3% na celkovém cizim kapitalu.

Z vyse popsanych pomérovych ukazatelt vyplyva, ze Plzensky Prazdroj je vysoce
Plzensky Prazdroj dostat kvuli velmi nizké likvidité na vSech stupnich a tedy sniZené
schopnosti pfeménit svd ob&Znd aktiva na hotovost k uspokojeni véfiteli. Podle

pomérovych ukazateli kromé ukazatell likvidity se Plzensky Prazdroj jevi jako finanéné

velmi stabilni a ziskovy podnik.
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11.4 Hodnoceni finan¢niho zdravi podniku

Pro hodnoceni stavu podniku byl pouzit model Altmanovy analyzy (kapitola 6.1),
index bonity (kapitola 6.2) a quick test (kapitola 6.3).

11.4.1 Altmanuv test:

Altmanovym testem byl pro Plzensky Prazdroj vypocitan tzv. Z-skore. Pro Z-skore
plati, Ze pokud se nachdzi v intervalu <1,2; 2,9>, nachazi se podnik v Sedé zén¢, kdy nelze
pfesné urcit, zdali bankrot hrozi. Pfi hodnotach vétSich nez 2,9 podnik je dostate¢né silny
a riziko bankrotu je velmi malé. Pro urceni Z-skére byl pouzit vztah pro uzaviené podniky.

Tedy ty, které nejsou obchodovédny na burze. Vysledky Z-skore jsou patrné v tabulce €. 9.

Altmanuyv test

2005 2006 2007 2008 2009 | 2010/11 2012 2013
X1 -0,13 -0,13 -0,10 0,01 -0,07 -0,13 -0,39 -0,10
X2 0,39 0,43 0,50 0,59 0,51 0,24 0,17 0,20
X3 0,28 0,26 0,24 0,25 0,22 0,24 0,22 0,25
X4 1,43 1,54 1,93 3,15 2,07 1,54 0,52 0,60
X5 0,86 0,82 0,84 0,86 0,85 0,82 0,85 0,90
Zz 2,58 2,54 2,74 3,45 2,78 2,31 1,62 2,02

Tabulka ¢. 9: Altmanova analyza Plzenského Prazdroje

Zdroj: Vyrocni zprdvy Plzenského Prazdroje, vlastni vypocty

Dle Altmanovy analyzy vyplyva, Ze jednotliva Z-skore Plzeniského Prazdroje jsou
v obdobi 2005 az 2013 v intervalu Sedé zony (kromé roku 2008). V roce 2008 bylo Z-skore
3,45 bodu, a tedy se mize zdat, Zze Plzensky Prazdroj byl v tomto roce finan¢né silnym.
Tato teze by platila v pfipadé, Ze by Z-skore ve sledovaném obdobi nemély vyrazné
odchylky. Nicméné odchylky jsou v jednotlivych letech i vétsi nez +20%. Plzeiisky
Prazdroj dosdhl takového skdre v roce 2008 zejména kvili vysokému ukazateli Xy, coZ je
pomér vlastntho jméni a cizich zdroji. V tomto roce dosdhl Plzensky Prazdroj svého
maxima vlastniho jméni a zdroven objem cizich zdroji byl oproti ostatnim letim
podpramérny. V ostatnich letech je tedy Z-skére mezi hodnotami 1,2 a 2,9, pficemz v roce
2012 je nejnizsi za celé sledované obdobi. To je ddno opét ukazatelem Xy, protoZe v roce
2012 doslo k vyplaceni prakticky celého nerozdéleného zisku na dividendach a tudizZ doslo
k velmi vyraznému ndrtstu cizich zdroji. V roce 2013 bylo Z-skére 2,02 bodu. Z-skére je

v nasem piipad¢ velmi ovlivnéno zménami ve struktuie zdroju financovani.
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11.4.2 Index bonity

Jako posledni ukazatel pro sledovani solventnosti podniku je uveden index bonity,
patiici také do vicefaktorové analyzy, jako ptedchozi zminéné modely. Index bonity oproti
quick testu hodnoti podnik z vice hledisek. Stupnice hodnoceni vychazi z nuly jako dé€lici
hodnoty mezi hrozici insolvenci a solventnosti. Podrobnéji je Index bonity rozepsani

v kapitole €. 6.2. Vypoctené hodnoty s vyslednym indexem jsou v tabulce €. 12.

Indikator bonity (Kralicek)

2005 2006 2007 2008 2009 | 2010/11 2012 2013
X1 0,01 -0,03 -0,18 0,01 -0,21 -0,34 0,01 -0,04
X2 2,43 2,54 2,93 4,15 3,07 2,54 1,52 1,60
X3 0,28 0,25 0,24 0,24 0,22 0,24 0,21 0,24
X4 0,32 0,31 0,28 0,28 0,26 0,29 0,25 0,27
X5 0,09 0,10 0,11 0,11 0,10 0,12 0,12 0,11
X6 0,86 0,82 0,84 0,86 0,85 0,82 0,85 0,90
Index 4,74 4,36 3,84 4,31 3,54 3,62 3,64 3,94

Tabulka ¢. 12: Hodnoceni indexu bonity Plzenského Prazdroje

Zdroj: Vyrocni zprdvy Plzenského Prazdroje, vlastni vypocty

Z tabulky €. 12 je patrné, Ze Plzensky Prazdroj dosahuje hodnoceni indexu vEtsi nez
3,5 za celé sledované obdobi. Tento tdaj ndm ftikd, Ze insolvence podniku nehrozi
a podnik se nachazi v extrémné dobré financni situaci. Hodnoty cash-flow pouziva pouze
dil¢i ukazatel X, coZ je pomér mezi cash-flow a cizimi zdroji a udava kolikrét je podnik
schopen splatit své zdvazky z cash-flow. Ve vypoctu m4 tento ukazatel relativné nizky
vahovy koeficient a celkovy index neovliviiuje takovych zptisobem, jako v piipad¢ quick
testu. Index bonity davéa nejvEtsi vahu na rentabilitu a trzby, coz jsou ukazatele X35 a Xy.
Diléi ukazatel X3 vyjadiuje rentabilitu celkovych aktiv, v kterém Plzensky Prazdroj
vynikd. Stejné tak vynika v podilu vlastnich vykonl (operacni ¢innosti) na celkovém zisku

pred zdanénim, coz vyjadiuje dilci ukazatel Xy.

Vzhledem k tomu, Ze jednotlivé bankrotni modely posuzuji podnik z raznych
stranek a v jejich vztazich dédvaji jednotlivym dil¢im ukazatelli riznou véhu, je vhodné pro
o celkovém zdravi podniku. Z vySe uvedenych ukazateli je mozné vyvodit zdvér, Ze
podnik Plzensky Prazdroj je finan¢né silnym podnikem. Nicméné vzhledem k velmi

nizkému az zdpornému cash-flow a velmi nizké likvidité na vSech drovnich, je mozné, ze
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by se Plzensky Prazdroj mohl dostat za ur¢itych podminek do problémul spojenych se

spladcenim svych zdvazk.

11.4.3 Quick test

Quick test hodnoti finan¢ni situaci podniku dle ¢tyt zdkladnich oblasti, jak jiz bylo

zminéno v kapitole €. 6.3.

QUICK test
2005| 2006| 2007 | 2008| 2009 |2010/11| 2012| 2013
Kvéta vlastniho jméni 58,8% | 60,7% | 65,8% | 75,9% | 67,5% | 60,6% |34,1% | 37,7%
Doba splaceni dluhu 126,3| -29,4| -54| 116,1 -4,6 -2,9| 86,5| -23,7
Rentabilita celkového kapitalu | 28,3% | 25,8% | 24,0% | 24,6% | 22,2% | 24,0% | 22,0% | 24,9%
Cash-Flow v % vykonu 0,4% | -1,6% | -7,4% | 0,2%| -8,0%| -8,2%]| 0,9%| -2,9%

Tabulka ¢. 10: Ukazatele Quick-testu Plzenského Prazdroje

Zdroj: Vyrocni zprdvy Plzenského Prazdroje, vlastni vypocty

Z tabulky €. 10 je patrné, Ze v oblastech, které jsou méfeny za pomoci cash-flow

(doby splaceni dluhu a vynosové situace podniku), dosahuje Plzenisky Prazdroj velmi

MoV

Hodnoceni 2005| 2006| 2007 | 2008 | 2009 | 2010/11| 2012| 2013
Kvéta vlastniho jméni 1 1 1 1 1 1 1 1
Doba splaceni dluhu 5 5 5 5 5 5 5 5
Rentabilita celkového kapitalu 1 1 1 1 1 1 1 1
Cash-Flow v % vykonu 4 5 5 4 5 5 4 5
Finanéni stabilita 3,00/ 3,00f 3,00 3,00 3,00 3,00/ 3,00 3,00
Vynosova situace 250| 3,00] 3,00 2,50| 3,00 3,00 2,550| 3,00
Celkova znamka 2,75| 3,000 3,00 2,75| 3,00 3,00/ 2,75| 3,00

Tabulka ¢. 11: Hodnoceni Quick-testu Plzeniského Prazdroje

Zdroj: Vyrocni zprdvy Plzenského Prazdroje, vlastni vypocty

Prave kviili nizkému az zdpornému cash-flow obdrZel Plzeiisky Prazdroj nejhorsich
znamek v oblasti doby spldceni dluhu a vynosové situaci podniku. Naopak v oblastech
kvéty vlastniho jméni a rentability celkového kapitdlu obdrZel Plzensky Prazdroj znamky
nejlepsi. Z vySe uvedenych dil¢ich vysledkti dostivdme kone¢né zndmky, které se
pohybuji v pruméru 3,00 bodu jak z financni stability, tak z vynosové situace. Tomu
odpovidad celkovd zndmka 2,75 az 3,00 body. Celkova situace Plzenského Prazdroje je
velmi ovlivnéna nizkym cash-flow hlavné z diivodu vyplaceni velmi vysokych dividend za

sledované obdobi.
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11.5 Hodnoceni Plzeniského Prazdroje, a.s. dle
ekonomické pridané hodnoty

Pro vypocet ekonomické piidané hodnoty byl pouzit model INFA, ktery pro
hodnoceni vykonnosti podnikll pouzivd Ministerstvo primyslu a obchodu a jehoZ tvirci
jsou Inka a Ivan Neumaierovi. Z jejich pohledu je pro finan¢ni analyzu zdsadni pohled
majitele podniku. Proto se také vypocty vztahuji na rentabilitu vlastniho jméni (ROE),
jehoz komplexni vztah byl uveden v kapitole 7. o ekonomické pfidané hodnoté. Tento
model byl zvolen, jelikoZ byl sestaven pro vytvafeni analyz z dostupnych informaci
externim pozorovateliim a neni limitovan vnitropodnikovou strukturou, kterd je vefejnosti

nepfistupnd. TaktéZ neni vdzan na odhady parametra z burzovnich trhi.

Ve vztahu definovaném v kapitole 6. figuruji tfi veliiny, které je nutné vzit
v potaz. Prvni je rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE), kterd jiZ byla popsédna v kapitole 5.1
pomérovych ukazatelt rentability. Druhou veli¢inou je vlastni kapitdl a tieti veli¢inou jsou
alternativni ndklady na vlastni kapital (r.), které je nutné vypocitat. V nasledujicich
podkapitolach budou rozebrany jednotlivé dil¢i polozky nutné pro jeho vypocet. Zdrojem
hodnot potiebnych pro vypocty jsou financni analyzy Ministerstva prace a obchodu a udaje

ucetni zavérky Plzenského Prazdroje.
Vypocet nakladu na vlastni kapital:

Hlavni komponentou jsou takzvané vaZené ndklady kapitilu (WACC) podniku,
ktery neni zatiZzen cizim uroCenym kapitdlem. Tento ukazatel je souctem bezrizikové
sazby, rizikové pfirdzky za finan¢ni stabilitu, rizikové prirdzZky za velikost podniku
a rizikové pfirdZky za podnikatelské riziko. Pojeti a znaceni ndkladl je v modelu INFA
odlisné od obecného pojeti vazenych primérnych ndkladii kapitdlu a vychdzi z metodiky

MPO.
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Bezrizikova prerazka:

Bezrizikovou pfirdZzkou se rozumi vynos desetiletych stitnich dluhopisi. Jeji

hodnoty jsou za jednotlivd obdobi v tabulce ¢. 13.

Bezrizikova sazba r;
2008 2009
4,6% 4,7%

2005
3,5%

2006
3,8%

2007
4,3%

2010/11
3,6%

2012
2,3%

2013
2,3%

Tabulka ¢. 13: Bezrizikovd sazba - vynos desetiletych stdtnich dluhopisi
Zdroj: MPO

Rizikova prirazka za finan¢ni stabilitu (rpinstas):

Rizikové piirdzka za financni stabilitu vychdzi a porovnd bé&znou likviditu (L3
likviditu) podniku s okamZzitou likviditou (oznacenou LX1) a likviditou pohotovou
(oznacenou LX2) nejblizsiho odvétvi, ve kterém se hodnoceny podnik pohybuje. Hodnoty

likvidit pro jednotliva obdobi jsou uvedeny v tabulce €. 14.

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009|2010/11| 2012| 2013
L3 likvidita Prazdroje | 0,52| 0,51| 0,60| 1,03| 0,70 0,56| 0,32| 0,62
XL1 likvidita odvétvi 0,27| 027 0,27| 0,27| 0,67 0,34| 0,21| 0,19
XL2 likvidita odvétvi 091 091| 091| 096| 1,58 0,96| 0,64 0,56

Tabulka ¢. 14: Likvidity odvetvi a Plzenského Prazdroje
Zdroj: MPO, vyrocni zprdvy Plzenského Prazdroje, vlastni vypocty

Pokud je bézna likvidita podniku nizsi nez XL1 likvidita odvétvi, potom je rizikova
prirazka 10,0%. V ptipad¢ Plzeiiského Prazdroje béznd likvidita za sledované obdobi pod
hodnotu odvétvové XL1 likvidity neklesla. V obdobi 2008 a 2013 byla dokonce bézna
likvidita vyS$i nez likvidita XL2 vodvétvi a rizikovd prirdzka byla tedy nulova.
V ostatnich piipadech byla béznd likvidita Plzeniského Prazdroje mezi hodnotami XL1
a XL2 likvidity odvétvi a rizikovd pfirdzka byla vypoctena dle vztahu definovaného

v kapitole €. 7.2. Hodnoty rizikové prirazky pro jednotlivd obdobi jsou v tabulce €. 15.

Rizikova prirazka za finanéni stabilitu rgnsTas
2006 2007 2008 2009 | 2010/11
3,9% 2,4% 0,0% 9,4% 4,2%

2005
3,7%

2012
5,7%

2013
0,0%

Tabulka ¢. 15: Rizikovd prirdZka za financni stabilitu Plzenského Prazdroje

Zdroj: MPO, vyrocni zprdvy Plzenského Prazdroje, vlastni vypocty
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Rizikova prirazka za velikost podniku (rp,):

Tato ptirdZka hodnoti objem tuplatnych zdrojii. Pokud jsou dplatné zdroje pod 100

mil. K¢, je pfirdzka maximélnich 5,0%. Pokud je objem tuplatnych zdroji vétsi nez 3 mld.

K¢, potom je prirdZzka nulova. Hodnoty uplatnych zdroji a rizikové ptirdzky jsou v tabulce

¢. 16.
[mil. KE] 2005| 2006| 2007| 2008| 2009|2010/11| 2012| 2013
uz 11437 | 11783 | 15239 | 14432 | 14063 | 12719| 5575| 5692
fLa 0,0%| 0,0%| 0,0%| 0,0%| 0,0% 0,0%| 0,0%| 0,0%

Tabulka ¢. 16: Rizikovd prirdZka za velikost Plzeniského Prazdroje

Zdroj: vyrocni zprdvy Plzeniského Prazdroje, vlastni vypocty

Uplatné zdroje neklesly pod 3 mld. K¢& za celé sledované obdobi.

Rizikova prirazka za podnikatelské riziko (rpop):

Zde je porovnavana produkcni sila (BEW) s ukazatelem X1, ktery predstavuje

soucin uplatnych zdroji a efektivni drokové sazby za cizi uroCeny kapitdl déleny

celkovymi aktivy. Pokud je ukazatel BEW vétsi nez X1, potom je rizikova pfiraZka rovna

pramérné hodnoté rpop odvétvi. Pokud je podnik ve ztraté, potom je rpop rovno 10,0%.

V ostatnich ptipadech se vypocet fidi vztahem definovanym v kapitole ¢. 7.2.

Protoze v letech 2005 a 2006 nebyly k dispozici data o odvétvové rizikové

pfirdzce za podnikatelské riziko, byly tyto hodnoty odvozeny linearni regresi z dat

z obdobi 2007 az 2013. Rovnice regrese a koeficient determinace jsou uvedeny v grafu €.

18. Hodnoty BEW, X1 a rizikové pfirdzky za podnikatelské riziko podniku a odvétvi jsou

v tabulce ¢. 17.
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Graf ¢. 18: Odhad rizikové prirdazky za podnikatelské riziko v letech 2005 a 2006
Zdroj: MPO, vlastni vypocty

Vzhledem k téméf linedrnimu trendu rizikové ptirdzky za podnikatelské riziko
v odvétvi a relativné malému piiristku lze pfi zjednoduSeni vyhodnotit odhad jako
relevantni ve dvou letech zpétn€, kdy vzhledem k vykonnosti ekonomiky lze predpokladat
nizké riziko. Pti odhadu za delSi obdobi bychom jiZ nedostali relevantni vysledky, jelikoZ

by hodnoty byly nepravdépodobné nizké a posléze 1 zaporné.

2005| 2006 | 2007 2008 | 2009 | 2010/11 2012| 2013
BEW 28,3% | 25,8% | 24,0% | 24,6% | 22,2% 24,0% | 22,0% | 24,9%
X1 1,9%| 47%| 2,7%| 2754%| 2,3% 3,1%| 0,0%| 0,0%
reop pramysiu 1,2%| 1,7%| 25% 2,8%| 2,5% 33%| 41%| 5,0%
'pop 12%| 1,7%| 2,5% 8,3% | 2,5% 3,3%| 41%| 5,0%

Tabulka ¢. 17: Rizikovd prirdZka za podnikatelské riziko Plzenského Prazdroje

Zdroj: MPO, vyrocni zprdvy Plzenského Prazdroje, vlastni vypocty

Z tabulky €. 17 vyplyva, zZe kromé roku 2008 byl ukazatel BEW vzdy vétsi nez X1
a to vyrazné. V roce 2012 a 2013 byl ukazatel X1 roven 0,0%, protoZe Plzeiisky Prazdroj
J1Z nemél tplatné cizi zdroje. V téchto letech byla tedy zvolena minimalni rizikova pfirdzka

za podnikatelské riziko a tim byla priimérné rizikova ptirazka za podnikatelské riziko
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odvétvi. Vroce 2008 byl ukazatel X1 celych 275,4%, coz je ddno nizkym objemem
uplatnych cizich zdroji (16 mil. K¢) a vysokymi tirokovymi ndklady (58 mil. K¢). V tomto

roce podnik obdrzel vysokou pfirdzku za podnikatelské riziko ve vysi 8,3%.

Z vyse uvedenych rizikovych pfirazek byly vypocteny vazené prumérné ndklady

kapitalu v jednotlivych letech. Hodnoty jsou uvedeny v tabulce €. 18.

2005| 2006| 2007 | 2008 | 2009 |2010/11 2012 2013

Iy 3,5%| 3,8%| 43%| 4,6%| 4,7% 3,6%| 2,3%| 2,3%
r'eoD 1,2%| 1,7%| 25%| 83%| 25% 3,3%| 41%| 5,0%
IEINSTAB 3,7%| 39% | 24%| 0,0%| 9,4% 42% | 5,7%| 0,0%
fLa 0,0%| 0,0%| 0,0%| 0,0%| 0,0% 0,0%| 0,0%| 0,0%

WACC 8,4%| 9,3%| 9,1%| 12,8% | 16,6% 11,1% | 12,1%| 7,2%

Tabulka ¢. 18: Vypocet vaZenych prumérnych ndkladii kapitdalu Plzeniského Prazdroje

Zdroj: vlastni vypocty

Z tabulky ¢. 18 vyplyva, Ze vazené priumérné ndklady kapitdlu rostly z hodnoty
8,4% (pro rok 2005) aZ na hodnotu 16,6% (pro rok 2009). Tento rlst je mimo jiné din
ristem bezrizikové sazby statnich dluhopist, vysokymi trokovymi ndklady v roce 2008
a velmi nizkou likviditou v roce 2009. Tento rostouci trend odpovidd ocekdvanému rlstu
rizika v podnikatelské ¢innosti béhem hospodéiské recese. Po roce 2009 dochdzi k poklesu
az na hodnotu 7,2% v roce 2013, kterd je nejnizsi za celé sledované obdobi a odpovidd

nizké bezrizikové sazbé a nulovym tdrocenym cizim zdrojim financovani.

Z vazenych prumérnych ndkladi kapitdlu byl vypocitan alternativni ndklad na
kapital r.. Hodnoty alternativniho ndkladu kapitalu jsou uvedeny v tabulce €. 19, kde jsou

také uvedeny dil¢i veli€iny potiebné k vypoctim. Pribéhy WACC a r. ukazuje graf €. 19.

[mil. K¢] 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010/11 2012| 2013
WACC 84% | 93%| 91%| 12,8%| 16,6% 111% | 121%| 7,2%
uz 11437 | 11783 | 15239 | 14432 | 14063 12719 5575| 5692
VK 9446 | 10943 | 12811 | 14416 | 12564 10344 | 5575| 5692
CA 16076 | 18041 | 19463 | 18999 | 18623 17075| 16350 | 15115
BU 1991 840 | 2427 16 1499 2375 0 0
Un 52 61 85 58 45 100 123 121
Sazbadanéef. | 25,0% | 24,5% | 15,5%| 21,9%| 22,5% 10,8% | 19,1%| 18,7%
re 9,8%| 9,6%| 10,3%| 12,5%| 18,3% 12,8% | 12,1%| 7,2%

Tabulka ¢. 19: Vypocet alternativnich ndkladu kapitdlu Plzenského Prazdroje

Zdroj: vlastni vypocty, vyrocni zprdvy Plzenského Prazdroje
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Graf ¢. 19: Porovndni pribehit WACC a r,
Zdroj: MPO, vlastni vypocty

Z tabulek ¢. 18 a 19 a grafu €. 19 vyplyvd, Ze WACC i r. maji podobny priab¢h.
Alternativni ndklad kapitdlu je vétsi nebo roven vaZzenym primérnym nakladim témét za
celé sledované obdobi. V letech 2012 a 2013 nebyl Plzensky Prazdroj financovén
uplatnym cizim kapitdlem, a proto se alternativni ndklady kapitdlu rovnaji vaZenym
ndkladiim kapitdlu. V piipadé roku 2008 doslo k tomu, Ze alternativni ndklad kapitalu byl
niz$i nez vazené prumérné ndklady kapitdlu, coz bylo zplisobeno disproporci mezi
uplatnym cizim kapitdlem a ndkladovymi udroky. Rozdil mezi alternativnimi ndklady
kapitdlu a vdZenymi prumérnymi ndklady kapitdlu je rizikovd pfirdzka za financni
strukturu. Jeji hodnota je ovlivnéna hlavné vysi tplatného ciziho kapitdlu. Pokud by byla
hodnota rozdilu mensi nez nula, poklada se tato rizikova pfirdzka rovna nule. Piikladem je

rok 2008. Hodnoty rizikové ptirdzky za finan¢ni strukturu jsou uvedeny v tabulce ¢. 20.

Rizikova prirazka za finanéni strukturu rgnstr
2005 2006 2007 2008 2009 2010/11 2012 2013
1,4% 0,3% 1,2% 0,0% 1,7% 1,7% 0,0% 0,0%

Tabulka ¢. 20: Rizikovd prirdZka za financni strukturu Plzeniského Prazdroje

Zdroj: MPO, vlastni vypocty, vyrocni zpravy Plzenského Prazdroje
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Z dosud vypoctenych hodnot byla vypoctena ekonomickd piidand hodnota
v podobé EVA-Equity dle vztahu v uvedeném v kapitole 7., coz je ekonomicka piidana
hodnota vztazend na vlastni kapitdl. Hodnoty ekonomické ptidané hodnoty jsou uvedeny

v tabulce €. 21 spolecné s ostatnimi ukazateli dilezitymi pro vypocet.

[mil. KE] 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010/11 2012| 2013
EVA 2450 | 2411 2561 1794 868 2240 | 2239| 2649
(ROE-re) | 259%| 22,0%| 20,0%| 12,4%| 6,9% 21,7% | 40,2% | 46,5%
ROE 35,8% | 31,7% | 30,3% | 25,0% | 25,2% 34,4% | 52,3% | 53,7%
re 9,8%| 96%]| 10,3%| 12,5%| 18,3% 12,8% | 12,1%| 7,2%
VK 9446 | 10943 | 12811 | 14416| 12564 10344 | 5575| 5692

Tabulka ¢. 21: Ekonomickd pridand hodnota (EVA-Equity) Plzenského Prazdroje
Zdroj: MPO, vlastni vypocty, vyrocni zprdvy Plzenského Prazdroje

Z tabulky €. 21 je patrné, Ze se hodnota ekonomické piidané hodnoty v letech 2005
az 2007 drzi na podobné trovni bez vétsich vykyvii a v roce 2008 a 2009 zaznamendva
propad. Tento propad byl dan jednak niZsi rentabilitou vlastniho kapitdlu, kterd poklesla az
na 25,0%, a zaroven vys$$imi rizikovymi pfirdzkami (v roce 2009 hlavné za financni
stabilitu, kterd je véazdna na likviditu podniku). V obou letech byl potom vysoky
bezrizikovy vynos. Témito faktory je do znacné miry ovlivnén spread, coz je rozdil
rentability vlastniho kapitdlu a alternativnich ndkladi kapitdlu. Spread (neboli hodnotové
rozpéti) je ,,manévrovaci prostor* pro vlastniky podniku, které uddva vynosnost vlastniho
kapitdlu v podobé EVA. Jeho zizeni je varovny signdl zhorSujici se vynosové situace
podniku. Tento trend je patrny ve sledovaném obdobi od roku 2005 do roku 2009, kdy
zaznamenal své minimu a to 6,9% (25,9% pro rok 2005). V ptipad¢, Ze by se spread rovnal
nule a tedy 1 EVA by se rovnal nule, je vynos alternativni investice shodny s vynosem
investice soucCasné a pii zdporné hodnoté je alternativni investice jiz vynosné¢jsi. V této
situaci potom podnik nevytvéii ekonomicky zisk pro vlastniky a ztraci hodnotu. V piipadé
Plzeniského Prazdroje byl tento klesajici trend odvriacen zménou struktury zdrojil

financovani a poté doslo k velkému nartstu spreadu az na 46,5% v roce 2013.

Pti vztazeni ukazatele EVA na udplatné zdroje a Cisty operacni zisk, dostaneme
vyjadieni EVA-Entity. Tento vztah je definovdn v kapitole 7. a vyjadfuje Cisty operacni
zisk sniZeny o ndklady uplatnych zdroji. Hodnoty vyjadieni EV A-Entity jsou v tabulce €.
22.
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[mil. K¢] 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010/11 2012| 2013
EVA-Entity 2450 | 2411 2561 1794 868 2240 | 2239 | 2649

NOPAT 3416 | 3511 3954| 3647 | 3201 3653 | 2914 | 3059
WACC 84%| 93%| 91%| 12,8%| 16,6% 11,1% | 121%| 7,2%
Uz 11437 | 11783 | 15239 | 14432| 14063 12719 5575| 5692

Tabulka ¢. 22: Ekonomickd pridand hodnota (EVA-Entity) Plzenského Prazdroje
Zdroj: MPO, vlastni vypocty, vyrocni zprdvy Plzenského Prazdroje

Ob¢ vyjadieni (EVA-Entity a EVA-Equity) jsou si ekvivalentni, pfi¢emZ pfi
vypoctech je vychdzeno zraznych whli pohledu. V piipadé EVA-Entity jsou pouZity
vazené primérné ndklady uplatného kapitdlu (zdroji) a u EVA-Equity jsou pouZity

alternativni ndklady kapitdlu (v pfeneseném smyslu vynos alternativni investice).

Jak bylo feceno v kapitole ¢. 7., ekonomicky zisk (zde v poddani EVA) se od
bézného zisku 1isi. Proto je vhodné porovnani ekonomické piidané hodnoty a €istého zisku.

Hodnoty pro porovnani jsou uvedeny v tabulce €. 23.

[mil. K¢] 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010/11 2012 | 2013
EVA 2450 | 2411 2561 1794 868 2240 | 2239| 2649
Cisty zisk 3377 3465| 3882 3602 3166 3608 | 2815 2961
Rozdil (%) | 27,4%| 30,4% | 34,0%| 50,2% | 72,6% 37,9% | 20,5%| 10,5%

Tabulka ¢. 23: Rozdil (%) mezi ukazatelem EVA a cistym ziskem Plzenského Prazdroje
Zdroj: MPO, vlastni vypocty, vyrocni zprdvy Plzenského Prazdroje

Z tabulky €. 23 je patrné, Ze se od roku 2005 do roku 2009 procentni rozdil mezi
ekonomickou pfidanou hodnotou a distym ziskem zvétSoval, aZ vroce 2009 byla
ekonomickd pfidand hodnota niZ$i o 72,6% oproti Cistému zisku. Tyto rozdily jsou
zplisobeny jiz vySe zminénym hodnotovym rozpétim (spreadem). Naopak od roku 2010 do
roku 2013 dochézi k priblizovani se obou hodnot az na rozdil 10,5%. Situaci ilustruji grafy

¢.20a2l.
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Graf ¢. 20: Porovndni poméru EVA a cistého zisku a spreadu

Zdroj: MPO, vlastni vypocty

Na grafu €. 18 je patrny vyvoj procentniho rozdilu ekonomické ptidané hodnoty
a Cistého zisku ve sledovaném obdobi. Na grafu ¢. 19 je reprezentovan spread (neboli
ROE-r,) svétlejsi oblasti, kterd znaci rozdil t€chto dvou veli¢in. Tyto grafy reprezentuji
vzdjemny vztah (nepiimou Uméru mezi velikosti procentniho rozdilu EVA a cistého zisku

a spreadem).
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Graf ¢. 21: Svétle modrd urcuje oblast spreadu (ROE-r,)
Zdroj: MPO, vlastni vypocty
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12. Porovnani s konkurenci a odvétvim

Pro zhodnoceni finan¢ni situace Plzeiiského Prazdroje je vhodné vypocitané
ukazatele porovnat s nejblizSi konkurenci a odvétvovymi hodnotami. Nejbliz§imi
konkurenty jsou Staropramen, Heineken, Budé&jovicky Budvar a Bernard. Skupina
Pivovary Staropramen jsou v poslednich letech ve ztrat¢ a tato skupina prochdzi
strukturdlnimi zménami, které zkresluji financni ukazatele, ¢i nejsou data na relevantni

sestaveni ukazateli, a proto bude z porovnani vynechdna. Zdroje odvétvovych priméra

jsou statistiky MPO kategorie NACE-11.

V porovnédni Plzenského Prazdroje s ostatnimi konkurenénimi podniky bude
hodnocena finan¢ni struktura, ukazatele rentability a rizikovych prirdZzek, ukazatele
likvidity, zadluzenosti a efektivité vynalozenych osobnich nédkladi. VSechna data jsou
platnd pro rok 2013. Prvni ukazateli jsou ukazatele struktury aktiv, pasiv a vykazu zisku

a ztraty. Hodnoty jsou uvedeny v tabulce €. 24.

Rok 2013 Prazdroj | Heineken | Budvar | Bernard | Odvétvi
Vykonova spotieba 68,0% 67,3% 74,6% 59,7% -
Vykony 95,6% 90,2% 90,9% 96,3% -
Dlouhodoba aktiva 77,7% 62,9% 37,6% 56,7% 76,9%
Obézna aktiva 16,0% 25,5% 58,7% 38,3% 19,7%
Vlastni kapital 37,7% 23,0% 90,3% 68,8% 41,1%
Cizi zdroje 62,3% 76,9% 9,7% 25,5% 57,5%

Tabulka ¢. 24: Strukturni ukazatele podnikit v odvetvi pro rok 2013

Zdroj: MPO, vlastni vypocty, vyrocni zprdvy podnikii

Dle tabulky €. 24 je patrné, Ze zdkladni struktura aktiv a pasiv se jednotlivych
podnikl zna¢né liSi a nejlepSi obrdazek o struktuie ukdze graf ¢. 20. Ze struktury aktiv
a pasiv také vyplyva, Ze Bernard a Bud¢jovicky Budvar voli odlisSnou strategii financovani

a struktury majetku nez Plzensky Prazdroj a Heineken.

Nejnizsi vykonova spotieba vychdzi u podniku Bernard. Ta se na celkovych
nakladech podili 59,7%, coZ je nejméné z porovnavanych. To samé plati pro vynosovou
stranu a vykony, kde Bernard zaujima také prvni misto s podilem vykonii na celkovych
vynosech 96,3%. Tyto udaje vypovidaji o tom, Ze pivovar Bernard ziskdvd vynosy

zejména s vyrobni ¢innosti. Niz§i podil vykonové spotfeby ndkladi je na druhou stranu dan
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vysokymi osobnimi ndklady oproti konkurenénim podnikiim (pro Bernard 20,8%,

u konkurenénich podnikt 13,2%).

Vykonova spotieba

R

Cizi zdroje Vykony

Vlastni kapital \ Dlouhodoba aktiva

Obézn4d aktiva

e Prazdroj Heineken Budvar e=—Bernard

Graf ¢. 22: Strukturni ukazatele podniku v odvétvi pro rok 2013

Zdroj:vlastni vypocty, vyrocni zprdvy podnikii

Z grafu C. 22 vyplyva, ze nejvétsi podil dlouhodobych aktiv uzivd Plzensky
Prazdroj a zaroven uziva v poméru nejmensi mnozstvi ob&éznych aktiv. Plzensky Prazdroj
spolecné s Heinekenem vyuZivaji jako zdroj financovani pfevdzné cizi kapitdl, kdezto
Budéjovicky Budvar a Bernard vyuZivaji hlavné vlastni kapitdl. Do roku 2011 byl
Plzensky Prazdroj taktéZz financovan piedevSim vlastnim kapitdlem. Pfi porovnani
Plzeniského Prazdroje s odvétvim, je patrné, Ze jeho rozloZeni struktury majetku a zdroji

v podstaté kopiruje strukturu odvétvového priméru (viz graf ¢. 23).
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Graf ¢. 23: Strukturni ukazatele Plzenského Prazdroje a odvetvi pro rok 2013

Zdroj:vlastni vypocty, vyrocni zprdvy Plzenského Prazdroje

Dalsimi dilezitymi ukazateli jsou zdakladni produk¢ni sila, rentabilita investovaného
kapitélu, aktiv a vlastniho kapitdlu. Hodnoty jednotlivych ukazatell jsou v tabulce ¢. 25

av grafu ¢. 21.

Rok 2013 Prazdroj | Heineken |Budvar |Bernard | Odvétvi
Zakladni produkéni sila 24,9% 1,1% 5,9% 13,2% 6,7%
ROI 24.1% 0,6% 5,9% 13,2% 4,4%
ROA 19,6% 0,4% 5,3% 10,3% 6,7%
ROE 53,7% 1,9% 5,8% 15,0% 8,0%
ROCE 27,3% 1,3% 5,7% 14,8% 4,6%
N/V 73,7% 99,4% 87,0% 83,2% -

Tabulka ¢. 25: Ukazatele rentability a vynosovosti podnikii v odvetvi pro rok 2013

Zdroj: MPO, vlastni vypocty, vyrocni zprdvy podnikii

Z tabulky €. 25 a grafu €. 24 je patrné, Ze ve vSech druzich rentability mé Plzenisky
Prazdroj navrch oproti svym konkurentim. Plzenisky Prazdroj dosihl vysoké rentability
vlastniho jméni, jelikoZ od roku 2012 doslo k velmi vyraznému sniZeni objemu vlastniho
jméni. Ostatni porovndvané podniky maji ukazatele rentability proporciondlné¢ podobné.
Nejnizsi ukazatele ma podnik Heineken (do 1,9% u ROE). VyS§si hodnotu méd Budé&jovicky
Budvar (do 5,9% u ROI). Bernard mé ukazatele rentability mezi 10% a 15%. Toto
porovnani také ukazuje, Ze i samostatny pivovar muze byt fizen tak, aby byl dostatecné

a v porovnani s odvétvovym primérem také nadprimérné rentabilni. Ukazatele rentability
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Budé¢jovického Budvaru jsou nejbliZze odvétvovému primeéru, kdezto Heineken je hluboce

pod prumérem.

Zakl. produkéni sila

Heineken Budvar e===Bernard

e Prazdroj

Graf ¢. 24: Ukazatele rentability nejvétsich podnikit v odvétvi pro rok 2013

Zdroj:vlastni vypocty, vyrocni zprdvy Plzenského Prazdroje

Dalsimi dutlezitymi ukazateli pro porovndni finan¢ni situace jsou ukazatele
likvidity, zadluZenosti a kryti stdlych aktiv vlastnim jménim. Hodnoty jsou uvedeny

v tabulce €. 26 a graficky pohled podava graf €. 25.

Rok 2013 Prazdroj | Heineken | Budvar |Bernard | Odvétvi

Bézna likvidita 0,62 0,39 9,29 1,60 0,79
Pohotova likvidita 0,23 0,30 8,55 1,25 0,56
Okamzita likvidita 0,01 0,05 7,16 0,84 0,19
Zadluzenost 0,62 0,77 0,10 0,26 0,58
Kryti stalych aktiv VJ 0,48 0,37 2,40 1,21 0,53

Tabulka ¢. 26: Ukazatele likvidity a zadluZenosti podnikii v odveétvi pro rok 2013
Zdroj: MPO, vlastni vypocty, vyrocni zprdvy podnikii

Z tabulky €. 26 a z grafu €. 25 vyplyva, Ze nejvetsi likviditu na vSech drovnich méa
Bud¢jovicky Budvar. Hodnoty likvidit vysoce piekracuji oborové hodnoty i hodnoty
doporucené literaturou. Pro takto vysoké hodnoty byl podnik Budé&jovicky Budvar
vynechdn z grafu ¢. 25. Hodnotu likvidit m4 podnik Bernard na drovni doporucenych
literaturou a i nad primérem odvétvi. Takovouto likviditu Ize povazovat jako zdravou.

Plzensky Prazdroj ma ukazatele likvidity velmi nizké, jak jiz bylo uvedeno vyse, a jsou
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blizké ukazatelim likvidity podniku Heineken. Oblast zadluZenosti vyplyva z vyse
zminéné struktury pasiv podnikid. Podniky Plzensky Prazdroj a Heineken jsou z velké ¢asti
financovany cizim kapitdlem, coz odpovidd odvétvovému praméru. Naopak Budé&jovicky

Budvar a Bernard jsou financovany hlavné vlastnim jménim.

BéZna likvidita L3

Kryti stalych aktiv VJ Pohotova likvidita L2

ZadluZenost Okamzita likvidita L1

=== Prazdroj e=—Heineken e==Bernard

Graf ¢. 25: Dodat. ukazatele fin. situace nejvétsich podnikit v odvétvi pro rok 2013

Zdroj:vlastni vypocty, vyrocni zprdvy Plzenského Prazdroje

Z vyse teeného také vyplyvd, Ze Budéjovicky Budvar a Bernard budou mit vyssi

kryti stidlych aktiv vlastnim jménim, coZ ptindsi vyssi financni stabilitu (hodnoty vy3si nez

1). Naopak Plzenisky Prazdroj a Heineken maji tyto hodnoty mensi jedné.

Na grafu €. 26 jsou pro ilustraci porovnany vySe zminéné ukazatele Plzeniského
Prazdroje s odvétvovym primeérem. Z grafu vyplyva, Ze v oblastech zadluzenost a kryti
stalych aktiv vlastnim jménim je velmi blizkd odvétvovému pruméru. V oblasti likvidity je

Plzensky Prazdroj podpriimérny.
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e Prazdroj

Graf ¢. 26: Dodat. ukazatele fin. situace Plzenského Prazdroje a odvétvi pro rok 2013

Zdroj: MPO, vlastni vypocty, vyrocni zpravy Plzenského Prazdroje

DalSimu ukazateli vhodnymi k porovnéni jsou alternativni ndklady kapitalu, vdZené
pramérné ndklady kapitdlu a jednotlivé rizikové ptirazky. Hodnoty téchto ukazatelti jsou

uvedeny v tabulce €. 27.

Rok 2013 Prazdroj | Heineken |Budvar |Bernard | Odvétvi

re 7.2% 23,2% 7.2% 11,2% 14,9%
WACC 7.2% 24,4% 7,2% 11,2% 13,8%
ra 0,0% 3,0% 0,0% 4,0% 0,6%
r'poD 5,0% 9,1% 5,0% 5,0% 5,0%
IEINSTAB 0,0% 10,0% 0,0% 0,0% 6,0%

Tabulka ¢. 27: INFA ukazatele podnikii v odvétvi pro rok 2013
Zdroj: MPO, vlastni vypocty, vyrocni zprdvy podnikii

Z tabulky €. 27 vyplyva, Ze v nejpiiznivejsi situaci v oblasti ndkladu kapitdlu jsou
podniky Plzensky Prazdroj a Budé&jovicky Budvar. Jejich dil¢i rizikové piirdazky jsou
shodné. Vzhledem k velikosti podnikli a nevyuZiti Uplatnych cizich zdroji maji rizikové
pfirdZky r o a rpstap rovny nule. Spole¢né s podnikem Bernard jsou s alternativnimi
ndklady a vazenymi primérnymi ndklady pod odvétvovym primérem. Naopak Heineken
ma nadprimérné vysoké ndklady vlastniho kapitalu. Jednotlivé ukazatele jsou pro ilustraci
ukdzany v grafu €. 27 pro konkurencni podniky a v grafu ¢. 28 pro porovndni Plzenského

Prazdroje a odvétvi.
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Graf ¢. 27: Ukazatele INFA pro Plzensky Prazdroj a konkurenci za rok 2013

Zdroj: MPO, vlastni vypocty, vyrocni zprdavy

Na grafu ¢. 27 je zndzornéno, Ze Heineken mé nejvyssi ndklady kapitdlu ze vSech

srovndvanych podnikil a to i v ptfipad€ téméf vSech rizikovych pfirdzek (kromé ptirdzky

rLa). Na grafu €. 28 je patrné, Ze Plzensky Prazdroj md rizikové ptfirdzZky rPOD a rLA

témet shodné s odvétvim, nicméné diky nulové pfirdzce rFINSTAB m4 Plzenisky Prazdroj

méné neZ polovicni alternativni ndklady kapitdlu i vaZené primérné ndklady kapitalu.

rFINSTAB WACC

rPOD rLA

Odvétvi

e Prazdroj

Graf ¢. 28: Ukazatele INFA pro Plzensky Prazdroj a odvetvi pro rok 2013
Zdroj: MPO, vlastni vypocty, vyrocni zpravy Plzenského Prazdroje
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Ukazatelem efektivniho vyuZiti pracovnich sil uddvd hodnota poméru osobnich
ndkladli a trZzeb. Dodate¢nym ukazatelem je pomér mezi ndklady a vynosy, ktery ndm
orienta¢né¢ fikd o vynosové situaci (efektivnim fungovani a generovani kladného vysledku
hospodateni) jednotlivych podnikt. Pii hodnoceni podnikli z pohledu ekonomického zisku
je dulezity ukazatel spread (rozdil ROE a r.). Hodnoty zminénych ukazatelii jsou uvedeny

v tabulce ¢. 28.

Rok 2013 Prazdroj | Heineken |Budvar |Bernard | Odvétvi
Osobni naklad/trzby 10,06 6,65 7,93 5,56 9,40
N/V 73,7% 99,4% 87,0% 83,2% -
Spread 46,5% | -21,3% -1,4% 3,8% -6,9%

Tabulka ¢. 28: Dodatecné ukazatele podnikii v odveétvi pro rok 2013
Zdroj: MPO, vlastni vypocty, vyrocni zprdvy podnikii

Z tabulky €. 28 vyplyvd, Ze v oblasti vyuziti pracovni sily je v nejlepsi pozici
Plzensky Prazdroj. Ukazatel udava, Zze 1 K¢ osobniho ndkladu za zaméstnance pfinese
podniku trzbu v hodnoté 10,06 K¢. Tato hodnota také mirn¢ nad odvétvovym primérem.
Druhym v potadi je Bud¢jovicky Budvar, ddle Heineken a posledni Bernard, jehoZ osobni
ndklady v poméru k trzbdm jsou pii porovndni s odvétvim podprimérné. U poméru
celkovych ndkladli a celkovych vynosi vychdzi jednoznacné nejvynosnéjsi Plzensky
Prazdroj se 73,7% a nejhtife Heineken s 99,4% (jeho celkové vynosy se takika rovnaji
celkovym ndkladiim), coZ zna¢i problémy s generovanim zisku. Poslednim ukazatelem je
spread. Jak jiz bylo vySe v textu zminéno, Plzenisky Prazdroj dosahuje velmi vysokych
hodnot tohoto ukazatele a to 46,5%. Tato hodnota tvofi kontrast proti podniku Heineken,
ktery doséahl spreadu -21,3%, coZ znamend zapornou ekonomickou pfidanou hodnotu
a sniZujici se hodnotu podniku pro vlastniky. Budé&jovicky Budvar byl pro rok 2013 také
v zapornych Cislech (-1,4%), zde je tento pokles ekonomického zisku ovSem velmi maly.

Mirny piirastek zaznamenal Bernard ve vysi 3,8%.

Z vyse uvedenych porovnani vyplyva, Ze Plzeiisky Prazdroj je velmi stabilni
a vykonny podnik vysoce generujici zisk a to 1 zisk ekonomicky. Pfi porovnani
s odvétvovymi priméry ukazateli odvétvi je Casto znacné prevySuje. Stejné tak i svou
nejblizsi konkurenci. Dal$im rozsSitenim diplomové prace by bylo porovndvani prabéht
ukazatelll v odvétvi a konkuren¢nich podnikt v jednotlivych letech, nicméné by tato prace

znacné prevysila rozsah diplomové préce.
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13. Zavér

Cilem diplomové priace bylo provedeni financni analyzy podniku Plzensky
Prazdroj, zhodnoceni a interpretace vysledki finan¢ni analyzy a celkové zhodnoceni
finan¢ni situace podniku Plzenisky Prazdroj z pohledu véfiteld, dodavatell, investoril
a dalSich subjekti patiicich do zdjmovych skupin. Finan¢ni analyza byla provedena
z pohledu externiho analytika, jehoZ zdrojem jsou data vefejn¢ dostupnd. Financ¢ni situace

byla hodnocena jak z pohledu vyvoje trhu, samotného podniku, tak z pohledu nejblizsich

konkurenénich podnikt a odvétvi dle klasifikace NACE — 11, coZ je vyroba napoja.

Prvni ¢ast diplomové prace byla zaméfena na analyzu situace na trhu s pivem.
Z analyzy trhu s pivem vyplynulo, Ze v poslednich letech se spotfeba piva dostala na své
porevolu¢ni minimum a to 142,5 litrii na osobu ro¢né ze svého maxima v roce 2005, kdy
dosahovala 163,5 litru na osobu ro¢n¢. Pokles spotieby piva to byl znatelny
a i pivovarnické podniky musely na tuto zménu reagovat poklesem vystavu. NejvetSimi
konkurenty v pivovarnickém odvétvi jsou sestupné Staropramen, Heineken a Bud&jovicky
Budvar. Z menSich nezdvislych pivovari je potom nejvétsSim konkurentem pivovar
Bernard. Plzensky Prazdroj zaujima dlouhodobé prvni pticku jak v celkovém vystavu piva,
tak ve vystavu piva pro Ceskou republiku s podilem na trhu nad 40% (v piipadé piva

ur¢eného k exportu ¢ini podil vice nez 30%).

MoV

a zménou Zivotniho stylu obyvatel Ceské republiky, doslo u Plzeniského Prazdroje
ke zméndm v majetkové struktute, které vyplynuly z druhého kroku financni analyzy.
S klesajici spotiebou piva doslo k poklesu aktiv, kterd by zlstala nevyuZita a nadbyte¢né
by zatéZovala podnik ndklady. Ze svého maxima v roce 2007 v hodnoté 19,5 mld. K¢ klesl
majetek podniku na 15,1 mld. K¢ vroce 2013. Zaroven také doslo od roku 2011 ke
vlastnim kapitdlem a to az ze 75,9% v roce 2008. V roce 2013 byl podil vlastniho kapitalu
jiz 37,7%. Z analyz finan¢ni struktury vyplynulo, Ze v tomto odvétvi voli rizné podniky
rizné struktury majetku a financovani. Zatimco se Plzenisky Prazdroj a Heineken orientuji
na financovani majetku zejména cizim kapitdlem, Bernard a Budé&jovicky Budvar se

orientuji na financovani zejména vlastnim kapitdlem. Zménami ve struktufe se Plzensky
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Prazdroj ztotoZnil se strukturou majetku a zdrojii financovani v odvétvi. Mezi prednosti
Plzenského Prazdroje jisté patii nadprimérnd efektivita osobnich ndkladd a podil ndkladt

na vynosech jen ve vysi 73,7%.

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 pramérem ve vysi 8,0%. Naopak v hodnotach likvidity
na vSech urovnich je Plzenisky Prazdroj pod obecné doporu¢ovanymi hodnotami a i pod
odvétvovym primérem. Zde by bylo vhodné snizit objem kratkodobych zavazkd,
popiipad¢ zvysit objem kratkodobych aktiv. Z analyzy pomérovych ukazateli dale
vyplynulo, Ze Plzeiisky Prazdroj nemd problémy s primérnou dobou splatnosti

pohledavek, ktera je pod 30 dni, coz je obvykld doba splatnosti faktur.

V indikétorech bonity se Plzensky Prazdroj pohybuje taktéZ v dobrych hodnotach.
Dle Altmanovy analyzy se podnik pohyboval sice v Sedé zon€, ale u indikatoru bonity
dosahl velmi vysokého skore, které signalizuje velmi nizkou pravdépodobnost insolvence
a to za celé sledované obdobi. V QUICK testu byl Plzeiisky Prazdroj ohodnocen pouze

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

V oblasti ekonomické pridané hodnoty poc¢itané pomoci modelu INFA ma Plzensky
Prazdroj vysoce nadprimérné hodnoty, které svéd¢i o stabilni vynosnosti podniku. I pies
pokles vystavu piva dokdZe Plzenisky Prazdroj udrZzovat ro¢ni ekonomickou piidanou
hodnotu ve vysokych hodnotdch nad 2 mld. K¢ (2,6 mld. K¢ pro rok 2013). Tento vysledek
svéd¢i o nizkych alternativnich ndkladech kapitdlu a vazenych primérnych ndkladech
kapitalu. Hodnotové rozpéti podniku je pro rok 2013 celych 46,5% coz je hodnota vysoce
prevySujici konkurenci a obzvlasté primérnou hodnotu v odvétvi, kterd byla pro rok 2013

vvvvv

vysoky ekonomicky zisk a vysoce zhodnocuje sviij majetek.

I pfes rostouci zdjem potencidlnich zdkaznikli o mensi pivovary rodinného typu
zamétuje Plzenisky Prazdroj pozornost na své tradicni 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 vyvaZzuje rozsifovdnim exportu

a licen¢ni vyroby piva v jinych zemich. Plzeiisky Prazdroj dokdZe rychle reagovat na
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zmény trhu a to jak zménami ve struktufe majetku a financovéni, tak i v orientaci na
vyrobky a trhy. Dle provedenych analyz relativné dlouhého casového obdobi neni
pravdépodobné, Ze by se Plzenisky Prazdroj dostal do finan¢nich potiZi a je pravdépodobné,

Ze v n€kolikaletém horizontu si bude udrZzovat vysokou ziskovost bez vyraznéjsich vykyvu.
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Piiloha ¢&. 1: Makroekonomicka data a data trhu s pivem CR

Import/Export 2006 | 2007 | 2008| 2009| 2010| 2011| 2012| 2013
Vyvoz piva do EU [tis. hl.]: 3333 3386 3494 3131 2981 3100 3200 3500
Dovoz piva z tretich zemi [tis. hl.]: 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 1,9 5,4
Dovoz piva z EU [tis. hl.]: - - - - 999 583 511 494
Podil exportu piva 16,0% | 16,2% | 16,9% | 16,0%| 16,1% | 16,7% | 16,7% | 18,1%
Podil tuzemského vystavu piva 84,0% | 83,8% | 83,1%| 84,0%| 83,9%| 83,3%| 83,3%| 81,9%
Vystav piva v CR bez exportu 2006 | 2007 | 2008| 2009| 2010| 2011| 2012| 2013
Produkce piva [mil. hl.] 17,4 17,6 17,1 16,5 15,6 15,5 16,0 15,8
Minimum [mil. hl.] 15,5

Maximum [mil. hl.] 17,6

Vyvoz piva do EU: Absolutni data dostupnd v letech 2011-2013 z Ceského svazu
pivovari a sladoven. V ostatnich letech byla dopocitina z mezirocniho srovnani

Ceského svazu pivovart a sladoven.

Produkce piva: Zdrojem dat je Celni sprdva. Obsahuje i pivo importované v ramci EU.
Neobsahuje pivo ze stath mimo Evropskou unii.

Spotieba vs. produkce piva 2006 | 2007 | 2008 | 2009| 2010| 2011| 2012| 2013
Spotieba piva na obyvatele v CR [I.] 159,1 | 159,1| 156,6 | 150,7 | 144,4| 142,5| 148,6| 147,0
Produkce piva [mil. hl.] 17,4 17,6 17,1 16,5 15,6 15,5 16,0 15,8
Rust spotfeby 2011/2012 4,3%
Rust produkce 2011/2012 2,9%

Spotieba piva na obyvatele: Zdrojem dat je Cesky statisticky tifad.

Produkce piva: Zdrojem dat je Celni sprava. Obsahuje i pivo importované v rdamci EU.
Neobsahuje importované pivo ze stati mimo Evropskou unii.




Spotreba piva v CR 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997
Spotreba piva [l./0s.] 151,0| 155,2 | 146,9 | 163,3 | 153,6 | 156,7 | 156,9 | 157,3 | 161,4
Pocet obyvatel CR [mil.] 10,4| 10,4| 10,3| 10,3| 10,3| 10,3| 10,3| 10,3| 10,3
Celkova spotteba piva CR [mil. hl.] 15,6 | 16,1| 15,1| 16,8| 15,9| 16,2| 16,2| 16,2| 16,6
1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Spotreba piva [l./o0s.] 161,1|159,8 | 159,9 | 156,9 | 159,9 | 161,7 | 160,5 | 163,5 | 159,1
Pocet obyvatel CR [mil.] 10,3| 10,3| 10,3| 10,2| 10,2| 10,2| 10,2| 10,2| 10,3
Celkova spotteba piva CR [mil. hl.] 16,6 | 16,4| 16,4| 16,0| 16,3| 16,5| 16,4| 16,7| 16,3
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Spotreba piva [l./0s.] 159,1| 156,6 | 150,7 | 144,4 | 142,5| 148,6 | 147,0
Pocet obyvatel CR [mil.] 10,3| 10,4| 10,5| 10,5| 10,5 10,5| 10,5
Celkova spotteba piva CR [mil. hl.] 16,4| 16,3| 15,8 | 15,2| 150 15,6| 15,4

Spoti‘eba piva na obyvatele: Zdrojem dat je Cesky statisticky tifad.

Celkova spotieba piva CR: Hodnoty jsou dopo&itdny ze spotfeby piva na osobu a poétu
obyvatel CR v jednotlivych letech.

2006 | 2007 | 2008| 2009| 2010 2011 | 2012| 2013
Primérna mzda: 19447 | 20927 | 22653 | 23425| 23903 | 24466 | 25100| 25075
Pocet nezam. dle NUTS 3: 448545 | 354878 | 352250 | 539136 | 561551 | 508451 | 545311 | 596833
Hruby domaci produkt [mld.] | 3507,1 | 3831,8 | 4015,3 | 3921,8 | 3953,7 | 4022,4| 4047,7 | 4086,3
Cisté @ vydaje domacnosti: 107585 | 120208 | 123955 | 128622 | 130019 | 132215 | 134374 | 133279
Vydaje na alk. napoje: 1551 1570 1597 1650 1628 1718 1736 1781
Cisté @ prijmy domacnosti: 116549 | 125817 | 137497 | 142402 | 145437 | 145081 | 152125 | 150488
Uspory domacnosti: 8964 5609 | 13542 | 13780 | 15418 | 12866 | 17751| 17209
2013/2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 | 2013
Prdmérnd mzda: 28,9% 7,6% 8,2% 3,4% 2,0% 2,4% 2,6%| -0,1%
Pocet nezam. dle NUTS 3: 33,1% | -20,9% -0,7% | 53,1% 4,2% -9,5% 7,2%| 9,4%
Hruby domaci produkt: 16,5% 9,3% 48%| -2,3% 0,8% 1,7% 0,6%| 1,0%
Cisté @ vydaje doméacnosti: 23,9% | 11,7% 3,1% 3,8% 1,1% 1,7% 1,6% | -0,8%
Vydaje na alk. napoje: 14,8% 1,2% 1,7% 3,3% | -1,3% 5,5% 1,0% | 2,6%
Cisté @ prijmy domacnosti: 29,1% 8,0% 9,3% 3,6% 2,1% -0,2% 49% | -1,1%
Uspory doméacnosti: 92,0% | -37,4%| 141,4% 1,8% | 11,9%| -16,6% | 38,0%| -3,1%

A

Zdroj dat: Cesky statisticky uifad. Procentni rozdily jsou z téchto dat dopoéitany.
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Priloha €. 2: Vystav piva nejvétSich hodnocenych pivovarnickych skupin

Plzerisky Prazdroj [mil. hl.] 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010| 2011| 2012| 2013
Prazdroj vystav s exp. i lic.: 10,2 10,6 10,8 10,6 10,3 9,9 9,9 9,8 9,7
Prazdroj vyvoz: 0,62 0,71 0,76 0,80 0,80 0,90 0,90 1,06 1,11
Prazdroj licence: 1,59 1,83 1,94 2,04 2,09 2,10 2,10 2,00 2,00
Prazdroj jen domaci trh CR: 8,01 8,09 8,13 7,77 7,40 6,90 6,90 6,74 6,59
Prazdroj vyvoz (%): 6,1% 6,7% 7,0% 7,5% 7,8% 9,1% 9,1% | 10,8% | 11,5%
Prazdroj licence (%): 15,6% | 17,2%| 17,9% | 19,2%| 20,3% | 21,2%| 21,2%| 20,4%| 20,6%
Prazdroj domaci trh CR (%): 78,4% | 76,1% | 75,0% | 73,2% | 71,9% | 69,7%| 69,7% | 68,8% | 67,9%
Prazdroj exp. z dom. prod. (%): 7,2% 8,1% 8,6% 9,3% 9,8% | 11,5% | 11,5% | 13,6% | 14,5%
Prazdroj domaci produkce (%): 92,8% | 91,9% | 91,4%| 90,7% | 90,2% | 88,5% | 88,5%| 86,4% | 85,5%
Staropramen [mil. hl.] 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Staropramen vystav s exp: 3,237 | 3,257| 3,017| 2,796 3,036 3,111| 3,112
Staropramen vyvoz: 0,687| 0,690| 0,614| 0,555| 0,593| 0,622| 0,622
Staropramen jen domaci trh CR: 2,550 2,567 | 2,403 | 2,241| 2,443| 2,489 2,490
Staropramen vyvoz (%): 21,2% | 21,2%| 20,4%| 19,8%| 19,5%| 20,0%| 20,0%
Staropramen jen domaci trh CR (%): 78,8% | 78,8% | 79,6% | 80,2%| 80,5%| 80,0%| 80,0%

Heineken [mil. hl.] 2009 2010 2011 2012 2013

Heineken vystav s exp: 2,412 2,313 2,383 2,440 2,340

Heineken vyvoz: 0,502 0,472 0,508 0,533 0,490

Heineken jen domaci trh CR: 1,910| 1,842| 1,875| 1,907| 1,850

Heineken vyvoz (%): 20,8% | 20,4% | 21,3%| 21,8%| 20,9%

Heineken jen domaci trh CR (%): 79,2% | 79,6%| 787%| 782%| 79,1%

Budvar [mil. hl.] 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010| 2011| 2012| 2013
Budvar vystav s exp.: 1,090 1,152| 1,253 1,313| 1,275| 1,250| 1,319| 1,338| 1,423
Budvar vyvoz: 0,546 0,555| 0,587| 0,582| 0,580| 0,605| 0,652| 0,657 0,768
Budvar jen doméci trh CR: 0,544 | 0,596| 0,666| 0,731| 0,695| 0,645| 0,667| 0,681 0,654
Budvar vyvoz (%): 50,1% | 48,2% | 46,8% | 44,3%| 455%| 48,4%| 49,4%| 49,1%| 54,0%
Budvar domaci trh CR (%): 49,9% | 51,8% | 53,2%| 55,7%| 54,5%| 51,6% | 50,6% | 50,9% | 46,0%

Zdroj dat: vyro¢ni a tiskové zpravy jednotlivych pivovarnickych skupin a pivovart.
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Priloha €. 3: Data pro porovnani nejvétSich pivovarnickych skupin
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Priloha €. 4: Podrobny pi‘ehled pivovarnickych skupin a pivovaru

Zdroj dat: Cesky svaz pivovari a sladoven a vlastni vypoéty



Priloha €. 5: Data z acetnich vykazi Plzeiiského Prazdroje, a.s.

[mil. K¢] 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010/11 2012 2013
Aktiva celkem 16076 | 18041 | 19463 | 18999 | 18623 17075 | 16350| 15115
Dlouhodoba aktiva 13232 | 14388 | 15241 | 14791 | 14422 13036 | 12387 | 11743
Dlouhodobda nehm. aktiva 962 904 908 1150 984 996 1007 920
Dlouhodobd hm. aktiva 12258 | 13473 | 14222 | 13630| 13033 12030 | 11369 | 10812
Dlouhodoba fin. aktiva 11 11 111 11 405 10 11 11
Obézna aktiva 2261 2515 2929 2996 2987 2906 2934 2417
Zasoby 1268 1559 1819 1803 1555 1724 1621 1538
Kratkodobé pohl. 941 906 1044 1138 1187 1102 1269 847
Kratkodoba fin. aktiva 53 51 66 55 245 80 44 32
Casové rozliseni 583 1138 1293 1212 1214 1133 1029 955
Pasiva celkem 16076 | 18041 | 19463 | 18999 | 18623 17075 | 16350| 15115
Vlastni kapital 9446 | 10943 | 12811 | 14416 | 12564 10344 5575 5692
Zakladni kapital 1962 1962 2000 2000 2000 2000 2000 2000
Kapitdlové fondy 747 749 740 749 732 296 312 308
Rezervni fondy 454 450 411 412 411 411 411 411
VH minulych let 2907 4318 5779 7653 6255 421 37 12
VH béZného uc. obd. 3377 3465 3882 3602 3166 7216 2815 2961
Cizi zdroje 6628 7096 6648 4583 6059 6731 | 10770 9422
Rezervy 596 534 322 233 264 214 260 402
Dlouhodobé zavazky 1667 1631 1430 1455 1514 1309 1219 5135
Kratkodobé zavazky 2373 4091 2468 2879 2782 2833 9291 3885
Bankovni Uvéry a vyp. 1991 840 2427 16 1499 2375 0 0
Casové rozliseni 2 2 3 0 0 0 5 1

Zdroj dat: rozvahy jednotlivych let Plzenského Prazdroje, a.s.
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14164 | 15238 | 16760 | 16884 | 16121 28819 | 14119 | 13867
9663 | 10646 | 12166 | 11660| 12038 20731 | 10638 | 10224
1374 1351 1521 1661 1559 2966 1392 1317
1472 1289 1449 1510 1462 2786 1382 1383

464 476 577 575 620 496 262 177
6038 | 7025 7883 7805 7722 13640 7018 | 6951

62,5% | 66,00| 64,8%| 66,9%| 64,1% 65,8% | 66,0%| 68,0%

14,2% | 12,7%| 12,5%| 14,2%| 13,0% 14,3% | 13,1%| 12,9%

152% | 12,1%| 11,9%| 13,0%| 12,1% 13,4%| 13,0%| 13,5%
4,8% 4,5% 4,7% 4,9% 5,2% 2,4% 2,5% 1,7%
3,3% 4,8% 6,1% 0,9% 5,6% 4,1% 5,5% 3,9%

93,2% | 92,8%| 92,1%| 91,3%| 91,4% 94,7% | 94,9% | 95,6%
4,5% 4,8% 5,3% 5,1% 6,3% 2,7% 3,3% 2,3%
2,2% 2,4% 2,5% 3,6% 2,3% 2,6% 1,8% 2,1%

97,7% | 96,8% | 958%| 97,2%| 97,7% 96,5% | 97,4%| 97,5%

45,7% | 49,7%| 51,1%| 50,7%| 52,4% 50,0% | 52,4%| 52,5%

9,61| 10,47| 10,15 9,28 9,45 9,20 9,63| 10,06

68,2% | 69,9% | 72,6%| 69,1% | 74,7% 71,9% | 75,3%| 73,7%

Zdroj dat: vykazy zisku a ztraty jednotlivych let Plzeniského Prazdroje, a.s., vlastni vypocty
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Priloha €. 6: Horizontalni analyza Plzeniského Prazdroje, a.s.

06/05 |[07/06 |08/07 |09/08 |[10/09 |12/10 |13/12

Aktiva celkem 12,2% 7,9% -2,4% -2,0% -8,3% -4,2% -7,6%
Dlouhodoba aktiva 8,7% 5,9% -3,0% -2,5% -9,6% -5,0% -5,2%
Dlouhodoba nehm. aktiva -6,0% 0,4% | 26,6%| -14,4% 1,2% 1,1% -8,6%
Dlouhodoba hm. aktiva 9,9% 5,6% -4,2% -4,4% -7,7% -5,5% -4,9%
Dlouhodoba fin. aktiva 1,2% | >50% <-50% >50% <-50% 10,0% 0,0%
Obézna aktiva 11,2% | 16,4% 2,3% -0,3% -2,7% 1,0% | -17,6%
Zasoby 23,0% | 16,7% -0,9% | -13,8%| 10,9% -6,0% -5,1%
Kratkodobé pohl. -3,7% | 15,2% 9,0% 4,3% -7,2% | 15,2% | -33,3%
Kratkodoba fin. aktiva -3,6% | 29,9%| -16,6% | >50% <-50% -45,0% | -27,3%
Casové rozliseni >50% 13,7% -6,3% 0,2% -6,7% -9,2% -7,2%
Pasiva celkem 12,2% 7,9% -2,4% -2,0% -8,3% -4,2% -7,6%
Vlastni kapital 15,8% | 17,1%| 12,5% | -12,8% | -17,7% | -46,1% 2,1%
Zakladni kapital 0,0% 1,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kapitalové fondy 0,3% -1,2% 1,2% -2,3% | <-50% 5,4% -1,3%
Rezervni a ost. fondy -0,9% -8,7% 0,4% -0,2% 0,0% 0,0% 0,0%
VH minulych let 48,6% | 33,8%| 32,4%| -18,3% | <-50% | <-50% | <-50%
VH béZného uc. obd. 2,6% | 12,1% -7,2% | -12,1%| >50% | <-50% 5,2%
Cizi zdroje 7,1% -6,3% | -31,1% | 32,2%| 11,1%| >50% -12,5%
Rezervy -10,5% | -39,6% | -27,7% | 13,3%| -18,9% | 21,5%| >50%
Dlouhodobé zavazky -2,2% | -12,3% 1,7% 4,1% | -13,5% -6,9% | >50%
Kratkodobé zavazky >50% -39,7% | 16,6% -3,4% 1,8% | >50% <-50%
Bankovni Gvéry a vyp. <-50% | >50% | <-50% | >50% >50% | <-50% -
Casové rozliseni 31,0% | 27,8% | <-50% - - - <-50%

Zdroj dat: vlastni vypocty
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Priloha €. 7: Vertikalni analyza Plzeriského Prazdroje, a.s.

2005 2006 2007 2008 2009 | 2010/11 2012 2013
Aktiva celkem 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Dlouhodob3 aktiva 82,3% 79,8% 78,3% 77,9% 77,4% 76,3% 75,8% 77,7%
Obézna aktiva 14,1% 13,9% 15,0% 15,8% 16,0% 17,0% 17,9% 16,0%
Casové rozliseni 3,6% 6,3% 6,6% 6,4% 6,5% 6,6% 6,3% 6,3%
Pasiva celkem 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Vlastni kapital 58,8% 60,7% 65,8% 75,9% 67,5% 60,6% 34,1% 37,7%
Cizi zdroje 41,2% 39,3% 34,2% 24,1% 32,5% 39,4% 65,9% 62,3%
Casové rozliseni 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dlouhodob3 aktiva 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Dlouhodoba nehm. aktiva 7,3% 6,3% 6,0% 7,8% 6,8% 7,6% 8,1% 7,8%
Dlouhodoba hm. aktiva 92,6% 93,6% 93,3% 92,2% 90,4% 92,3% 91,8% 92,1%
Dlouhodoba fin. aktiva 0,1% 0,1% 0,7% 0,1% 2,8% 0,1% 0,1% 0,1%
Obézna aktiva 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Zasoby 56,1% 62,0% 62,1% 60,2% 52,1% 59,3% 55,2% 63,6%
Kratkodobé pohl. 41,6% 36,0% 35,6% 38,0% 39,7% 379% | 43,3% 35,0%
Kratkodoba fin. aktiva 2,3% 2,0% 2,3% 1,8% 8,2% 2,8% 1,5% 1,3%
Vlastni kapital 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Zakladni kapital 20,8% 17,9% 15,6% 13,9% 15,9% 19,3% 35,9% 35,1%
Kapitalové fondy 7,9% 6,8% 5,8% 5,2% 5,8% 2,9% 5,6% 5,4%
Rezervni a ost. fondy 4,8% 4,1% 3,2% 2,9% 3,3% 4,0% 7,4% 7,2%
VH minulych let 30,8% 39,5% 45,1% 53,1% 49,8% 4,1% 0,7% 0,2%
VH béZného Uc¢. obd. 35,8% 31,7% 30,3% 25,0% 25,2% 69,8% 50,5% 52,0%
Cizi zdroje 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Rezervy 9,0% 7,5% 4,8% 5,1% 4,4% 3,2% 2,4% 4,3%
Dlouhodobé zavazky 25,2% 23,0% 21,5% 31,7% 25,0% 19,4% 11,3% 54,5%
Kratkodobé zavazky 35,8% 57,7% 37,1% 62,8% 45,9% 42,1% 86,3% 41,2%
Bankovni Gveéry a vyp. 30,0% 11,8% 36,5% 0,3% 24,7% 35,3% 0,0% 0,0%

Zdroj dat: vlastni vypocty




Priloha ¢. 8: Pi‘ehled dividend vyplacenych Plzeiiskym Prazdrojem, a.s.

Vliv vyplacenych dividend na nerozdéleny vysledek hospodareni
[mil. K¢] 2005| 2006| 2007 | 2008 | 2009 |2010/11 | 2012| 2013
VH za bézné obdobi 3377 | 3465| 3882| 3602| 3166 7216 | 2815| 2961
VH minulych let 2907 | 4318| 5779| 7653 | 6255 421 37 12
Nerozdéleny VH k disp. 6284 | 7782| 9661 |11255| 9421 7637 | 2852 | 2973
Vyplacené dividendy 1960 | 1963 | 2000| 2000| 5000 9000 | 7600 | 2840
Vyplac. % z neroz. VH k disp. - 31,2% | 25,7% | 20,7% | 44,4% 95,5% [ 99,5% | 99,6%

Zdroj dat: rozvahy a vykazy cash-flow v jednotlivych letech, vlastni vypocty



Priloha €. 9: Absolutni a pomérové ukazatele Plzefiského Prazdroje, a.s.

Abs. ukazatele zisku 2005 2006 2007 2008 2009 2010/11 | 2012 2013
EBIT [mil. K¢] 4553,6 | 4652,8| 4679,0| 4668,0| 4128,0 8188,0| 3604,0| 3764,0
EBT [mil. K¢] 4501,1 | 4591,8| 4593,9| 4610,0| 4083,0 8088,0 | 3481,0| 3643,0
EAT [mil. K¢] 3377,0| 3464,6| 3882,2| 3602,0| 3166,0 7216,0| 2815,0| 2961,0
NOPAT [mil. K¢] 3416,4| 3510,6 | 3954,1| 3647,3| 3200,9 7305,2 | 2914,5| 3059,3
EBITDA [mil. Kc] 6025,7 | 5941,6| 6128,1| 6178,0( 5590,0| 10974,0( 4986,0| 5147,0
NI [mil. K¢] 3377,0| 3464,6| 3882,2| 3602,0( 3166,0 7216,0| 2815,0| 2961,0
Likvidita 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010/11 2012 2013
Bézna likvidita 0,95 0,61 1,19 1,04 1,07 1,03 0,32 0,62
Pohotova likvidita 0,42 0,23 0,45 0,41 0,51 0,42 0,14 0,23
Okamzita likvidita 0,02 0,01 0,03 0,02 0,09 0,03 0,00 0,01
Rizeni aktiv 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010/11 2012 2013
Obrat stalych aktiv 1,05 1,03 1,07 1,10 1,09 1,08 1,12 1,16
Obratka zasob 10,92 9,54 8,98 9,03 10,13 8,14 8,56 8,83
Doba obratu zasob 33,41 38,26 40,64 40,43 36,04 44,86 42,65 41,35
ACP 24,79 22,23 23,32 25,52 27,51 28,67 33,39 22,77
Obratka pohledavek 14,72 16,42 15,65 14,30 13,27 12,73 10,93 16,03
Obrat celkovych aktiv 0,86 0,82 0,84 0,86 0,85 0,82 0,85 0,90
Rizeni pasiv 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010/11 2012 2013
ZadluZenost 0,41 0,39 0,34 0,24 0,33 0,39 0,66 0,62
Dluh na vlastni jméni 0,70 0,65 0,52 0,32 0,48 0,65 1,93 1,66
Urokové kryti 86,76 | 76,34 55,00| 80,48 | 91,73 81,88 | 29,30 31,11
Kryti stalych aktiv VJ 0,71 0,76 0,84 0,97 0,87 0,79 0,45 0,48
Kryti stalych aktiv VJ a CZdI 0,84 0,87 0,93 1,07 0,98 0,89 0,55 0,92
Dlouhodoba zadluzenost 0,13 0,11 0,09 0,10 0,10 0,10 0,10 0,44
Rentabilita 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010/11 2012 2013
Zakladni produk¢ni sila 28,3% | 25,8% | 24,0%| 24,6%| 22,2% 24,0% | 22,0%| 24,9%
ROI 28,0% | 25,5% | 23,6% | 24,3%| 21,9% 23,7% | 21,3%| 24,1%
ROA 21,0% | 19,2% | 19,9% | 19,0% | 17,0% 21,1% | 17,2%| 19,6%
ROE 358% | 31,7%| 30,3%| 25,0%| 25,2% 34,5%| 52,3%| 53,8%
ROCE 30,4% | 27,6% | 27,3%| 22,7%| 22,5% 31,0%| 41,4% | 27,3%
Vynos na zakladni jméni 1,72 1,77 1,94 1,80 1,58 1,80 1,41 1,48
Prumérny vynos za litr piva

2005 2006 2007 2008 2009 | 2010/11 2012 2013
Vystav piva (tis. hl.) 10223 | 10634 | 10835| 10604 | 10300 19600 9800 9700
Trzby (mil. K¢) 12906 | 13691 | 14788 | 14970| 14395 26331 | 13060 | 12924
@ vynos (K¢&/1.) 12,6 12,9 13,6 14,1 14,0 13,4 13,3 13,3

Zdroj dat: vlastni vypocty
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Priloha €. 10: Aplikované bankrotni a bonitni modely

Altmantuv test, Plzerisky Prazdroj

2005| 2006 | 2007 | 2008 | 2009| 2010/11| 2012 | 2013
X1 -0,13| -0,13| -0,10| 0,01| -0,07 -0,13| -0,39| -0,10
X2 0,39| 043| 050| 0)59| 0,51 0,24| 0,17| 0,20
X3 0,28| 0,26| 0,24| 0,25| 0,22 0,24| 0,22| 0,25
X4 1,43 1,54 1,93 | 3,15 2,07 1,54 0,52| 0,60
X5 08| 082| 084| 086| 0,85 0,82| 085| 0,90
ik 2,58 | 2,54| 2,74| 3,45 2,78 2,31 1,62 2,02

QUICK test, Plzenisky Prazdroj

Zdroj dat: vlastni vypocty

2005| 2006| 2007 | 2008| 2009 |2010/11 2012 | 2013
Kvota vlastniho jméni 58,8% | 60,7% | 65,8% | 759% | 67,5% 60,6% | 34,1% | 37,7%
Doba splaceni dluhu 126,3 -29,4 -5,4| 116,1 -4,6 -2,9 86,5 -23,7
Rentabilita celkového kapitalu 28,3% | 25,8% | 24,0%| 24,6% | 22,2% 24,0% | 22,0%| 24,9%
Cash-Flow v % podnik. vykonu 04%| -1,6%| -7,4% 0,2% | -8,0% -8,2% 0,9% | -2,9%
2005 2006 2007 2008 2009 | 2010/11 2012 2013
Kvéta vlastniho jméni 1 1 1 1 1 1 1 1
Doba splaceni dluhu 5 5 5 5 5 5 5 5
Rentabilita celkového kapitalu 1 1 1 1 1 1 1 1
Cash-Flow v % podnik. vykonu 4 5 5 4 5 5 4 5
Financni stabilita 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
Vynosova situace 2,50 3,00 3,00 2,50 3,00 3,00 2,50 3,00
Celkova znamka 2,75 3,00 3,00 2,75 3,00 3,00 2,75 3,00
Indikator bonity (Kralicek), Plzerisky Prazdroj

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 |2010/11 2012 | 2013

X1 0,01| -0,03| -0,28| 0,01| -0,21 -0,34 0,01 | -0,04

X2 2,43 2,54| 293| 4,15 3,07 2,54 1,52 1,60

X3 0,28| 0,25| 0,24| 0,24 0,22 0,24 0,21 | 0,24

X4 0,32| 0,31| 0,28| 0,28 0,26 0,29 0,25| 0,27

X5 0,09| 0,10 0,21| 0,11| 0,10 0,12 0,12| 0,11

X6 08| 082| 084| 086| 0,85 0,82 0,85| 0,90

1B 474 4,36| 3,84 4,31| 3,54 3,62 3,64 3,94
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Priloha €. 11: Data pro vypocty ekonomické pridané hodnoty

EVA-Equity (INFA)

[mil. Kg] 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010/11 2012 2013
EVA 2450,0| 2410,6| 2560,7| 1793,5| 867,9| 2239,9| 2239,1| 2649,0
(ROE-re) 259% | 22,0%| 20,0%| 12,4% 6,9%| 21,7%| 402%| 46,5%
ROE 358%| 31,7%| 30,3%| 250%| 252%| 344%| 52,3%| 53,7%
re 9,8% 96%| 10,3%| 12,5%| 183%| 12,8%| 12,1% 7,2%
uz 11436,5| 11783,1| 15238,8| 14432,0| 14063,0| 12719,0| 5575,0| 5692,0
VK 9446,0| 10943,1| 12811,4| 14416,0| 12564,0| 10344,0| 5575,0| 5692,0
BU 1990,6 | 840,0| 24274 16,0| 1499,0| 2375, 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0
CA 16075,5| 18041,2| 19462,7| 18999,0| 18623,0| 17075,0| 16350,0| 15115,0
Un 52,5 61,0 85,1 58,0 45,0 100,0| 123,0| 121,0
T-ef. 250%| 24,5%| 155%| 21,9%| 22,5%| 10,8%| 19,1%| 18,7%
WACC 8,4% 9,3% 9,1% | 12,8%| 16,6%| 11,1%| 12,1% 7,2%
r 3,5% 3,8% 4,3% 4,6% 4,7% 3,6% 2,3% 2,3%
Mia 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Fron 1,2% 1,7% 2,5% 8,3% 2,5% 3,3% 4,1% 5,0%
FEINSTAB 3,7% 3,9% 2,4% 0,0% 9,4% 4,2% 5,7% 0,0%
BEW 283%| 258%| 24,0%| 246%| 22,2%| 24,0%| 22,0%| 24,9%
X1 1,9% 4,7% 2,7%| 275,4% 2,3% 3,1% 0,0% 0,0%
L3 0,52 0,51 0,60 1,03 0,70 0,56 0,32 0,62
XL1 0,27 0,27 0,27 0,27 0,67 0,34 0,21 0,19
XL2 0,91 0,91 0,91 0,96 1,58 0,96 0,64 0,56
Froo_PF 1,2% 1,7% 2,5% 2,8% 2,5% 3,3% 4,1% 5,0%

EVA-Entity (INFA)

[mil. K¢] 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010/11| 2012| 2013
uz 11436,5| 11783,1| 15238,8| 14432,0| 14063,0| 12719,0| 5575,0| 5692,0
NOPAT 3416,4| 3510,6| 3954,1| 3647,3| 32009| 3652,6| 2914,5| 30593
WACC 8,4% 9,3% 9,1% | 12,8%| 16,6%| 11,1%| 12,1%| 7,2%
EVA-Entity | 2450,0| 2410,6| 2560,7| 1793,5| 867,9| 2239,9| 2239,1| 2649,0

Pomér EVA k vlastnimu kapitalu
[mil. K¢] 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010/11 2012 2013
EVA 2450,0 | 2410,6 2560,7 1793,5 867,9 2239,9| 2239,1| 2649,0
VK 9446,0 | 10943,1| 12811,4| 14416,0| 12564,0| 10344,0| 5575,0| 5692,0
EVA/VK 25,9% 22,0% 20,0% 12,4% 6,9% 21,7% | 40,2% | 46,5%

Zdroj dat: vlastni vypocty

X1II



Priloha ¢. 12: Priimérna data odvétvi vyroba napoji (NACE-11, MPO)

94929055
39033183
54608817
2852764
26598473
6360160
4168114
3139179
4963099
46662443
72991842
18682963
32061295

Zdroj dat: finan¢ni analyzy odvétvi MPO za rok 2013
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Priloha ¢. 13: Data pro srovnani konkurenti a odvétvi

Rok 2013 Prazdroj | Heineken | Budvar Bernard | Odvétvi

re 7,2% 23,2% 7,2% 11,2% 14,9%
WACC 7,2% 24,4% 7,2% 11,2% 13,8%
rLA 0,0% 3,0% 0,0% 4,0% 0,6%
rpodnik 5,0% 9,1% 5,0% 5,0% 5,0%
rFinStab 0,0% 10,0% 0,0% 0,0% 6,0%
Rok 2013 Prazdroj | Heineken | Budvar Bernard | Odvétvi
Bézna likvidita L3 0,62 0,39 9,29 1,60 0,79
Pohotova likvidita L2 0,23 0,30 8,55 1,25 0,56
Okamzita likvidita L1 0,01 0,05 7,16 0,84 0,19
Zadluzenost 0,62 0,77 0,10 0,26 0,58
Kryti stalych aktiv VJ 0,48 0,37 2,40 1,21 0,53
Rok 2013 Prazdroj |Heineken | Budvar Bernard | Odvétvi
Zakl. produkéni sila 24,9% 1,1% 5,9% 13,2% 6,7%
ROI 24,1% 0,6% 5,9% 13,2% 4,4%
ROA 19,6% 0,4% 5,3% 10,3% 6,7%
ROE 53,7% 1,9% 5,8% 15,0% 8,0%
ROCE 27,3% 1,3% 5,7% 14,8% 4,6%
Rok 2013 Prazdroj |Heineken |Budvar Bernard Odvétvi
Vykonova spotieba 68,0% 67,3% 74,6% 59,7% -
Vykony 95,6% 90,2% 90,9% 96,3% -
Dlouhodoba aktiva 77,7% 62,9% 37,6% 56,7% 76,9%
Obézna aktiva 16,0% 25,5% 58,7% 38,3% 19,7%
Vlastni kapital 37,7% 23,0% 90,3% 68,8% 41,1%
Cizi zdroje 62,3% 76,9% 9,7% 25,5% 57,5%
Osobni naklady/trzby 10,06 6,65 7,93 5,56 9,40
N/V 73,7% 99,4% 87,0% 83,2% -
Spread 46,5% -21,3% -1,4% 3,8% -6,9%

Zdroj dat: vlastni vypocty



