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Anotace

Tato bakalarska prace se zabyva analyzou zavislosti mezi vybranymi ekonomickymi
ukazateli v podniku Pivovary Staropramen s. r. o. Cilem prace je vyhodnotit zakladni
pomérové ukazatele finanéni analyzy v Case a nésledné je zkoumat z hlediska zévislosti
prostiednictvim vhodnych statistickych metod. Jednd se predevS§im o korelacni
analyzu, kterd se zabyva linedrni zavislosti mezi proménnymi, konkrétné mezi ¢asovymi
fadami zkoumanych ukazateld. Hlavnim cilem je zméfit intenzitu této zavislosti
vhodnou metodou, okomentovat vysledky a otestovat statistickou vyznamnost. Vyvoj firmy
pro chovani proménnych v zéavislosti na ¢ase. S procesem souvisi 1 testovani regresnich
modelli za pomoci celkového F-testu a dil¢ich t-testl. Nabyté poznatky se nakonec

interpretuji a zhodnoti se jejich vyznam pro podnik z hlediska budouciho vyvoje.

Kli¢ova slova

Pomérova analyza, rentabilita, likvidita, aktivita, zadluzenost, kapitalovy trh, regresni

analyza korela¢ni analyza.



Annotation

This bachelor thesis deals with the analysis of dependencies among selected
economic indicators in the company Pivovary Staropramen s. r. o. The aim of the thesis is
to use the basic ratios of financial analysis, evaluate it in time and then examine it in terms
of dependencies through appropriate statistical methods. It is mainly a correlation analysis
which deals with the linear dependence between variables, namely here between the time
series of the surveyed indicators. One of the most important objectives and tasks
is to measure the intensity of this dependence by a suitable characteristic and to test
its statistical significance. This development will be investigated by means of a regression
analysis that allows to choose the most accurate model for the behavior of variables over
time. This process is also related to testing regression models using the total F-test and partial
t-tests. In conclusion, the acquired knowledge is interpreted and its benefits to the enterprise

are assessed in terms of future development.

Key words

Ratio analysis, profitabilty, liquidity, activity, indebtedness, capital market, regression

analysis, correlation analysis
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Uvod

V poslednich letech dochazi k vyrazné proméné podnikatelského prostfedi pivovarnictvi
a potieb jeho zakaznikl. Zmény podminek pro podnikéani ovliviiuji mali vyrobci lokéalnich piv,
zavedeni informacniho systému EET, zmény v klimatickych podminkach a ochota spotiebiteld
piiplatit si za lepsi kvalitu piva. V disledku globalizace se znalosti ohledné vyroby piva
vykonnost podniku. Firmy, které si chté&ji alespoii udrZet svoje postaveni na trhu, jsou nuceny

ke kontrole své vykonnosti v pravidelnych intervalech.

Diilezitym aspektem pro rozvoj a dobry chod firmy je financni fizeni. Jednim z hlavnich tkola
finan¢niho fizeni je zajistit kapital, poté ho spravné rozdé€lit, stanovit priority ptrerozdéleni
zisku a k tomu fidit hospodaiskou ¢innost spolecnosti. Mezi zékladni finan¢ni cile se fadi
napiiklad likvidita, rentabilita (neboli navratnost) a solventnost. Nesmime opomenout také
finan¢ni analyzu, ktera ma v hodnoceni finan¢ni vykonnosti podniku v ¢ase dulezité misto.
Jednou z metod komparace je pomérova analyza, kterd umoZiiuje porovnavat podniky
navzajem. Nastaveny trend neustdlého postupu vpied vede k tomu, Ze financni fizeni je
provéazano i s jinymi obory, mezi které miizeme zaradit i statistiku. Aplikace statistickych
metod je v poslednich letech ¢im dal vyuzivangj$i a stdva zakladnim kamenem pii fizeni

spole¢nosti.

Cilem této bakalarské prace je za pomoci metod regresni a korelacni analyzy prozkoumat jak
zavislosti vybranych ukazatell na Case, tak i vzajemné zavislosti mezi jednotlivymi ukazateli.
Na zaklad¢ vysledkt, ke kterym se dostaneme, miize firma piedvidat budouci vyvoj vybranych

ukazatelli a ovlivnit tak dalsi finan¢ni fizeni podniku.

Teoretickd Cast prace nejprve naznaci problematiku tykajici se pomérové analyzy a jejiho vlivu
na chod spolecnosti a predstavi nasledujici ukazatele: cash flow, rentabilitu, likviditu
a EBITA. Dale jsou popsany nalezitosti nadnarodniho podniku a akciové spole¢nosti. Posledni
cast je vénovana samotné charakteristice zvolené¢ho nadnarodniho podniku

Pivovary Staropramen s. r. 0.

Praktickd cast je zaméfena na zkoumani zavislosti mezi ukazateli, které jsou podrobné&ji
rozebrany v teoretické cCasti. Zvolenymi ukazateli jsou zisk, trzby, EBITA. Vstupni data

pro vypoCty zminovanych ukazateli jsou ziskana z vyro¢nich zprav podniku Pivovary
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Staropramen s. r. 0. z let 2013-2017. Za pomoci statistickych metod je nejprve zkoumdna
zavislost zminénych ukazateli na ¢ase, na jejimz zdkladé je mozné predikovat budouci vyvoj.
Hlavni cast této prace se zabyva zkoumanim pomoci regresni analyzy, predev§im konstrukce
regresnich modelt, umoziujicich odhalit zavislost ukazateli na Case. Zvolené modely pak
mize management podniku pouzit k predikci vyvoje finan¢nich ukazatelid v delSim ¢asovém

horizontu. Kone¢né hodnoty a poznatky jsou shrnuty v posledni ¢asti prace.
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1. Pomérova analyza

Pomérova analyza je jedna znejcastéjSich a také nejoblibenéjSich metod, se kterou se lze
pii finan¢ni analyze setkat, protoze firm¢ umoznuji rychly a nendkladny piehled o jejich
zakladnich finan¢nich vlastnostech. Vychazi z ucetnich vykazi, konkrétné z rozvahy a vykazu
ziskl a ztrat. Jeji vyhodou je, Ze data, ze kterych se vychdzi, jsou realnd, tedy popisuji redlnou
situaci ve firmé a podéavaji skuteCny obraz o tom, jak firma hospodafi nebo hospodafila
za urc¢ité obdobi. Diky této analyze miize byt porovnavano vice podobnych firem navzajem.

(Ruckova, 2015).

Existuje Sest skupin zakladnich ukazatel a témi jsou ukazatelé rentability, likvidity, aktivity,

zadluzenosti, ukazatel kapitalového trhu a cash flow.

pomerove ukazatele

T

- ukazatele likvidity

] ukazatels rantability

— ukazatele zadluzenaosti

] ukazatele akbvity

—  ukazatele tr¥ni hodnoty

- ukazatele cash flow

Obrazek 1: Pomérove ukazatele
Zdroj: Ruckova, 2015
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Toto rozdéleni se v nekterych piipadech muize trochu lisit, kazdy k analyze pfistupuje jinak
aplati, ze ,co analytik, to jiny ndzor“. Podobné je to také se souborem hodnoticich
ukazatelli, protoZe ty firma vybira podle svého uvazeni a voli ty, které nejlépe vystihuji jeji
ekonomickou cCinnost (Ruckova, 2015). Tyto ukazatele budou podrobnéji rozebrany

v nasledujicich podkapitolach.

1.1. Ukazatel rentability

Rentabilita (neboli vynos kapitalu) ukazuje schopnost firmy vytvaret nové zdroje s pouzitim
vlastntho nebo ciziho kapitdlu. Tyto ukazatele nejvice zajimaji ty, kteti do firmy
investovali, a rovnéz ty, ktefi jsou ve firmé zainteresovani. Vypocet je proveden z udaji
vykazii zisku a ztrdt a rozvahy za uplynuly rok (Scholleovéa, 2017). Tato kapitola se bude
vénovat n¢kolika vybranym ukazatelim, nejprve rentabilit¢ vlastniho kapitalu, nasledné

rentabilité aktiv a nakonec rentabilité trzeb.

Rentabilita vlastniho kapitilu (ROE) je udaj, ktery ukazuje vlastnikim (akcionafim,
spole¢nikliim a dal$im investorim), jak moc efektivné je zhodnocen jejich vlozeny kapital
a zda se vyuziva s intenzitou odpovidajici velikosti investi¢niho rizika. Vypovida, kolik Cistého
zisku pfipadd na jednu korunu investovanou vlastniky firmy. Vysledek je vyjadien
procentudlné (Scholleova, 2017). Pométuje dosazeyyny vysledek hospodatfeni s primérnou

vysi vlastniho kapitalu (VK). Jeji vypocet vychazi z nésledujiciho vzorce (1).

VH

ROE =
vlastni kapital (1)

Rentabilita aktiv (ROA) je veli¢inou, kterd porovnava zisk s celkovymi aktivy vloZzenymi do
podnikdni bez ohledu na jejich zdroj (dlouhodobd, kratkodobd, vlastni, cizi). Je ale nutno
zminit, ze v nasledujicim vzorci pro vypocet rentability aktiv (2) neni zahrnuta ekvivalence
s veSkerymi vstupy (tj. vCetné¢ vefitelll), je totiz poméfovan jen vystup pro vlastniky
(Scholleova, 2017).

_ _ cisty zisk
koA aktiva (2)
Rentabilita trzeb je jednim z dalSich uzivanych ukazateli rentability. Poméiuje zisk

s trzbami. Jmenovatel ukazuje trzni ohodnoceni vykonu podniku za urcit¢ casové obdobi

(rok, mésic,...). Trzni uspéSnost neni podminéna jen hodnotou proddvanych vyrobkl
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a sluzeb, ale 1 mnoha jinymi faktory, napiiklad marketingovou strategii, reklamou, vefejnosti
atd. Ukazatel rentability trzeb se pouziva pro srovnavani firem, které podnikaji ve stejném
oboru, jelikoz trzby se mohou liSit s ohledem na rtizna odvétvi. Muze se zde sledovat zménu
v Case, coz umozinuje zménu efektivity podnikani (Scholleova, 2017). Zisk se dosadi do EAT
pro vypocet ziskové marze ¢i EBIT. Pro vypocet se pouZziva nésledujici vzorec (3).

zisk

Rentabilita trzeb = ————
trzby G

1.2. Ukazatel likvidity

Jak uvadi Sedlacek (2011, str. 66), ,,ukazatele likvidity charakterizuji schopnost podniku dostat
svym zavazkum“. V Citateli je zpravidla uvedeno, ¢im podnik miiZze platit a ve jmenovateli
se nachdzi to, co se musi zaplatit. Likvidita je tedy moZnost firmy pfetvofit vlastni majetek
na penézni prostiedky. Tento ukazatel sdéluje solventnost podniku neboli pfipravenost firmy
platit své dluhy v dobé jejich splatnosti. Podnik by si mél drzet tuto veli¢inu v urcitych
mezich, protoze mtize kdykoliv nastat neocekavana udalost, kterd by mohla ovlivnit finan¢ni
chod. Podle toho, jakou miru jistoty pozadujeme od tohoto méfeni, dosazujeme do Citatele

majetkové slozky s riznou dobou likvidnosti, tj. pfeménitelnosti penéz. (Sedlacek, 2011).

Zaméfeni je predevS§im na vyrovnanost mezi nizkou a vysokou mirou likvidity. Nizka likvidita

sdéluje, Ze firma nemiiZe sviyj vlastni majetek pretvofit na hotovost (Scholleova, 2017).

Existuji tfi stupné likvidity:
 okamzita likvidita,
* pohotova likvidita,

* bézna likvidita.
Okamzita Likvidita

Okamzita likvidita je ukazatel, ktery vyjadiuje schopnost spole¢nosti uhradit své momentalni
zévazky. V cCitateli jsou dosazeny penize (v hotovosti a na bankovnich uctech) a jejich
ekvivalenty (cenné papiry, sménecné dluhy a Seky). Pro thradu téchto zavazki mize byt
pouzit finanéni majetek tj. hotovost v pokladnach, na béznych tctech spolec¢nosti a hotovost
ulozena v kratkodobé¢ obchodovatelnych cennych papirech. Vysledky by se mély pohybovat
v rozmezi od 0,2 az do 0,5. (Scholleova, 2017). Okamzita likviditu je vyjadifena nasledujicim

vzorcem (4).
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financni majetek

Okamzita likvidita =
kratkodobé zavazky @)

Pohotova likvidita

DalSim ukazatelem je likvidita druhého stupné, kterd se rovna rozdilu ob&znych aktiv a zasob
a kratkodobych zavazkii. Pohotova likvidita se bézn€ vyuZzivda pro podniky vyrabéjici
statky, protoze v jejim vypoctu hraji jednu z hlavnich roli zésoby, kterymi jsou sice
penize, ale Spatné¢ proménitelné. U spole¢nosti, které se zabyvaji sluzbami, je proto pohotova
likvidita témét identickd s béznou likviditou. Doporucend hodnota pohotové likvidity
se pohybuje zhruba v intervalu 1-1,5. Vys§i hodnota je nevyhodna pro majitele, ale vyhodna

pro véftitele (Scholleova, 2017). Vzorec pro vypocet je nasledujici (5).

(obézna aktiva - zasoby)
Pohotova likvidita =

kratkodobé zavazky (5)
BéZzna likvidita

Tretim stupném je béznd likvidita, kterd ukazuje podil ob&éznych aktiv ke kratkodobym
dluhtm. Jak ukazuje vzorec (6), bézna likvidita tik4, kolikrat pokryvaji obéZna aktiva
kratkodobé  zavazky, neboli  kolikrat by byl podnik  zplsobily  uspokojit
své vétitele, jestlize by pietvofil vSechna ob¢éZzna aktiva na penézni prostfedky. Neni ale mozné
sledovat pouze tento ukazatel, protoze v praxi obcCas dochazi ke zkresleni — naptiklad
kontokorentni u¢et. Doporuc¢end hodnota je mezi 1,5 a 2,5. (Scholleova, 2017)

obézna aktiva

BézZna likvidita = kratkodobé zavazky ©

1.3. Ukazatel aktivity

Ukazatel aktivity podava obraz o tom, jak efektivné podnik hospodaii s aktivy. Pokud je aktiv
vice, nez je ucelné, vznikaji zde zbytecné naklady a tim padem nizky zisk. Mé-li podnik
nedostatek aktiv, musi se vzdat potencionalné podnikatelskych ptilezitosti a z tohoto divodu
prichazi o vynosy, které mohl ziskat. Tento ukazatel mize predstavovat pocet obratek kazdé
jednotlivé slozky zdrojl, aktiv nebo periodu obratu kapitalu vdzaného v jednotlivych sekcich

majetku (Sedlacek, 2011).

21



Doba obratu pohledivek podava informace o tom, jak dlouho trvd, neZz jsou
pohledavky pfeménény na penézni prosttedky plynouci z trzeb. Vyuziva se vyhradné pfi
hodnoceni U¢tu 311 — Pohledavky z obchodnich vztahi. Jak je uvedeno ve vzorci
(7), zhodnoty ukazatele lze odhadnout nejen péc¢i managementu firmy o inkaso
pohledavek, ale i finanéni  kvalitu  odbérateld  firmy. Kdyz se pfevede teorie
do praxe, tak hodnotu okolo 14 1ze povazovat za vynikajici a hodnotu nad 70 za velmi

alarmujici (Scholleova, 2017).

pohledavky
(trzby / 365)

Doba obratu pohledavek =
(7)

Doba obratu zavazki je ukazatelem, jenz sdé€luje, za kolik dni v priméru se musi uhradit
zavazky, neboli na kolik dni ziskavd firma dodavatelsky uvér od vlastnich dodavateld
a zaméstnanci. Cilem podniku je, aby hodnota tohoto ukazatele byla vyssi nez hodnota doby
splatnosti (Scholleova, 2017). Mé&lo by se dosahovat vysokych hodnot, které o firmé fikaji, ze
je schopna si vyjednat pro ni vyhodné dodaci lhity. Nicméné pfili§ vysoké hodnoty by mohly
vést k zhorSeni vztaht s dodavateli a nasledné preruseni dodavek, coz by pro firmu nebyl

pozitivni efekt (Febmat, 2016). Je dana nasledujicim vzorcem (8).

zavazky

(trzby / 365)

Doba obratu zavazkii =

(8)

Obrat zasob (ITR)

Tento ukazatel ukazuje intenzitu vyuziti zasob a udava, kolikrat jsou v pribéhu roku rizné
polozky z4sob prodany a opctovné naskladnény. Ze vzorce (9) je jasné, ze se zde poméiuji
trzby ku zasobam. Nevyhodou ukazatele je ¢asté nadhodnoceni skutecné obratky z divodu
uvadéni trzeb v trznich hodnotach a zasob v hodnotach potizovacich. Kdyz je ukazatel vyssi ve
srovnani s primérem v daném odvétvi, znamend to, Ze spolecnost neméd zadné zbytecné
nelikvidni zésoby, které by potiebovaly nadbytecné financovéani. V opaném piipadé lze
usuzovat, ze podnik ma pomérn¢ zastaralé zasoby, jejichz redlna hodnota je nizsi nez oficialni

cena v ucetnich vykazech.

trzby

Obrat zasob = :
zdsoby
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Obrat celkovych aktiv je ukazatel udavajici ucinnost vyuziti veSkerého majetku podniku
kratkodobého i dlouhodobého charakteru. Vzorec (10) stanovuje, kolikrat za rok se celkova
aktiva obrati. Cim vy3§i hodnoty podnik dosahuje, tim je majetek lépe vyuZzivan. Spodni
hranice tohoto ukazatele by se méla pohybovat minimalné¢ na hodnoté 1. Pokud je hodnota
niz8i, podnik by mél néjakych zplsobem zvysit trzby nebo odprodat néktera aktiva

(Scholleova, 2017).

trzby
celkovd aktiva (10)

Obrat celkovych aktiv =

Jak je patrné ze vzorce (11), obrat stalych aktiv ukazuje, zda se firm¢ vyplati potidit dalsi
produkéni dlouhodoby majetek. Pokud je hodnota nizsi, nez primér v oboru, vyroba by méla

zvysit vyuziti vyrobnich kapacit a financni manaZeti by mé¢li omezit investice podniku.

trzby
stala aktiva (11)

Obrat stalych aktiv =

1.4. Ukazatel zadluzenosti

Tento ukazatel udava vztah mezi vlastnimi a cizimi zdroji podniku a méfi, v jakém rozsahu
pouzivd podnik své dluhy. Ukazatel zadluzenosti vyjadiuje, jak moc je podnik schopny
pouzivat cizi zdroje a splacet svoje zavazky. U velkych firem neni ani mozné, aby si podnik
vystacil pouze s vlastnimi zdroji nebo v opaéném piipad¢ jen s cizim kapitalem. I kdyZ vysoka
mira zadluZzenosti odrazuje potenciondlni vétitele, mély by se posuzovat i jiné ukazatele,
napfiklad rentabilita, kterd se muze zvétSovat v obdobi vys$Si zadluzenosti. Doporucena

hodnota se pohybuje nékde pod 1, avsak velmi zavisi na oboru podnikani.

Celkova zadluZenost neboli ukazatel véfitelského rizika je jednim ze zékladnich ukazateld
zadluzenosti, ktery charakterizuje miru pokryvani majetku firmy cizimi zdroji. Jak ukazuje
vzorec (12), vypocitd se jako podil ciziho kapitadlu (dluhu) k celkovym aktiviim. VSeobecné
plati pravidlo, ze ¢im vysSich hodnot firma dosahuje, tim jsou horsi vysledky hospodaieni.
Dalsi aspekt, ktery by se mél zvazovat, je riziko véfiteld, jejichz dluh by nemusel byt splacen

(Sedlacek, 2011).

cizi zdroje

Celkova zadluzenost =
celkova aktiva (12)
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Opacénym ptipadem je koeficient samofinancovani, ktery oproti celkové zadluzenosti
sd€luje, kolik majetku je kryto vlastnim kapitdlem. Kdyz se seéte celkova zadluzenost
a koeficient samofinancovéani, mélo by se dojit k hodnoté rovné jedné, pokud jsou do obou
ukazatelll vzdy vSechna pasiva (Sedlacek, 2011). Tento koeficient se pocitd nasledujicim

vzorcem (13).

vlastni kapital
pasiva (13)

Koeficient samofinancovani =

Souvisejicimi ukazateli s celkovou zadluZenosti jsou dlouhodoba a kratkedoba zadluZenost

(14).

Dlouhodoba zadluzenost = dlouhodol?e Za‘v azky
celkova aktiva
Kratkodoba zadluzenost = kratkodobre ZdYGZkJ/
celkova aktiva (14)

DalSim ukazatelem zadluZenosti je urokové kryti, které podava informace o tom, nakolik
je podnik zptsobily pokryt uroky pomoci ziski — tedy kolikrat jsou zisky vys$i nez uroky.
Obecné piijatelna hodnota je stanovena na minimalné t¥i. Ze vzorce je jasné, e pokud
by hodnota byla rovna jedné, podnik by musel pokryt celym ziskem a pro akcionaie

by nezbylo nic.

EBIT
Ndakladové uroky (15)

Urokové kryti =

1.5. Ukazatel trzni hodnoty

Neboli ukazatel kapitalového trhu se od ostatnich ukazateld li§i tim, Ze pracuje s trznimi
hodnotami. Coz také znamend, ze se hodnoceni firmy vyjadiuje pomoci burzovnich ukazatelt.
Ty jsou dulezité predevsim pro investory ¢i pro potencionalni investory z hlediska hodnoceni
navratnosti investic. Sleduje se jim také hodnota akcii — hlavné ucetni, dividendovy
vynos, ukazatel P/E, Cisty zisk na akcii a l4pomér trzni ceny akcie k Gcetni hodnoté

(Rickové, 2012).

Utetni hodnota akcie je ukazatel vykonnosti, jiz dosahl podnik v minulém obdobi. Jak

ukazuje vzorec (16), jedna se o vlastni kapital déleny poctem kmenovych akcii v obéhu. Pokud
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ma ucetni hodnota akcie rostouci tendenci, spolecnost se zdd byt jako finan¢né zdrava

(Rackova, 2012).

vlastni kapital

Ucetni hodnota akcie = - - - —
Pocet emitovanych akcii (16)

Uketni zisk na akcii podavé informaci investoriim ohledné velikosti zisku na jedné kmenové
akcii. Akcionéfi se diky tomuto ukazateli mohou piesvédcit, jak se zachézi s jejich svéfenymi
prostfedky a v jaké vysi se jim investovani vyplaci — to se dozvi 1 v rdmci dividend. Jejich vyse
nezalezi pouze na vysledku hospodafeni, ale valnd hromada spolecnosti urci, jak velké

dividendy vyplati (Rtckova, 2012). Ve vzorci (17) je znazornén vypocet tohoto ukazatele.

cisty zisk
pocet emitovanych akcii (17)

Ucetni zisk na akcii =

Ukazatel (P/E) je jednim z nejvice uzivanych ukazateli v oblasti trzni hodnoty. Jak ukazuje
vzorec (18), vyjadiuje podil trzni ceny akcie a Cistého zisku ptipadajiciho na jednu akcii.

Ukazatel sdéluje, kolik jsou akcionafi svolni zaplatit za 1 K¢ zisku na akcii. (Rackova, 2012).

trzni hodnota akcie
P/E =

cisty zisk na akcii (18)

1.6. Ukazatel Cash flow

Tento ukazatel penéznich tokii se pouziva zejména pii hlubsi analyze finan¢ni situace podniku.
Udava jak je podnik schopen fidit obchod a zda je schopen tvofit finan¢ni pfebytek z vlastni
hospodarské Cinnosti. Zaroven ukazuje, kde ve firmé tento piebytek je a zda je efektivné
investovan. Cilem vypoctu tohoto ukazatele je dat najevo vnitini financni silu neboli potencial

firmy (Marr, 2015). Pro vypocet cash flow se pouziva nasledujici vzorec (19).
CF = zisk + odpisy + zména dlouhodobych rezerv (19)

Mezi vyznamné ukazatele cash flow patii naptiklad:

obratova rentabilita,

stupeit oddluZzeni,
e stupen samofinancovani investic,

navratnost investice.
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2. Podnik

Definice uvadi, ze podnik lze definovat jako funkéni celek, ktery je schopen pfinést uzitek.
Podnik jakoZto samostatny celek je tvofeny tfemi zdroji — hmotnymi, nehmotnymi a lidskymi.
Je vice zpusobl, jak mize osoba podnikat, jedna se formy podnikani, které budou pozdéji
rozebrany. Podnikem se rozumi ur€ity celek slouzici k podnikatelské ¢innosti v rdmci jednoho
podnikatelského subjektu. Zakladnim cilem, kterého chce subjekt dosédhnout, je pieziti

a uchovani se jako podnik (Slavik, 2014).

2.1. Formy podnikani

e Fyzicka osoba

Jedna se o osobu, ktera podnikd na zaklad¢ Zivnostenského nebo jiného opravnéni. Spise
provadi Cinnost mensiho rozsahu a to sama, maximalné s tichym spole¢nikem. Ve vétSing
piipadii podnik sama idi a vede. Na zaklad¢ zivnostenského opravnéni mize provozovat bud’

¢innost ohlaSovaci, nebo koncesovanou (Nyvltova, 2010).
e Spolecnost s ru¢enim omezenim

Je jedna zforem kapitdlové spolecnosti, ktera se b&zné vyuzivd po celém svété.
Statutarnim orgdnem se jednatel, nejvyS$Sim orgédnem spolecnost je pak valna hromada
(majitelé, vlastnici), kterd se schazi minimaln€ jednou ro¢né a pojednava napiiklad o zméné
zékladniho kapitalu nebo volbé odvolani jednatele. DalSim cClenem spolecnosti je dozorci
rada, kterd je nepovinné vytvaieny organ dohliZejici na ¢innost jednatelti. Minimalni zakladni

kapital spole¢nosti mize byt od roku 2014 pouze ve vysi 1 K¢ (Nyvltova, 2010).
e Akciova spolecnost

Rozumi se ji kapitalova spole¢nost, jejiz forma podnikani je nejrozsifengjsi v Ceské republice.
Jeji zakladni kapital se skldda z akcii neboli cennych papirii predstavujici tento podil. Vlastnici
téchto akcii se mohou podilet na fizeni spolecnosti a maji pravo na podil na zisku. Mezi organy
spole¢nosti patii valnd hromada (akcionati), predstavenstvo, které musi fidit spole¢nost v dobé
mezi valnymi hromadami a dozor¢i organ, jenZz mé& za Ukol dohliZzet na plsobnost

predstavenstva (Nyvltova, 2010).
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Jedna z podminek pro zaloZeni je sepsani zakladatelského dokumentu u notafe. Dale musi
majitelé slozit zdkladni kapital, ktery musi €init minimaln¢ dva miliony K¢. Daéle je nutné

zalozit dozor¢i radu a zapsat se v obchodnim a zivnostenském rejstiiku (Nyvltova, 2010).
o Komanditni spole¢nost

Ve zkratce k. s. je pradvnickou osobou s minimalné¢ dvéma spole¢niky. Mezi Cleny patii
komanditisté, ktefi ruci za zavazky spolecnosti do vyse svého nesplacené¢ho vkladu zapsaného

v obchodnim rejstiiku a komplementari, ktefi ruci celym svym majetkem (Nyvltova, 2010).
e Verejna obchodni spoleénost

Jedna se o nejstar§i formu obchodni spoleCnosti. Je to pravnickd osoba, kterda muze byt
zaloZzena pouze za Ucelem podnikani. Spolecnici ru¢i za zavazky celym svym majetkem
spole¢né a rovnym dilem. Zakladateli mohou byt osoby tuzemské 1 zahranicni, pokud spliuji

vSeobecné podminky provozovani zivnosti (Nyvltova, 2010).
e Druzstvo

Jedna se o pravnické osoby, které v mnohém piipominaji obchodni spolecnosti. Jejich hlavni
rozdil je ovSem rozdilny Ucel podnikéni. Zatimco u obchodnich spole€nosti je hlavni ucel
maximalni zisk a orientace na hospodaiskou expanzi, u druzstev se tato hlediska potlacuji

za ucelem svépomoci a vzajemné podpory ¢lent (Nyvltova, 2010).

2.2. Nadnarodni spole¢nost

Nadnéarodnim podnikem se rozumi firma se sidlem v jedné zemi, ktera svoji ¢innost provozuje
ve vice zemich nebo statech prostfednictvim zahrani¢nich, vlastnénych nebo kontrolovanych
dcefinych spole¢nosti. Nadnarodni korporace provadi pfimé zahrani¢ni investice v cilovych
zemich, operuje na uzemi nékolika zemi/stati produkujicich vyrobky nebo sluzby. Hlavnim
divodem vzniku nadnérodnich spolecnosti bylo hledani novych potencionalnich zakaznikt
mimo danou zemi. Dal§im divodem je umisténi vyrobni linky do chudSich statli, coz vede

ke snizeni nakladt na vyrobu (Strach, 2009).

Tento trend podnitil zaméfeni na kontroverzni témata ve spojitosti s nadnarodnimi
spole¢nostmi, jakymi jsou napiiklad lobbying, vyuzivani détské prace, vyuzivani danoveé
optimalizace v danovych réjich, hrozba vystoupeni z trhu nebo zneuZivani ochrany

intelektudlniho vlastnictvi k ochrané vlastniho trhu (Strach, 2009).
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Nadnérodni spolecnosti jsou tedy spolecnosti, které maji dil¢i aktivity, jakymi jsou
kuptikladu vyroba, vyzkum nebo jiné aktivity, v rlznych zemich napfic celym
svétem, nejen v zemi, kde m4 firma domovskou zékladnu. Tyto dcetfiné firmy v zahrani¢ni
jsou vystavény prostiednictvim piimych zahrani¢nich investic matefského podniku formou
akvizice jiz existujici firmy, nebo vystavbou novych provoznich kapacit. Dal§i moZnosti
vzniku je fuze. TaspoCivd v tom, ze se dvé zemé zriznych statl spoji v jednu firmu

(Strach, 2009).
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3. Podnik Pivovary Staropramen s. r. o.

3.1. Charakteristika

Jedna se o druhého nejvétsiho producenta piva v Ceské republice, jehoz znadku si mohou
zékaznici vychutnat ve vice nez 35 zemich svéta. V jeho pivnim portfoliu jsou nejen zndmé
ceské znacky Branik, Velvet, MéStan a Vratislav, ale najdou se zde také belgicka piva Stella
Artois, Hoegaarden a Leffe. Pivovary Staropramen jsou od roku 2012 soucasti koncernu

Molson Coors, kterd patii mezi nejvétsi pivovarnické spolecnosti svéta.

3.2. Historie

Za historicky pocatek spolecnosti se da povazovat 13. Cervence roku 1869, kdy bylo
v prazskych novinach otisténo oznameni o ,,Novém Akcionaiském pivovaru na Smichové.
Takto se prakticky vymezuje vznik spole¢nosti skladajici se z pivovarit Staropramen

a Ostravar. (Pivovary Staropramen, 2013)
Vystavba pivovaru

JiZz od poloviny 60. let 19. stoleti zvazovan napad na zalozeni nového pivovaru na Smichove¢.
Pevné rozhodnuti o vzniku spolecnosti padlo 21. dubna 1868. V roce 1969 bylo udé¢leno
zivnostenské povoleni a o par mésicli pozd¢ji se zacal pod vedenim Gustava Nobacka, ktery

dodaval plany, budovat komplex pivovarskych budov. (Pivovary Staropramen, 2013)
Zacatky a rychly rist

Na konci roku 1870 se zacalo ve Smichovském Staropramenu ledovat a sladovani zapocalo
v unoru nasledujiciho roku ptiblizné. O ti1 mésice pozdéji, 1. kvétna 1871, byla slavnostné
uvafena prvni varka a jiz za dva meésice zacal prodej prvniho piva. Pivovar mél vSechny
pfedpoklady pro to, aby se stal GspéSnou a zndmou spolecnosti. Jeho poloha v budouci
pramyslové prazské ctvrti mu zajiStovala odbyt piva. Moderni koncepce a silné kapitalové
zazemi byl velky znak silného postaveni. Ale v neposledni fad¢ byl Staropramen vniméan jako
ryze Cesky pivovar s Ceskym pivem, coz bylo velmi uzitecné v dobé narodniho obrozeni
pfevazné v hospodach, kde se schazely rGzné narodni spolky a besedy. V roce 1880 byl
pivovar poctén navstévou cisafe FrantiSka Josefa I., ktery mistni pivo pochvalil a zanechal sviyj
podpis v pamétni knize — Cesky. Diky rozvoji smichovského pfedmésti spotieba piva rostla.
Pivovar zacinajici s planovanym vystavem 22 500 hl ptekrocil roku 1889 hranici 100 000 hl
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vystaveného piva. Vroce 1891, kdy byla potfddana Jubilejni vystava, vyrobil pivovar

rekordnich 140 200 hl piva. (Pivovary Staropramen, 2013)
Nové stoleti

Pocatkem 20. stoleti se pivovaru Staropramen dafilo a jeho nalada ve spole¢nosti se jevila jako
optimisticka. To ovSem m¢élo za nasledek rostouci konkurenci. ZvySovala se vystavba novych
pivovarl, coz pro Staropramen znamenalo nutnou modernizaci. Rozvoji napomohly také
udalosti z pfedchozich let: umélé chlazeni a masové plnéni piva do lahvi. Pivovar zakoupil
dalsi pozemky pro rozsifeni vyroby a upevnéni pozice na trhu. V boji proti konkurenci byla
znacka Staropramen zaregistrovana v roce 1911. I pfes to, Ze se nechdvalo zaregistrovat
dalsich 16 ochrannych znamek, po par letech se na etiketdich objevuje uz jen jedina tehdy

registrovana znacka — Staropramen. (Pivovary Staropramen, 2013)
Prvni svétova valka

Béhem prvni svétové valky zazil Staropramen velkou krizi. Kvili odvodim ztratil schopné
délniky a byla zahajena rekvizice surovin a strojniho zafizeni. Pivovar musel omezit vystav
a vafit maximaln¢ Sestistupiiové pivo. S koncem valky a novou republikou se situace
nezmeénila - mnoho dé€lnikd se nevratilo z vojny, byla nouze o suroviny a pivo se vafilo

z nahrazek. (Pivovary Staropramen, 2013)
Zlaty vék Staropramenu

Ptiblizn€ v polovin¢ dvacatych let doSlo v Praze k oziveni ekonomiky. Na strahovské plani
se zaCal budovat stadion a ozila také bytova vystavba. Rozvoj mésta mél za nasledek
zvySovani vystavu Staropramenu, nebot spotfeba piva zacala v Praze stoupat. Na konci
desetileti se ocekavala konjuktura, avSak misto toho pfiSla hluboka hospodaiska krize.
I pires veskeré tézkosti zacal pivovar prave v této dobé znovu vydé€lavat, investoval do zafizeni
aménil se vmoderni podnik. Staropramen se tak stal na dlouhou dobu pivovarem
s nejvétsim vystavem v Ceskoslovensku. V poloving 40. let prob&hla rozsahla celkové
rekonstrukce, diky které vystavil pivovar pfiblizné¢ 830 000 hl piva. Zaroven se jednoznacné
zafadil mezi elitu tfi nejvetSich evropskych pivovar. Chvili poté nastala druha svétova
valka, kvlli které nastalo zastaveni investic, vyCerpani surovin a mnohé zafizeni se zcela

opotiebovalo nebo bylo zni¢eno. (Pivovary Staropramen, 2013)
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Povale¢né obdobi

Po vélce byl pivovar Staropramen znarodnén a do povaleénych let vstoupil jako narodni
podnik. Tato doba nebyla pro pivovar lehka, nebot v socialistickém Ceskoslovenském
dominoval rozvoj té¢zkého a té€Zzebniho primyslu, takze dochézelo k odlivu d€lnikli a odborniki
pravé do téchto odvétvi. Bylo také t€z8i ziskavat penize na investice. I pies to vSechno stale
stoupal vystav a pivo bylo stale velmi kvalitni. V roce 1960 byla piekrocena hranice

1 000 000 hl. Pfiblizn¢ do konce osmdesatych let se podnik budoval jako dodavatel piva pro
Prahu a blizké okoli. (Pivovary Staropramen, 2013)

Nedavna historie

V devadesatych letech zacal patfit pivovar spole€nosti Prazské pivovary a. s., kterd vznikla
v roce 1992. Dva roky po zaloZzeni spolecnosti se jejim partnerem stala britskd pivovarnicka
spolecnost Bass, vté dobé jeden znejvétSich producentli piva. Zanedlouho poté nastala
modernizace pivovaru na Smichové a v roce 1996 byla vybudovana jedna z nejvétSich varen
ve stfedni Evropé. Pozitivni vyvoj obchodnich a hospodarskych vysledki mélo za nésledek
zménu korporatniho jména z piivodniho nazvu Pivovary a. s. na Pivovary Staropramen a. s.
Nové jméno umoznilo spole€nosti budovani firemni identity a lepsi profilaci vii¢i obchodnim

partneriim i Siroké vefejnosti. (Pivovary Staropramen, 2013)
Soucasnost

Dnes si Staropramen mtizeme vychutnat ve vice nez 35 zemich po celém svéteé. V dnesni dobé
je tento pivovar druhym nejvétsim producentem piva v Ceské republice. Pivovary Staropramen
se staly nedilnou soucasti koncernu Molson Coors. Molson Coors miizeme zatadit mezi jedny
z nejvetSich pivovarnickych spolecnosti svéta. Svoji podnikatelskou ¢innost vyviji prfevazné
v USA a Kanad€. Mezi dal$i mista, do kterych firma expandovala, patii stfedni a zépadni
Evropa. Spolec¢nost oplyva pestrym portfoliem vlastnich i partnerskych znacek, jako jsou
Coors Light, Molson Canadian a Carling. Spole¢nost nevyrabi jen bézna piva, ale i beermixy

a limonady. (Pivovary Staropramen)
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4. Metody analyzy zavislosti

V této bakalaiské praci jsou pomoci vhodnych statistickych metod ovéfovany zavislosti mezi
vybranymi ekonomickymi indikatory. Data, kterd jsou potfeba pro zkoumani, byla ziskana
z vetejnych vyroCnich zprav spolecnosti Staropramen s. r. 0. z let 2012 — 2018, které¢ jsou
volné pfistupné na jejich webovych strankdch. Ve vyrocéni zpravé je zahrnuta ucetni
zavérka, kterd se sklada z rozvahy, vykaz ziskl a ztrat, ptehled o obratech vlastniho kapitalu
a shrnuti penéznich tokl spolecnosti. Dal§im bodem obsazenym ve vyro¢ni zpravé je ptehled
o dlouhodobém hmotném majetku, zasobach, které se vyskytovaly nebo vyskytuji
v podniku, pohleddvkach a dalSich datech. Pro piehlednost byla data uspofadana do tabulky
(viz ptiloha A). K ovéfeni hypotéz a porovnani statistickych zavislosti byl pouzit vyhradné
program STATGRAPHICS CENTURION XVII. V nasledujicim useku je popsan pribch
vypoctu.

4.1. Metody a pribéh vypoctu

Pro analyzy zavislosti byla vybrana regresni analyza, ktera bude rozebrdana v prvni
podkapitole. V praktické Casti budou za pomoci této metody zkoumdny zavislosti vybranych
ukazatelli na ase a dale pak bude hledan vztah jednoho vybraného ukazatele, konkrétné zisku
mezi ostatni zkoumané ukazatele. Nejdiive bude vybran nejvhodnéjsi model s pomoci
celkovych F-testi a dil¢ich t-testi, které budou zkouméany na 5% hladiné vyznamnosti.
Pro zkoumani byly vybrany tyto modely: piimka, hyperbola, parabola a exponenciala.
Jako dalsi se zde uvadi index determinace, ktery ukéze kvalitu modelu, neboli tika, kolik
procent variability proménné y bylo vysvétleno vybranym modelem. Déle bude uveden
korela¢ni koeficient, jenz udava miru zavislosti vybranych ukazatelii na ¢ase. Tento koeficient
nabyva hodnoty od -1 do 1, pfi¢emz hodnoty bliZici se k nule udavaji velmi malou zavislost.

(Mittelhammer, 2013)

4.1.1. Regresni analyza

Je takové statistickd metoda, ktera modeluje vztah mezi dvéma a vice proménnymi. Tato
analyza se vyuziva témét v kazdém odvétvi véetné strojirenstvi, fyzikdlnich, biologickych
a chemickych v&d, managementu a ekonomie. (Montgomery, 2012). Zabyva se jednostrannymi
zavislostmi neboli situacemi, kdy proti sob¢ stoji zavisla proménna v tloze ,,pficin“ a nezavisla
proménna v uloze ,nasledki®. V tomto ptipadé je bézné zkoumani ve zménach zévislych

proménnych ke zménam nezavislych proménnych (Hindls, 2018). Hlavnim cilem je nalezeni
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takové matematické funkce, kterd by nejlépe vyjadfovala vlastnost zavislosti a popisovala
pribé¢h zmén podminénych priméri zavislé proménné. Analyza se snazi o co nejlepsi
pfiblizeni empirické (vypocitané) regresni funkce k hypotetické regresni funkci. K tomuto
hlavnimu ukolu patii nékolik dil¢ich, naptiklad shromdzdéni a matematické formulovani
pfedstav o souhrnném pisobeni neuvazovanych statistickych znakti nebo posouzeni kvality

empirické funkce z hlediska diivodii a cilii statistického zjistovani (Hindls, 2007).

Pomoci této analyzy je sestaven nejvhodnéjsi regresni model, ktery je zachycen obecnych

vzorcem (20).

Vi=n +& :n(xi) + &, i=1,2,K n. (20)

Jak uvadi Hindls (2007), y; pfedstavuje i-tou hodnotu zavislé proménné y, n; je i-t4 hodnota

teoretické regresni funkce a & je odchylka yiod 7. K odchylce dochazi z divodu vlivu jinych

proménnych, nez je nezavisla proménna x.

Existuje n€kolik typt regresnich funkci. Kazda funkce ma riizny pocet parametri neboli pocet
neznamych konstant, které¢ se zna¢i feckym pismenem o, B1, ... Mezi nejcastéjsi patii linearni
funkce. Z hlediska parametri se mezi linearni fadi naptiklad ptimka, hyperbola nebo parabola

a mezi nelinearni napfiklad exponenciala (Hindls, 2007).

Dale je vybrany model zkouman pomoci celkovych F-testti (21), (22) a diléich t-testi (23),
(24) na 5% hladiné pravdépodobnosti. F-test testuje celkovou vhodnost modelu.

Ho: fo=C,B1=B1=F>=...=Fm=0 (21)
Hi: non B (22)
A dil¢i t-testy pak zkoumaji, jak jsou vhodné jednotlivé parametry funkce.

Ho:f1=0,i=1,2,...,m (23)
H,: non H, (24)

Pokud model projde vSemi testy, je pouzit index determinace (25), ktery udava kvalitu

regresniho modelu.

2=

St
100 %
5, (7100%) 25)
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Pro srovnani vice modelii se pouziva upraveny index determinace 1% ktery ma schopnost

porovnavat funkce s riznym poctem parametra. (Hindls, 2007)

4.1.2. Korela¢ni analyza

Je metoda, kterd se zabyva vzijemnymi (Casto linearnimi) zavislostmi a méii té€snost jejich
zavislosti. Oproti regresni analyze se klade diraz spiSe na silu vzajemného vztahu
proménnych. Miru zdvislosti oznacuje korelacni koeficient (26), ktery nabyva hodnot od -1
do 1, kdy hodnoty nejbliZ k nule znamenaji, Ze mezi proménnymi neni Zadna linearni zavislost.
Hodnoty blize k minus jedné pak znaci zapornou linearni zavislost a hodnoty blize k jedné

znaci kladnou linearni zavislost. (Meloun, 2012).

(26)
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5.Zhodnoceni zavislosti vybranych ekonomickych

ukazateli ve spole¢nosti Staropramen s. r. o.

V této kapitole budou podrobné zkoumany ukazatele, které pfimo nebo nepiimo ukazuji, jak si
firma Staropramen s. r. 0. za poslednich né&kolik let vedla na trhu s pivnimi napoji. Pomoci
regresni analyzy budou zkoumany zavislosti jednotlivych ukazateli na case. Vybrané hodnoty
byly zvoleny tak, aby ukazaly co nejtransparentnéjsi vysledek. Pro vétsi piehlednost jsou data

extrahovana z vyro¢nich zprav do usporadané tabulky.
Mezi vybrané ukazatele patfi:

e Zavislost zisku na Case,

o zavislost bézné likvidity na Case,

e zavislost doby obratu zavazki na Case,

e zavislost kratkodobé zadluZenosti na Case,

e zavislost obratu zasob na case.
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5.1. Zavislost zisku na c¢ase

Pro zkoumani zavislosti zisku na ¢ase byly zkoumany nésledujici modely: pfimka a parabola.
Exponenciala a hyperbola nebyly zvoleny z diivodu zapornych hodnot v nekterych letech.
Jako nejvhodnéj$i model byla vybrana pfimka diky nejnizsi hodnoté P-value, ktera je dana

nasledujici rovnici:
y = 865,6 - 694,029*t

Hodnota P-value je 0,0048, takZe zvoleny model je vhodny na hladin€ vyznamnosti 5 %. Index
determinace ukazuje, ze 88,9207 % variability lze vysvétlit timto vybranym modelem.
Korela¢ni koeficient -0,942978 udava velmi silny vztah mezi zvolenymi proménnymi.

Grafické znazornéni priibéhu zisku na Case je znazornéno na obrazku (4).

Plot of Fitted Model
Zisk = BE5 6 - 694 0297

e B A e B e S BT

=200

Zisk

-1200

-2200

Obrazek 2: Grafické znazornéni zavislosti zisku na case

Zdroj: STATGRAPHICS
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5.2. Zavislost bézné likvidity na case

Pro zkoumani zavislosti bézné likvidity na ¢ase byly zkoumdny nésledujici modely: piimka,
exponenciala, hyperbola a parabola. Vzhledem k dobrym hodnotdm byla jako nejvhodnéjsi

model zvolena piimka, kterd je ddna nasledujici rovnici:
y =0,510667 + 0,0684286*t

Jeji P-value s hodnotou 0,0426 ukazuje, ze vybrany model je vhodny na 5% hladiné
vyznamnosti. R-squared udava, ze 68,2821 % je vysvétlovano prave timto zvolenym modelem.
Hodnota korela¢niho koeficientu je 0,82633, coZz ukazuje zna¢né€ silnou zavislost mezi
proménnymi. Pribeh zavislosti bézné likvidity na Case je ukazan v nasledujicim obrazku (3).

Plot of Fitted Model
Bezna likvidita = 0,510667 + 0,0684286"t
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Obrazek 3: Zachyceni zavislosti bezné likvidity na case
Zdroj: STATGRAPHICS
5.3. Zavislost doby obratu zavazki

Pro zkoumani zavislosti vybranych proménnych byly zvoleny tyto modely: piimka,
exponenciala, hyperbola a parabola. Jako nejvhodnéjsi byla vybrana pfimka, ktera je ddna

nasledujici rovnici:
y =2195,8 - 250,657+t
P-value, které méa hodnotu 0,0399 ukazuje, Ze vybrany model je vhodny na 5% hladiné

vyznamnosti. R-squared udava, ze 69,2391 % celkové variability je vysvétleno pravé timto

modelem. Korela¢ni koeficient o hodnoté -0,8321 ukazuje pomérné silnou zéavislost mezi
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vybranymi proménnymi. Prib&h zavislosti doby obratu zavazkid na case je ukazéno

na nasledujicim obrazku (4).

Plot of Fitted Model
Doba obratu zavazku = 2195,8 - 250,657t

1700

1400

1100

Doba obratu zavazku

Obrazek 4: Prubéh doby obratu zdasob na case

Zdroj: STATGRAPHICS

5.4. Zavislost kratkodobé zadluzenosti na case

Pro zkoumani zavislosti kratkodobé zadluzenosti na Case byly vybrany nésledujici modely:
piimka, exponenciala, hyperbola a parabola. Jako nejvhodnéj$i model byla zvolena parabola,

ktera je dana nasledujici rovnici:
y =0,111771-0,023781*t + 0,00256905*t"2

Jeji P-value o hodnoté 0,0487 ukazuje, Zze zvoleny model je vhodny na 5% hladiné
vyznamnosti. R-squared s hodnotou 77,9238 %, ze pravé tyto procenta jsou vysvétlovana

zvolenym modelem. Na obrazku (5) je graficky znazornéna zéavislost.
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Plot of Fitted Model
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Obrazek 5: Grafické znazornéni pritbéhu kratkodobé zadluzenosti na case

Zdroj: STATGRAPHICS

5.5. Zavislost obratu zasob na ¢ase

Pro zkoumani zavislosti zisku na Case byly zvoleny tyto modely: pifimka, exponenciala,
parabola a hyperbola. Jako nejvhodné;jsi model se ukazala hyperbola, ktera je dana nasledujici

rovnici:
y =28,8469 + 7,27402/t

P-value s hodnotou 0,0238 ukazuje, Zze vybrany model je vhodny na 5% hladin¢ vyznamnosti.
Hodnota R-squared udava, Zze 75,9134 % celkové variability je vysvétleno pravé timto
modelem. Korelac¢ni koeficient -0, 871283 znaci pomérné silnou zévislost mezi vybranymi

proménnymi. Zavislost obratu zasob na Case je ukézana v nasledujicim obrazku.

Flot of Fitted Model
Obrat zasob = 78,8469 + 7, 274020t
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Obrazek 6: Zavislost obratu zdsob na case

Zdroj: STATGRAPHICS
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6. Analyza zavislosti zisku na ostatnich ukazatelich

Zisk je jeden ze zdsadnich ukazateld GspéSného podnikani a jeho dosahovani je jednim z cila
vSech firem. Z tohoto diivodu byl zvolen k podrobnéjSimu rozboru a nasledné bude zkoumana

jeho zavislost na ostatnich ukazatelich, které byly zkoumany v piedeslé Casti prace.

6.1. Zavislost zisku na bézné likvidité

Prvni je zkouman vztah mezi ziskem a bé&znou likviditou. Cilem je urcit, zda je mezi

vybranymi ekonomickymi ukazateli néjaky vztah.

Zisk a bézna likvidita byly zkoumdany tfemi ukazateli: pfimkou, hyperbolou a parabolou.
Z dtvodu zépornych hodnot zisku v urcitém ¢asovém obdobi nemohl byt ke zkouméni vybran
model exponencialy. Jako nejvhodnéj$i model byla vybrdna hyperbola, kterd je déana

nasledujici rovnici:

y = -5957,95 + 3133,85/x

Hyperbola je v§ak vhodnym modelem, pokud se pfistoupi na riziko 12,39 %. V tomto ptipadé
je pomér dil¢ich t-testl lehce nad 9 %. Index determinace ukazuje, Ze 48,5606 % variability
proménné y lze vysvétlit prave timto vybranym modelem. Upraveny index determinace nabyva
hodnoty 35,7007 %. Na obrazku je graficky znazornén vztah vybranych ekonomickych

ukazatelu.

Plot of Fitted Model
Zisk = -5957,95 + 3133,85/Bezna likvidita
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Obrazek 7: Grafické znazorneni zavislosti zisku a bezné likvidity
Zdroj: STATGRAPHICS
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6.2. Zavislost zisku na dobé obratu zavazku

V této Casti prace bude zkoumana zavislost zisku na dobé obratu zavazka. Cilem je urcit, zda

je mezi vybranymi ukazateli urcity vztah.

Pro zkoumani byly zvoleny nasledujici modely: ptimka, hyperbola a parabola. Exponenciéla
nebyla pouzita z divodu zapornych hodnost ve vybraném casovém obdobi. Jako nejvhodnéjsi

cwwvr

rovnici:
y =-4501,41 + 2,1903*x

Hodnota P-value je 0,0284, coz ukazuje, Ze zvoleny model je vhodny na 5% hlading
vyznamnosti. Dil¢i t-testy prokdzaly statistickou vyznamnost na hladiné vyznamnosti 5 %
s lehce vy$$imi hodnotami nez v celkovém F-testu. Index determinace ukazuje, Zze 73,7824 %
variability proménné y lze vysvétlit timto zvolenym modelem. Upraveny index determinace
dosahuje hodnoty 67,228 %. Korela¢ni koeficient ukazuje znac¢né silnou zavislost mezi

vybranymi proménnymi. Jejich zavislost je zachycena graficky.

Plot of Fitted Model
Zisk = -4501.41 + 2,1903"Dobra obratu zavazku
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Obrazek 8: Grafické znazornéni vztahu mezi ziskem a dobou obratu zavazku

Zdroj: STATGRAPHICS
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6.3. Zavislost zisku na kratkodobé zadluzenosti

Daéle je zkoumana zavislost zisku na kratkodobé zadluZenosti. Je jasné, Ze zde bude urcita mira
zéavislosti mezi ukazateli, nebot’ obecné plati pravidlo, ze ¢im vysSich hodnot u kratkodobé

zadluzenosti firma dosahuje, tim jsou horsi vysledky hospodaieni.

Pro zkoumani zavislosti byly vybrany nésledujici ukazatele: piimka, hyperbola a parabola.
Exponenciala nebyla zvolena z ditvodu zapornych hodnot zisku v uréitém casovém obdobi.

cvwr

déana nasledujici rovnici:
y =61677,8-1,86911E6*x + 1,33981E7%x"2

P-value o hodnoté¢ 0,0495 udava, Ze vybrany model je vhodny na 5% hladin€¢ vyznamnosti.
Dil¢i t-testy prokazaly statistickou vyznamnost vybranych parametrii na mirné nizsi hladiné
vyznamnosti. Index determinace ukazuje, Ze 86,5223 % variability zavislé proménné je
vysvétlovana timto modelem. Upraveny index determinace dosahuje hodnoty 77,5371 %.

Zavislost vybranych proménnych je graficky znazornéna v nasledujicim obrazku.

Plot of Fitted Model
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Obrazek 9: Graficky zachycena zavislost mezi ziskem a kratkodobou zadluzenosti

Zdroj: STATGRAPHICS
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6.4. Zavislost zisku na obratu zasob

V této Casti prace je zkouman vztah mezi ziskem a obratem zasob. Cilem je zhodnotit, zda je

mezi vybranymi ekonomickymi ukazateli néjaka zavislost.

Tato zéavislost byla zkoumdna tfemi modely: ptimkou, hyperbolou a parabolou. Exponencidla
nebyla vybrana z diitvodu zapornych hodnot u zavislé proménné ve vybrané casové oblasti.
Z uvedenych modelt byla z divodu nejlepSich hodnot vybrana hyperbola, ktera je déna

nasledujici rovnici:
y =13331,2 - 472915/x

Hodnota P-value je 0,0422, takze prokazuje, ze vybrany model je vhodny na 5% hladiné
vyznamnosti. Dil¢i t-testy prokéazaly statistickou vyznamnost na 5,06 %. Index determinace
ukazuje, ze 68,4171 % celkové variability proménné y lze vysvétlit timto modelem. Upraveny
index determinace nabyva hodnoty 60,5214 %. Korelac¢ni koeficient o hodnoté 0,827146 udava

zna¢nou zavislost mezi vybranymi proménnymi. Na obrazku je graficky znazornén vztah mezi

ukazateli.
Plot of Fitted Model
Zisk = 13331,2 - 472915/0brat zasob
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Obrazek 10: Grafické znazornéni zavislosti zisku na obratu zasob

Zdroj: STATGRAPHICS
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7.Prognoza

Prognéza sleduje budouci vyvoj vybranych ekonomickych ukazatelli, konkrétné zisk, bézna
likvidita, kratkodoba zadluzenost, obrat zasob a doby obratu zavazkii pro obdobi 2019 a 2021.
Obecné se ale jedna o predpovéd’ pomoci jakékoliv ¢innosti nebo o proces, ktery se snazi

zjistit budouci vyvoj riznych ukazateli (Stédron, 2012).

7.1. Metoda regresni analyzy

Jiz v paté kapitole byly pomoci této metody nalezeny zavislosti vybranych ukazateli na Case.
Tyto zévislosti byly definovany jednotlivymi regresnimi modely, které byly zvoleny
jako nejvhodnéjsi. Pii této metod¢ je dilezité brat v potaz, Ze v ni nejsou zohlednény ostatni
ovlivitujici  faktory. Progndéza bude spravnd za predpokladu, Ze podminky budou

i v nasledujicich letech stejné a vybrany model bude i nadéle nejkvalitngjsi. (Stddron, 2012)

7.2. Prognoza vybranych ekonomickych ukazateli pro obdobi
2019-2020

V této Casti bakalarské prace bude provadéna progndza vybranych ekonomickych ukazatelti
pro obdobi 2019/2020. Pro predikci budouciho vyvoje byla vybrana regresni
analyza, nebot’ s jeji pomoci byly zkoumany ukazatele v ptfedchozich kapitolach. Do pfedem
danych vzorct vybranych nejvhodnéjsich modeld budou za proménnou t dosazovany hodnoty
pro vybrané ¢asové obdobi (viz Tab. 1), které ukazi predikovanou hodnotu ukazatelii pravé

v téchto letech.

Tab. 1: Hodnoty proménné t pro vybrané ¢asové obdobi

t Rok
7 2019
8 2020

Zdroj: vlastni zpracovani
Zisk

Nyni bude za pomoci regresni analyzy predikovan budouci vyvoj zisku pro obdobi 2019-2021.

Maximalni zisk je jednim z hlavnich cild podnikéani, a proto je velmi dilezitd prognoza tohoto
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ukazatele. V predchozi ¢asti byla jako nejvhodnéj$i model zvolena piimka, kterd je déna

nasledujici rovnici:
y = 865,6 - 694,029*t

Tab. 2: Vysledné hodnoty — Zisk

Vysledna hodnota
t Rok (tisic K&)
2019 -3992
8 2020 4686

Zdroj: vlastni zpracovani

Jestlize budou i1 nadale pfetrvavat soucasné podminky a zvoleny model regresni funkce bude
vhodné popisovat danou ¢asovou fadu i v nasledujicich letech, bude pfedpokladany zisk v roce
2019 ¢Cinit -3992 tisic K¢ a v roce 2020 -4686 tisic K¢&. Klesajici tendence zisku v nésledujicich
letech neni pro podnik pozitivni, spole¢nost by se tedy méla snazit naptiklad zvysit trzby

pro dosazeni vétsiho zisku.
Bézna likvidita

V této Casti bude urcena progndza bézné likvidity pro urené Casové obdobi. Jiz dfive byla
pro zéavislosti bézné likvidity na ¢ase zvolena jako nejvhodnéjsi model ptimka, kterd je dana

nasledujici rovnici:
y =0,510667 + 0,0684286*t

Tab. 3: Vysledné hodnoty — BéZna likvidita

t Rok Vysledna hodnota
2019 0,92
8 2020 1,06

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledky ukazuji, Ze pokud se podminky nezméni a tento zvoleny model bude nadéle vhodny
1 pro nésledujici ¢asové obdobi, hodnoty bézné likvidity jsou pro rok 2019 0,90 a dale pro rok
2020 1,06. Vzhledem k tomu, ze hodnota bézné likvidity by se méla pohybovat v rozmezi 1,5-

2,5, je pro firmu pozitivni, Ze vysledky se témto hodnotam blizi.

45



Doba obratu zavazku

Nyni bude zkouména prognéza pro vyvoj doby obratu zavazkll pro vybrané ¢asové obdobi.
Jiz diive byla pfi zkoumani ukazateli vybrana jako nejvhodnéj$i model pfimka, kterd je dana

nasledujici rovnici:
y = 2195,8 - 250,657+t

Tab. 4: Vysledné hodnoty — Doba obratu zavazki

t Rok Vysledna hodnota
2019 441,2
8 2020 191,5

Zdroj: vlastni zpracovani

Pokud bude zvoleny model vhodny i pro nésledujici obdobi a nezméni se podminky, budou
hodnoty pro rok 2019 ¢init 441,2 dne a pro rok 2020 191,5 dne. Je velmi dulezité, aby m¢l
podnik co nejkrat§i dobu obratu zavazku, nebot’ se tim posiluje divéra jeho dodavateli.
Takze to, ze je z vysledki patrné vyrazné klesani doby obratu zavazki, je velmi pozitivni
pro podnik. I pfes to by se mél podnik snazit naptiklad zvysit své trzby, aby mohl rychleji

splacet své zavazky.
Kratkodoba zadluzenost

Tentokrat se bude urCovat za pomoci regresni analyzy progndza pro vyvoj kratkodobé
zadluzenosti pro vybrané casové obdobi. V piedchozi ¢asti prace byla jako nejvhodnéjsi model

pro zkoumani zavislosti vybrana parabola, ktera je dana nasledujici rovnici:
y =0,111771-0,023781*t + 0,00256905*t"2

Tab. 5: Vysledné hodnoty — kratkodoba zadluZenost

t Rok Vysledna hodnota
7 2019 0,0711
8 2020 0,0622

Zdroj: vlastni zpracovani

Pokud budou podminky i nadale stejné a ptimka bude i v nasledujicich letech nejvhodnéjsi

model, hodnoty budou pro rok 2019 ¢init 0,0711 a 0,0622 pro rok 2020. Vzhledem
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k tomu, ze doporuc¢end hodnota kratkodobé zadluZenosti je n¢kde pod hranici 1, pro podnik
je takovy vyvoj ukazatele velmi dobry, nebot ukazuje, ze aktiva podniku dokazi pokryt

kratkodobé zavazky firmy.
Obrat zasob

V této Casti prace bude predikovan vyvoj obratu zasob pro dané ¢asové obdobi. Jiz v minulé

casti byla jako nejvhodnéjsi model zvolena hyperbola, ktera je dana nésledujici rovnici:
y = 28,8469 + 7,27402/t

Tab. 6: Vysledné hodnoty — obrat zasob

t Rok Vysledna hodnota
7 2019 29,88
8 2020 29,75

Zdroj: vlastni zpracovani

Pokud bude regresni funkce i pro nasledujici roky vhodnym modelem a nebudou-li se ménit
podminky, budou hodnoty obratu zasob pro rok 2019 ¢init 29,88, pro rok 2020 29,75.
Vysledky tedy ukazuji, ze pfeména zasob na ob&zny majetek, ze kterého bude dale prodej
hotovych vyrobkil a opétovné nakoupeni zdsob, nastane piiblizn¢ tficetkrat za jeden rok.
Klesajici tendence vysledkii ma pozitivni vliv pro firmu, nebot’ nebudou vznikat zbyte¢né

vysoké naklady za uskladnéni.
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8.Zhodnoceni vybranych ukazateli a jejich prognozy

V prvni ¢asti byly zkoumdany vybrané ekonomické ukazatele v zavislosti na Case pomoci
regresni analyzy. Nejdiive byly zkoumany vybrané ekonomické ukazatele v zavislosti na Case.
model ukazala ptimka. Diky korela¢nimu koeficientu je zfejmé, Ze zavislost tohoto ukazatele
na Case je velmi silnd a to je patrné i z tabulek s tdaji, kde lze vidét pokles zisku v prubéhu
let, coz mize byt vinou odkoupeni podniku spolecnosti Molson Coors. Dale byla pfimka
vybrana jako nejvhodnéjsi model pro béznou likviditu a dobu obratu zévazka, piicemz u obou
modeli byla zavislost pomérn¢ silnd. Pro kratkodobou zadluZenost byla jako nejvhodnéjsi
model vybrana parabola, kterd ukazala mirnou zavislost na ¢ase. Pro obrat zasob byla jako

nejvhodnéj$i model zvolena hyperbola, kterd prokdzala pomérné velkou zéavislost na Case.

V nasledujici casti byla zkouména zavislost zisku na ostatnich vybranych ukazatelich pomoci
regresni analyzy. Ten byl vybran, protoze je jeden z hlavnich cilii podnikani a firmy se vzdy
snazi o co nejvyssi zisk. Diky zkoumani zisku na ostatnich ukazatelich pak muize podnik
posoudit, co je potifeba udélat pro nejvétsi moznou maximalizaci zisku. Jako prvni byl
zkouman vztah mezi ziskem abéznou likviditou, kde je predpokladana urcita
zavislost, nebot’ bézna likvidita poukazuje na platebni schopnost podniku. OvSem zavislost
se zde prokdzala azna urovni rizika 12,39 %, coz muze byt zdivodu malého poctu
pozorovani. Pro dals§i ukazatele — kratkodobou zadluzenost a dobu obratu zavazkia — byla
zjisténa pomérné silna zavislost, protoze se zde da ocekavat, ze ¢im vyssiho zisku podnik
dosahuje, tim 1épe a rychleji je schopen splatit své zavazky a u kratkodobé zavislosti
plati, Ze ¢im vysSich hodnot firma dosahuje, tim je horsi vysledek hospodaieni. Jako posledni
byl zkouman vztah mezi ziskem a obratem zasob, kde byla prokazdna o néco mirné;si

zévislost, coz mohl opét zplisobit maly rozsah vybraného souboru.

V posledni praktické ¢asti byl predikovan budouci vyvoj vSech vybranych ukazateld
pro nasledujici roky 2019 a 2020. Prognéza byla zkouména pomoci regresni analyzy, kdy byly
do vzorce z predem vybran¢ho nejvhodnéjSiho modelu dosazeny hodnoty pro vybrané asové
obdobi. Jako prvni byla provadéna prognoza zisku, kterd ukdzala klesajici hodnoty v pribé¢hu
let, coz by se mél podnik snazit zménit napiiklad zvySenim trzeb nebo splacenim
dlouhodobych zavazkl. Jako dalsi byl zkouman budouci vyvoj bézné likvidity. Vysledky
prokazaly, Ze tento ukazatel bude mit 1 v budoucich letech doporu¢enou hodnotu, pokud budou

podminky 1 nadéle stejné. Jako dal$i byla doba obratu zavazka, jejiz vysledky ukazaly
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pomérné veliky pokles mezi roky, a to pfiblizné o 250 dni. Tato informace je velmi
pozitivni pro  podnik, nebot ukazuje, Ze v nasledujicich letech bude spolec¢nost
schopna splacet své zavazky o poznani rychleji. Dale byl predikovan vyvoj kratkodobé
zadluzenosti. Nejen ze bylo prokazano, ze v piipadé stejnych podminek budou vysledky
i nadale v doporu¢ené hodnoté, ale dokonce zde byl ptfedpovézen pokles. U kratkodobé
zadluzenosti plati pravidlo, ze ¢im nizSich hodnot podnik dosahuje, tim je lepsi vysledek
hospodateni. Jako posledni byla stanovena progndéza obratu zasob pro nasledujici roky.
Z vysledki bylo zjisténo, Ze hodnota se nijak zdsadné nezméni a ze i naddle ma firma
optimalni hodnotu, kdy nevznikaji pfebytecné ndklady z divodu nadbytecného skladovani

zasob.
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r 4
Zaver
Tato bakalatskd prace se zabyva zkoumanim zavislosti vybranych ekonomickych ukazateli

podniku Pivovary Staropamen s. r. 0. Pro zhodnoceni byly pouzity rizné financni 1 statistické

metody.

Prvni teoretickd Cast prace byla vénovana rozboru pomérové analyzy. Jsou zde rozebrany
a popsany ukazatele rentability, aktivity, likvidity, zadluzenosti, trzni hodnoty a cash-flow.
Pro ziskani téchto ukazatelli byla pouzita data z ucetnich vykaza. Déle byl stru¢né popséan
podnik, jeho formy podnikdni a pojem nadnarodni spolecnost. V nasledujici kapitole
je charakterizovan podnik Pivovary Staropramen s. r. 0. Jako posledni v teoretické ¢asti byly

vysvétlovany statistické postupy, které byly nasledné aplikovany v praktické casti.

Ve druhé casti prace jsou aplikované statistické metody v praxi na zjiSténa data podniku.
Pti zkoumani byla pouzita regresni analyza, ktera zkouma zavislosti dvou a vice proménnych.
Diky analyze bylo zjisténo n¢kolik vztahti, na které byl vzdy aplikovan nejvhodnéjsi regresni
model. Pro zkoumani byla vybrana ptimka, hyperbola, parabola a exponenciala. Tyto funkce
byly nasledn¢ testovany pomoci celkového F-testu a dil¢ich t-testt na 5% hladiné
vyznamnosti. V prvni kapitole se zkoumaly vybrané ukazatele v zavislosti na Case. Nejvyssi
mira zavislosti byla prokazana u zisku. U dalSich ukazatelt byly prokazatelné zavislosti vzdy
na uspokojivé hladin€. Déle byl zkouméan zisk ve vztahu k ostatnim ekonomickym ukazateltim.
Témeét u vSech ukazatell byla prokazana statistickd vyznamnost na hladiné 5 %, jen u bézné

likvidity se muselo pfistoupit na riziko téméf 13 %, coZ mohl zplsobit maly rozsah souboru.

V poslednich kapitolach byla provedena prognoéza vSech ukazateli a jejich nésledné
zhodnoceni pro vybrané casové obdobi 2019/2020. Témér vSechny progndzy vykazovaly
uspokojivé vysledky az na zisk, jehoz budouci vyvoj ukazoval ¢im dal vice zaporné hodnoty.
Ostatni ukazatele budou mit 1 v nasledujicich dvou letech hodnoty v doporu¢eném
rozmezi, ovSem za predpokladu, Ze podminky budou stejné a aplikované regresni modely

budou i nadale témi nejvhodnéjSimi.
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Ptiloha A: Hodnoty vybranych ukazateli + tdaje pro jejich vypocet
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Ptiloha A: Hodnoty vybranych ukazatelll + udaje pro jejich vypocet

Rok
Udaj
2013 2014 2015 2016 2017 2018
Udaje potitebné pro vypocet danych ukazateli (v tisicich K¢)
Celkové trzby 4140 3836 5907 3915 4148 9327
Celkové zavazky 22017 20525 14787 14232 14214 13426
Kratkodobé zavazky 2869 1624 1697 1639 1690 1713
Celkova aktiva 33100 29216 29961 27727 37570 23960
Obézna aktiva 1452 1269 1202 1248 1276 1697
Hodnoty vypocitanych ukazatelu

Zisk 225 -135 -1798 -1673 -3152 -3148

Bézna likvidita 0,51 0,78 0,71 0,76 0,76 0,99

Dobra obratu zavazki 1941 1953 914 1327 1251 525
Kratkodoba zadluZenost | 0,0867 0,0556 0,0566 0,0591 0,0450 0,0715
Obrat zasob 36,18 31,38 32,48 32,53 29,21 29,13
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