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Financ¢ni analyza vybraného podniku
Souhrn

Prace se zabyva finan¢ni analyzou podniku Pivovary Lobkowicz Group a.s.
v obdobi 2010 -2014. Je rozdé€lena na ¢ast teoretickou a ¢ast praktickou.

Teoretickd ¢ast se zaméfuje na obecnou problematiku finan¢ni analyzy. Jsou zde
vysvétleny zakladni pojmy jako rozvaha, vykaz ziska a ztrdt, vykaz cash — flow. Dale
rozebird jednotlivé ukazatele hodnoceni pouzité v praktické Casti. Nejprve je predstavena
horizontalni a vertikalni analyza tcetnich vykazii, dale rozdilové a pomérové ukazatele,
konkrétné likvidita bézné, pohotova a okamzitd, rentabilita celkového majetku a vlastniho
kapitalu, rentabilita trzeb. Nésledné¢ se prace vénuje mife zadluZenosti podniku a
ukazatelim aktivity — obratu jednotlivych slozek aktiv. Poslednim tématem jsou souhrnné
indexy hodnoceni, konkrétné¢ z bonitnich modelt Kralickiiv Quicktest a z bankrotnich
Altmantv model a Index INOS.

Prakticka cast predstavuje podnik Pivovary Lobkowicz Group a.s. a dédle jsou zde
aplikovany jednotlivé metody a ukazatele uvedené v teoretické casti. Pomoci téchto
ukazateld je provedena samotnd finan¢ni analyza. Zavérem lze fict, Ze podnik je
dlouhodobé ztratovy, ale mezirocné se tato ztrata zmenSuje. Velky progres zaznamenal
podnik v roce 2014, kdy se jeho vlastni kapital dostal do kladnych ¢isel. Tato zména ma

pozitivni vliv na vyvoj vétSiny vyuzitych ukazateli finan¢ni analyzy.

Kli¢ova slova: financni analyza, podnik, rozvaha, vykaz ziskil a ztrét, aktivita, rentabilita,

zadluzenost, finan¢ni zdravi



Financial analysis of selected enterprises
Summary

The thesis deals with the financial analysis of the company Breweries Lobkowicz
Group a.s. in 2010 — 2014 period. It is divided into theoretical and practical part.

Theoretical part focuses on general problematics of the financial analysis.
Fundamental terms as balance sheet, profit and loss account, cash-flow account are
explained in this part of the thesis. However it also analyzes each indicator used in the
practical part. Firstly, horizontal and vertical analysis of the financial records are
introduced, also differential and ratio indicators are explained, specifically current ratio,
quick ratio, cash ratio, profitability of total property and ordinary capital, rentability of
sales. Subsequently the thesis describes the rate of indebtedness of the company and
indicators of the activity — turnover of the individual components of the assets side. The
final subtopic is the overall indexes of rating, specifically as for solvency models Kralick’s
Quicktest and as for bankruptcy ones Altman’s model and Index INOS.

The practical part introduces the company Breweries Lobkowicz Group a.s. and the
individual methods and indicators mentioned in the theoretical part are applied. Using
these indicators the financial analysis itself is carried out. To summarize, the company is
long-term loss-making but year-on-year the loss is decreasing. The company registered big
progress in 2014 when its own capital reached positive numbers. This change has a

positive impact on the development of most of the indicators used in the financial analysis.

Keywords: financial analysis, company, balance sheet, profit and loss account, activity,

profitabilty, indebtedness, financial health
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1 Uvod

Tato bakalaiskd prace se zabyvad finan¢ni analyzou vybraného podniku. Historie
finanéni analyzy sahd az do dob vzniku penéz jako takovych, protoze uz v té dobé
pottebovali lidé védet, jak se ziskanymi penézi dal hospodafit. Pozdéji s rozvojem trhu se
rozviji i finan¢ni analyza, teprve v 19. stoleti se v USA se modernizuje.

Velmi dilezitym milnikem se stavd obdobi Velké hospodarské krize po prvni
svétové valce, kdy bylo potieba fesit financni situace firem pro jejich preziti, objevuje se
zde problematika likvidity. S rozvojem védy a techniky se po druhé svétové valce zacal
brat vétsi ohled i na vykonnost podniki.

Dnes se finan¢ni analyza v prvni fadé zabyva ¢innostmi v podniku, v kterych jsou
diilezitou soucasti penize, finance a ¢as. Analyzou téchto ¢innosti pomoci riznych metod,
ukazateld a indexti ziskdvame informace o finan¢nim zdravi podniku.
nam umoznuji nahlédnout do minulosti a soucasnosti podniku, a poté jsme schopni s jejich
pomoci predikovat budouci vyvoj. Mezi nejdalezitéjsi zdroje informaci v podniku nadm
slouzi Gcetni vykazy podniku, mezi které patii rozvaha a vykaz ziskli a ztrat, jako dalsi
miizeme zminit ptehled o penéznich tocich nebo vyrocni zpravu.

Tato prace bude zkoumat finanéni situaci a zdravi podniku Pivovary Lobkowicz
Group a.s. pomoci vybranych ukazatelii v obdobi 2010 — 2014. Tato Ceska spole¢nost je na
trhu od roku 2005. Do spole¢nosti patfi 7 mensich centralné fizenych pivovarii z Cech a
Moravy: Cernid Hora, Protivin, Uhersky Brod, Jihlava, Rychtaf, Klaster a Vysoky
Chlumec. Tradice nékterych téchto malych pivovari sahd az do 12. stoleti. Tato
spolecnost se zabyva produkci tradi¢niho piva i pivnich specialit, nealkoholickych napoji a

vody.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem této prace je zhodnoceni financni situace vybraného podniku Pivovary
Lobkowicz Group a.s. na zakladé¢ ziskanych dat a poznatkii v odvétvi finanéni analyzy.

Finan¢ni analyza se sklada z vypoctl jednotlivych ukazateli. Proto jsou dil¢imi cili
této prace zjisténi struktury aktiv a pasiv podniku, dale jeho likvidity, rentability, aktivity a
zadluzenosti. Déle se prace zabyva hodnocenim celkové finan¢ni situace podniku pomoci
bonitnich a bankrotnich modelii, které hodnoti bonitu podniku a jeho ptipadného
bezprostiedni ohrozeni bankrotem.

Vysledkem této prace je zhodnoceni celkové finan¢ni situace podniku v obdobi 2010
— 2014. Nejprve je Setieni provedeno z pohledu jednotlivych ukazatelti finan¢ni analyzy a
doporuceni do budoucna. Nasledné jsou tyto ukazatele shrnuty a je provedeno celkové
zhodnoceni finan¢ni situace podniku. Tyto poznatky jsou velice dulezité pro dalsi financ¢ni

planovani uvnitt podniku.

2.2 Metodika

Prace je rozdélena na dvé Casti: ¢ast teoretickou a ¢ast praktickou. Prvni ¢ast prace se
zabyva dllezitymi pojmy v odvétvi finanéni analyzy, které jsou zde vysvétleny. Hlavnim
zdrojem pro zpracovani této Casti prace je nastudovani odborné literatury a dale v mensi
mife i internetovych zdroji. Nachdzi se zde rozbor zékladnich zdroji dat, kterymi jsou
rozvaha a vykaz ziskil a ztrat, dale jsou zde podrobné popsané metody finan¢ni analyzy,
jako jsou absolutni ukazatele, pomérové ukazatele — ukazatel likvidity, rentability, aktivity
a zadluZenosti, déle také vybrané souhrnné indexy hodnoceni — Kralickiv Quicktest,
Altmantv index a Index IN.

Druhé ¢ast je Casti praktickou. V této ¢asti jsou pouzity teoretické poznatky z prvni
Casti pro vlastni zpracovani finan¢ni analyzy pomoci vySe popsanych metod hodnoceni.
Nejprve je zde pfedstavena spoleCnost Pivovary Lobkowicz Group a.s., data pro
zpracovani, tzn. rozvaha a vykaz ziskll a ztrat za obdobi 2010 — 2014 jsou ziskadna
z internetového portalu justice.cz.

Prvni vyuzitou metodou je horizontdlni a vertikdlni analyza rozvahy. Pomoci

horizontalni analyzy se v absolutnich a procentudlnich rozdilech hodnoti meziro¢ni zména
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jednotlivych polozek rozvahy. Ve vertikdlni analyze jde o procentni rozbor rozvahy
v jednotlivych letech. Vysledky fikaji, kolik % zaujimaji jednotlivé polozky aktiv/pasiv
z celkové hodnoty téchto aktiv/pasiv. Dalsim dil¢im ukazatelem je hodnoceni pomoci
Cistého pracovniho kapitdlu, ktery se vypocita jako rozdil mezi ob&znym majetkem a
kratkodobymi cizimi zdroji a fika, zda mé firma volné finan¢ni prostfedky.

Pomérovymi ukazateli zjiStujeme nejprve likviditu podniku. Pro hodnoceni likvidity
jsou vyuzity 3 zakladni ukazatele — okamzitd, pohotova a bézna likvidita.

Vzorec 1: Okamzit4 likvidita
kratkodoby financni majetek

~ kratkodobé zavazky + bankovniuvéry + financni vypomoci
Zdroj: Kndpkova, Pavelkova, Steker,2013
Informuje o momentalni schopnosti podniku splacet své zavazky.

Vzorec 2: Pohotova likvidita
kratkodoby finantni majetek + kratkodobé pohledavky

~ kratkodobé zavazky + bankovniuvéry + financni vypomoci
Zdroj: Kndpkova, Pavelkova, Steker,2013
Podava informace o moznostech kryti zdvazka z hotovosti a doslych plateb.

Vzorec 3: BéZna likvidita
kratkodoby financni majetek + kratkodobé pohledavky + zasoby

kratkodobé zavazky + bankovni Gvéry + finantni vypomoci
Zdroj: Kndpkova, Pavelkova, Steker,2013
Informuje o kryti kratkodobych zavazki pomoci hotovosti, uctu, cenin, z doslych plateb a
prodeje zasob. Ukazatele likvidity udavaji schopnost podniku hradit své zavazky.
Pomoci ukazatell rentability je zhodnocena vynosovost majetku vlozeného do
podniku. Jsou vyuzity 3 ukazatele, rentabilita celkového majetku (ROA), rentabilita
vlastniho majetku (ROE) a rentabilita trzeb (ROS).

Vzorec 4: ROA

Zdroj: Kndpkova, Pavelkova, Steker,2013
Rika, kolik zisku vytvoii jednotka pouzitych aktiv.
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Vzorec 5: ROE
zisk

ROE =
vlastni kapital

Zdroj: Kndpkova, Pavelkova, Steker,2013
Odpovida na otdzku, kolik zisku vytvofi jednotka vlastnich zdroji.
Vzorec 6: ROS

zisk
ROS =

triby
Zdroj: Kndpkova, Pavelkova, Steker,2013
Informuje o hodnot¢ zisku, kterou vytvoti jednotka trzeb.
Finan¢ni stabilita podniku se zjist'uje pomoci ukazateli zadluzenosti. Udéavaji, v jaké

vysi jsou aktiva podniku financovana cizimi zdroji.

Vzorec 7: Mira celkové zadluZenosti
, ) y . cizi zdroje
Mira celkové zadluzenosti = ———
aktiva

Zdroj: Kndpkova, Pavelkova, Steker,2013

Udava, z kolika % jsou aktiva podniku financovdna pomoci ciziho kapitalu.

Vzorec 8: Mira zadluZenosti
cizi zdroje

Mira zadluzenosti = - —
vlastni kapital

Zdroj: Kndpkova, Pavelkova, Steker,2013

Podévé informace o %, ktery tvofi vlastni kapital v poméru k cizimu kapitalu.

Vzorec 9: Ukazatel irokového kryti

EBIT
nakladové uroky

Ukazatel arokového kryti =

Zdroj: Kndpkova, Pavelkova, Steker,2013
Rika, jestli je podnik schopen splacet své tiroky.
Obrazek o hospodateni podniku s jednotlivymi slozkami aktiv hodnoti ukazatele

aktivity. Tyto ukazatele jsou vétSinou vyjadifovany ve dnech jako doba obratu.
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Vzorec 10: Doba obratu zasob

) zasoby
Doba obratu zasob = — * 365
triby
Zdroj: Ruckova, 2015
Podava informace o dobé pfemény zasob zpé€t na penize.
Vzorec 11: Doba obratu pohledavek
) pohledavky
Doba obratu pohledavek = ——————* 365
triby
Zdroj: Ruckova, 2015
Informuje o primérné dobé¢ splaceni pohledavek.
Vzorec 12: Doba obratu zavazka
) . kratkodobé zavazky
Doba obratu zavazkl = * 365

trzby
Zdroj: Ruckova, 2015
Vysledek tika, jaka je primérna doba splaceni zavazk.

Posledni oblastni hodnoceni podniku jsou bankrotni a bonitni modely. Z bonitnich
modell je aplikovan Kralickliv Quicktest. Jeho vypocet spociva ve 4 rovnicich, jejichz
vysledky se boduji podle predepsanych tabulek a podle téchto bodovych vysledkii nasledné
hodnotime, zda je podnik bonitni. Z bankrotnich modell jsou vyuzity Altmantiv model a
Index INOS5. Oba dva modely se skladaji v rovnice o 5 nezndmych s riznymi vahami.
Existuji 3 oblasti, do kterych se podnik podle vysledka fadi — prosperita, Sedd zéna a
ohrozeni bankrotem. Nejvét§im rozdilem mezi Altmanovym modelem a Indexem INOS je
fakt, Zze INOS5 byl vytvoien piimo pro ¢eské podniky v ¢eském prostiedi.

Vsechny ukazatele a metody vypoctl jsou zobrazeny v piehlednych tabulkach
doplnéné piipadné piisluSejicimi grafy. V zavéru prace jsou shrnuty vysledky jednotlivych
ukazateld a nasledné celé finan¢ni analyzy, navrhy a mozna opatfeni pro budouci rozvoj

podniku.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Finan¢ni analyza

Tato ¢ast prace se zabyva ulohou finan¢ni analyzy a jejimi potenciondlnimi uzivateli

uvniti podniku, a zdroven i uzivateli z vnéjSiho prostiedi.

3.1.1 Uloha finanéni analyzy

Nejdilezitéjsi ulohou finan¢ni analyzy je komplexni zhodnoceni finan¢ni situace
podniku. V soucasnosti nema zadna firma Sanci na udrzeni na trhu bez kvalitné zpracované
analyzy na zéklad¢ internich dat.

Pojem finan¢ni analyza lze definovat jako systematicky rozbor dat, kterd jsou
ziskdna z uCetnich vykazii daného podniku. Na zdklad¢ téchto informaci lze zhodnotit
situaci podniku v minulosti, v souc¢asnosti a predikovat podminky v budoucnosti.

Existuje uzka spojitost mezi ucetnictvim a finanéni analyzou (tedy rozhodovanim o
fungovani v podniku). Pouze na zdklad¢ kvalitnich ucetnich podkladid lze zpracovat
kvalitni finan¢ni analyzu, kterd bude mit spravnou vypovidajici hodnotu o podniku.

(Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013)

3.1.2  Uzivatelé finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza je vyhleddvanym zdrojem informaci o finan¢ni situaci podniku pro

mnoho uzivateld jak uvniti podniku (interni uzivatel¢), tak i vné (externi uzivatelé).

Interni uzivatelé

Vlastnici (majitelé) podniku — vkladaji do podniku svoje vlastni penézni prostiedky, proto

je jejich hlavnim z&djmem hodnoceni ziskovosti kapitdlu vlozeného do podniku, tedy

navratnosti tohoto kapitalu. (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013)

Manazefi — jsou za své jednani zodpovédni majitelim podniku, proto sleduji ziskovost
vloZzeného kapitalu. Dal§im dulezitym aspektem, ktery managment zajima, je platebni
schopnost podniku, déle finan¢ni nezavislost a v neposledni fad¢ strukturu zdroji podniku.

(Rickovd, 2015)
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Zaméstnanci — pro zaméstnance jsou nejdilezitéjsi dva aspekty. Tim prvnim a hlavnim je
vySe mzdy. Pokud se bude podniku dafit, je vétsi pravdépodobnost, ze mzdy budou
zvySeny. Druhym aspektem je zdjem zaméstnance na udrzeni dlouhodobého fungovani
podniku, tyto informace poskytuje ziskovost a likvidita. (Knapkova, Pavelkova, Steker,
2013)

Externi uzivatelé

Investofi — své vlastni volné financni prostfedky vkladaji do podniku, tim padem maji
velmi podobné zajmy jako majitelé podniku. Informace o finan¢nim zdravi podniku velmi

hluboce ovliviiuji, zda do podniku investovat ¢i nikoli.

Banky a véfitelé — orientuji se na sledovani podniku v dlouhém ¢asovém horizontu, jeho

schopnosti splacet své zadvazky, tedy hodnoceni likvidity a ziskovosti. Maji hlavnim z4jem
na v€asném splaceni poskytnutych prostfedkii podniku, ale jelikoz musi brat v tivahu
moznost, Ze podnik nebude schopen splacet tento dluh, odrazi se toto riziko na vysi troku

(cena za riziko). (Rackova, 2015)
Konkurence — pro konkurenty je dualezité byt stejné¢ dobry nebo lepsi nez jeho soupefi,
proto jsou pro né¢ nejdilezitéjsi informace o podnicich, kterym se na trhu dafi, aby se

inspirovali a dale je vyuzily v praxi. (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2015)

Stat a jeho organy — pro stat jsou nejdilezitéj$i informace o ziskovosti podniku z divodu

danové povinnosti. (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013)

3.2 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Ke zpracovani finan¢ni analyzy jsou potieba vstupni data, na kterych zavisi kvalita
zpracovanych vysledki. Proto je potiebné zachytit v analyze vSechna data, kterd by mohla
mit vliv na vysledky.

Mezi hlavni zdroje dat pro finan¢ni analyzu patfi zakladni Ucetni vykazy, tedy

rozvaha, vykaz ziskl a ztrat a vykaz cash — flow.
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3.2.1 Rozvaha

Rozvaha je zékladnim ucetnim vykazem v kazdém podniku. Dozvime se zni
dilezité informace ohledné vlastniho majetku podniku (aktiva) a jeho kryti (pasiva).
Zakladnim pravidlem kazdé rozvahy je, ze aktiva se musi vzdy rovnat pasivim.

Ve vétSing€ ptipadech podnik rozvahu vytvaii k 31.12. daného roku, ve vyjimecnych
ptipadech napf. pii ukonceni ¢innosti podniku. V rozvaze jsou zachyceny 3 pro uzivatele

Majetkovou situaci podniku rozumime rozdéleni majetku do urcitych forem, napf.
hmotny, nehmotny, jakou ma hodnotu, rychlost obratu apod. Dals§i oblast se vénuje
problému, z jakych zdroji byl majetek nakoupen, zda jde o vlastni zdroje podniku nebo
cizi zdroje financovani. Tato oblast se nazyva zdroje financovani podniku. Posledni oblasti
jsou informace o finan¢ni situaci podniku, zda podnik doséhl zisku nebo ztraty a v jaké

vysi, ptipadné zda podnik dokdze plnit své zdvazky. (Rickova, 2015)

Tabulka 1: Clenéni rozvahy

AKTIVA PASIVA
1. Pohledavky za upsany zékladni A. Vlastni kapital
kapital
2. Dlouhodoby majetek Al) Zékladni kapital
2a) Dlouhodoby nehmotny majetek A2) Kapitalové fondy
2b) Dlouhodoby hmotny majetek A3) Rezervni fondy a ostatni fondy tvofené
ze zisku
2¢) Dlouhodoby finan¢ni majetek A4) Vysledek hospodateni minulych let
A5)Vysledek hospodateni bézného
ucetniho obdobi
3. Obézna aktiva B. Cizi zdroje
3a) Zasoby B1) Rezervy
3b) Dlouhodobé pohledavky B2) Dlouhodobé zavazky
3¢) Kratkodobé pohledavky B3) Kratkodobé zavazky
3d) Kratkodoby financni majetek B3) Bankovni Givéry a vypomoci
4. Casové rozliseni C. Casové rozliseni

Zdroj: Vlastni zpracovani podle predlohy (Kndpkovd, Pavelkovd, Steker, 2013, str. 23)
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3.2.2 Vykaz zisku a ztrat

Vykaz ziskl a ztrat patii mezi hlavni G€etni vykazy. Jeho hlavnim cilem je sledovani
vynost a ndkladl podniku za urcité obdobi, zpravidla stejné jako u rozvahy za jeden rok.

Zakladem pro sestaveni vykazu ziskli a ztrat jsou vynosy, naklady a vysledek
hospodateni, ktery ziskdme jako rozdil mezi vynosy a ndklady. Pokud je tento rozdil
kladny, mluvime o zisku, naopak pokud je zaporny, tak doslo ke ztrate.

Ve vykazu ziskG a ztat se objevuje nékolik stupiii vysledku hospodateni, napf.
provozni vysledek hospodateni, vysledek hospodafeni za b&znou Cinnost atd. Rozdil je
v tom, ze do kazdého vysledku hospodaieni vstupuji jiné ndklady a vynosy. (Sedlacek,
2011)

Tabulka 2: Clenéni vykazu ziski a ztrat

1. Trzby za prodej zbozi
Néklady vynaloZené na prodané zbozi

Obchodni marze

Vykony
Vykonova spotieba
Pridana hodnota

Osobni néklady

Dan¢ a poplatky

Odpisy dlouhodobého majetku

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku
Ostatni provozni vynosy

Ostatni provozni naklady

Provozni vysledek hospodareni

Trzby z prodeje cennych papirt

Prodané cenné papiry

Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku
Néklady z finan¢niho majetku

Ostatni finan¢ni vynosy

S N DD v Yy Qs me mOO Yy we Yy o

Ostatni finan¢ni naklady
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Finanéni vysledek hospodareni

Dan z pfijmli za béZnou ¢innost

Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost

Mimotadné vynosy
Mimotadn¢ naklady

Dan z pfijmli z mimofadné ¢innosti

VW 20 2V Fr ¥

Mimoradny vvsledek hospodareni

=>» Vvsledek hospodareni za ucetni obdobi

=>» Vvsledek hospodareni pred zdanénim

Zdroj: Vlastni zpracovani podle predlohy (Kndpkovad, Pavelkovd, Steker, 2013, str. 39,40)

3.2.3 Vykaz cash — flow

Vzhledem k tomu, Ze rozvaha zaznamenava data k uréitému okamziku a vykaz ziska
a ztrat je tvofen na zdklad¢ vynosii, ndkladii a zisku tehdy, kdyz vznikaji, je potieba
zaznamenat i piijmy a vydaje. Nejdilezitéjsim pfinosem sledovani cash- flow je zména
stavu pendznich prostiedktl. (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013)

Penize v hotovosti véetné cenin, ddle penize na uctu a penize na cesté¢ se nazyvaji
penézni prostfedky. Kratkodoby majetek, ktery je mozné co nejrychleji bez zbytecnych
nakladl a ztrat hodnoty pfeménit na pfedem zndmou penézni ¢astku, se oznacuje jako
penézni ekvivalent.

Tti zékladni ¢asti vykazu cash — flow jsou provozni ¢innost, investi¢ni ¢innost a
finan¢ni ¢innost. (Rackova, 2015)

Vykaz cash — flow se da vytvotit dvéma zplsoby: piimou nebo nepiimou metodou.
Piima metoda zachycuje skuteny tok penéznich prostfedki, tedy skutecné platby. Jinymi
slovy k pocateénimu stavu penéznich prostiedkl ptiCteme cash- flow (pfijmy za urcité
obdobi — vydaje tohoto obdobi) a zjistime kone¢ny stav penéznich prostiedkid. Nepiima
metoda pracuje s vysledkem hospodareni z podvojného Ucetnictvi, a pretvaii ho na tok

penéz. (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013)

Tabulka 3: Nepiima metoda vypo¢tu cash - flow

Zisk po thrad¢ uroki a zdanéni
+ odpisy

+ jiné néklady
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-vynosy, které nevyvolavaji pohyb penéz

=>» Cash - flow ze samofinancovani

+/- zména pohledavek (+ ubytek, - pfiristek)

+/- zména kratkodobych cennych papirii (+ ubytek)
+/- zména zasob (+ ubytek)

+/- zména kratkodobych zavazki (+ ptirtstek)

=» Cash — flow z provozni ¢innosti

+/- zména fixniho materialu (+ tbytek)
+/- zména nakoupenych obligaci a akcii (+ ubytek)

Y. 7 We

=» Cash — flow z investi¢ni ¢innosti

+/- zména dlouhodobych zavazki (+ ptirastek)
+ ptiristek vlastniho jméni z titulu emise
-vyplata dividend

=» Cash — flow z finan¢ni ¢innosti

Zdroj: Vlastni zpracovani podle predlohy (Ruckova, 2015, str. 36)

3.3 Metody financni analyzy

Pti zpracovani financni analyzy a volbé jejich metod a ukazateld je potfeba brat ohled
na ucel, kvili kterému se finan¢ni analyza provadi. Dal§im aspektem, ktery nesmime
opomenout, je ndkladnost a mnozstvi vynaloZeného ¢asu na zpracovani, které¢ by méli byt
pfiméfené vysledku. Velmi dilezita je i spolehlivost vysledkii. Cim kvalitn&jsi vstupni data
jsou, tim by mé&l byt i vysledek kvalitngjsi. (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013)

Mezi zakladni metody, které se vyuzivaji pti finan¢ni analyze, patii:

1. Analyza stavovych (absolutnich) ukazateli

2. Analyza rozdilovych ukazateli
3. Analyza pomérovych ukazateld (pfima analyza intenzivnich ukazateli)
4

Souhrnné indexy hodnoceni

3.3.1 Absolutni ukazatele

Soucasti finan¢ni analyzy je horizontalni analyza (analyza trendl) a vertikaIni analyza

(procentni rozbor).
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Horizontalni analyza se zaméfuje na Casovy vyvoj polozek v ucetnich vykazech.

Dulezité je mit dostatecné dlouhou Casovou tfadu dat, aby se pfedeslo moznosti pisobeni
neptredvidatelnych jevil (napt. zivelnych katastrof). Pocitd se jako absolutni zména, ktera se
poté vyjadii v procentech.

Podstata vertikalni analyzy spocivd v procentudlnim vyjadieni polozek rozvahy

nejcasteji k celkové Castce aktiv nebo pasiv, kterd je dana jako 100%. (Mrkvicka, Kolaft,
2006)

3.3.2 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele se orientuji na finan¢ni situaci podniku, zvlast¢ pak na jeho
likviditu. Nejvyznamnéj$im ukazatelem je Cisty pracovni kapital.
Cisty pracovni kapital je dan rozdilem mezi ob&znym majetkem a kratkodobymi

cizimi zdroji. (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013)

Obrazek 1: Cisty pracovni kapital

Dlouhodoby majetek Vlastni kapitl
Dlouhodoby kapital
JEp— Dlouhodoby cizi kapital
ErPK
majetek

Kratkodoby cizi kapitél

Zdroj: Kndpkova, Pavelkova, Steker, 2013, str. 83

Na obrazku 1 je vidét vztah pro vypocet Cistého pracovniho kapitalu, jde pouze o tu

cast obézného majetku, kterd je financovana z dlouhodobého ciziho kapitalu.
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3.3.3 Pomérové ukazatele

Analyza pomérovymi ukazateli je nevyuzivangj$i metodou hodnoceni financni
situace podniku, jelikoz vychazi ptimo z dat ziskanych z ucetnich vykazi. Tyto ukazatele

udavaji pomér jedné polozky ucetniho vykazu k jiné poloZce nebo skupiné polozek.

Obrizek 2: Déleni pomérovych ukazateli na ziakladé zaméreni

Pomérove ukazatele

Zdroj: Ruckova, 2015, str.54

Ukazatele likvidity

Nejdulezitéjsim pojmem v této problematice je likvidita. Likvidita (n¢kdy
oznaCovana téz jako likvidnost) urcité slozky nam udava, jak rychle a bez ztraty hodnoty je
tato slozka schopna se pfeménit na penézni hotovost. Likvidita podniku nam ukazuje, jak
je podnik schopen hradit své zavazky. (Ruckova, 2015)

V hodnoceni likvidity je dilezité hledat kompromis mezi vlastniky podniku, ktefi

preferuji nizsi likviditu, z divodu neefektivnosti vazani finan¢nich prostfedkt v podobé
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kratkodobych aktiv, a tim padem sniZovani rentability, naopak vétitelé preferuji vysokou
likviditu z dGvodu rychlého navratu financnich prostredka.

Existuji 3 druhy likvidity:

Okamzita likvidita (Likvidita I. stupné, cash ratio)

Vzorec 13: Okamzita likvidita
kratkodoby financni majetek

 kratkodobé zavazky + bankovni Gvéry + finanéni vypomoci

Zdroj: Kndpkova, Pavelkova, Steker,2013

Do tohoto ukazatele se zahrnuji jen ty nejlikvidnéj$i poloZky z rozvahy, patii sem
penize na uctech a v pokladné, Seky, volné obchodovatelné cenné papiry.

Tato likvidita by méla nabyvat hodnot vrozmezi 0,2 — 0,5. Hodnota 0,2 je
povazovana za kritickou. Pokud podnik tento interval nesplituje, nemusi to nutné znamenat
problém, protoze se v praxi Casto uzivaji metody, které se do tohoto ukazatele nezapoctou.

I tak ale nizk4 hodnota miize ukazovat Spatné vyuzivani finan¢nich prostredka.

Pohotova likvidita (Likvidita II. stupn¢)

Vzorec 14: Pohotova likvidita
kratkodoby finantni majetek + kratkodobé pohledavky

 kratkodobé zavazky + bankovni Gvéry + finanéni vypomoci

Zdroj: Kndpkova, Pavelkova, Steker,2013

Hodnoty tohoto ukazatele by se mély pohybovat v intervalu 1 — 1,5, to znamena,
ze Citatel by se mél rovnat, nebo byt o néco vétsi nez jmenovatel. V takovémto piipadé
bude podnik schopen splacet své zavazky. V opacném piipad¢ bude muset podnik prodavat

své zasoby, aby témto zavazkiim dostal.

Bézna likvidita (Likvidita III. stupng)

Vzorec 15: BéZna likvidita
kratkodoby financni majetek + kratkodobé pohledavky + zasoby

kratkodobé zavazky + bankovni Gvéry + finantni vypomoci

Zdroj: Kndpkova, Pavelkova, Steker,2013
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Tento ukazatel nam udava, kolikrat jsou kratkodobé zavazky podniku pokryty
obéznymi aktivy. Nejpiijatelnéjs$i rozmezi pro tento ukazatel je pfiblizné 1,5 — 2,5 a
ukazuje nam, jak rychle by byl schopen podnik vyplatit své véfitele, kdyby proménil
okamzité veskerd sva obéznd aktiva na penézni hotovost. (Kislingerové, Hnilica, 2005;

Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013)

Ukazatele rentability

Rentabilitou se rozumi vynosovost vloZzeného kapitdlu, jinymi slovy dosahovéni
zisku pomoci vlozeného kapitalu. Pro praci s ukazateli rentability se nejcastéji vychazi
z dat z vykazu ziskl a ztrat a z rozvahy.

Zisk se muize objevit v ukazatelich rentability ve tfech obménach:

1. EBIT

Tento zisk se rovnd provoznimu vysledku hospodateni. Jde o zisk pied zdanénim a
odectenim urokd. Vyuziva se u mezipodnikového srovnani, kde troky a dané¢ mohli mit
vliv na vysledek.

2. EAT

Tento zisk odpovida vysledku hospodaieni bézného obdobi, jde o zisk po zdanéni
nebo také Cisty zisk. Vyuziva se u ukazatelli vykonnosti podniku.

3. EBT

EBT je zisk pfed zdanénim. V praxi se zjisti pomoci provozniho vysledku
hospodareni, ke kterému se pficte nebo odecte finanéni a mimotadny vysledek hospodateni
bez odecteni dani. Pouziva se pti mezipodnikovém srovnéni, kdy se lisi danové povinnosti

podnikdi.

Rentabilita celkového kapitalu (ROA)

Vzorec 16: ROA
zisk
ROA = -
aktiva

Zdroj: Kndpkova, Pavelkova, Steker,2013

Ukazuje, kolik ptfinese jednotka vlozeného kapitalu jednotek zisku.
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Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Vzorec 17: ROE
zisk

ROE =
vlastni kapital

Zdroj: Kndpkova, Pavelkova, Steker,2013

Tento ukazatel fik4, kolik zisku ndm ptinese vlastni vlozeny kapital do podniku.

Rentabilita trzeb (ROS)

Vzorec 18: ROS
zisk

triby
Zdroj: Kndpkova, Pavelkova, Steker,2013

Ukazuje, jak velky zisk podnik vyprodukuje diky 1K¢ trzeb.

(Mrkvicka, Kolat, 2006; Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013)

Ukazatele zadluZenosti

Podnik neni schopen financovat veskerd sva aktiva pomoci vlastnich zdroji a

vyuziva k tomu zdroje cizi, tim paddem dochazi k zadluzenosti podniku. Podnik musi mit ze

zakona urcitou ¢ast vlastniho kapitalu, zbytek mohou byt cizi zdroje. Podstatou téchto

ukazatelll je najit optimalni kompromis mezi hodnotou vlastniho a ciziho kapitalu.

Ukazatele zadluzenosti vyuzivaji dat z rozvahy a fikaji ndm, v jaké vysi jsou aktiva

financovana cizimi zdroji.

Mira celkové zadluZenosti (ukazatel véfitelského rizika)

Vzorec 19: Mira celkové zadluZenosti
, ) y . cizi zdroje
Mira celkové zadluzenosti = ———
aktiva

Zdroj: Kndpkova, Pavelkova, Steker,2013
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Cim je tento ukazatel vEtsi, tim je vysSi i riziko pro vétitele, Ze piijdou o svoji
investici do podniku. Tento ukazatel musi byt posuzovan v souvislosti s rentabilitou,
protoze i rist celkové zadluzenosti mize mit n€kdy 1 pozitivni vliv na riist rentability, ale

to plati pouze pro finan¢né stabilni podnik.

Mira zadluZenosti

Vzorec 20: Mira zadluzenosti
cizi zdroje

Mira zadluzenosti = - —
vlastni kapital

Zdroj: Kndpkova, Pavelkova, Steker,2013

Ukazuje, do jaké miry by mohly byt ohrozeny véfitelé.

Ukazatel drokového kryti ukazuje, zda podnik méa rezervy na splaceni uroka
z dluhti nebo nikoli, kolikrat je zisk vyssi nez uroky. Optimalni hodnota je 3 a vice, pod 2
uz jde o velké riziko.

Vzorec 21: Ukazatel urokového kryti
EBIT

nakladové uroky

Ukazatel arokového kryti =

Zdroj: Kndpkova, Pavelkova, Steker,2013

(Knépkova, Pavelkova, Steker, 2013)

Ukazatele aktivity

Jejich hlavnim ukolem je ukdzat, jak podnik dokaze hospodafit s jednotlivymi

polozkami aktiv a jak se tento vliv projevuje na likvidité a rentabilité.

Doba obratu zasob

Vzorec 22: Doba obratu zasob
zasoby

Doba obratu zasob = *x 365

triby
Zdroj: Ruckova, 2015
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Udéava nam dobu, za kterou se pfeméni penize vynaloZzené na nakoupené zasoby zpét na
penize.
Rychlost obratu zasob

Vzorec 23: Rychlost obratu zasob
triby

Rychlost obratu zasob = —;
zasoby

Zdroj: Ruckova, 2015

Mensi hodnota ndm udava, Ze ¢as mezi ndkupem a prodejem zasob je vétsi, nez kdyby byla
hodnota vétsi. Ukazuje, kolikrat se béhem doby od ndkupu do prodeje pieméni zasoby na

penize.

Doba obratu (splaceni) pohledavek

Vzorec 24: Doba obratu pohledavek

pohledavky
_— %

Doba obratu pohledavek = 365

trzby
Zdroj: Ruckova, 2015

Tento ukazatel fikd, za jak dlouho dobu v priméru jsou pohledavky podniku
splaceny, tzn. jak dlouhd doba uplyne mezi vystavenim faktury a jejim zaplacenim. Tato
hodnota by se m¢la idealné& rovnat dobé€ splatnosti faktur, pokud tomu tak neni, znamena to
nedodrzovani pravidel ze strany partnerti. Hlavné pro malé podniky to miZe znamenat

nemaly finan¢ni problém.

Doba obratu (splaceni) zavazki tika, jak rychle jsou v priméru splacené zavazky

podniku.

Vzorec 25: Doba obratu zavazka

kratkodobé zavazky
Doba obratu zavazka = — * 365
trzby

Zdroj: Ruckova, 2015
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Je to doba, za kterou v priméru podnik splaci své zavazky vici obchodnim
partnerim. Porovndvame ji s dobou obratu pohledavek, zda podnik neplati své svazky

dtive, nez musi. (Kislingerova, Hnilica, 2005; Rtuckova, 2015)

3.3.4 Souhrnné indexy hodnoceni

Zakladnim principem této metody je sestaveni jednoduchého modelu, ktery kombinuje
poznatky z pfedchozich metod a utvaii mezi nimi vazby. Vyjadfuje financni situaci ve

firmé pomoci jednoho jediného ¢isla, tim padem neni tak ptesny jako pfedchozi ukazatele.

Bonitni modely

Jsou zalozeny na srovnani podnikli a jejich finan¢niho zdravi mezi sebou. Radi
podniky mezi dobré, sttedné dobré nebo Spatné.

e Kralicktiv Quicktest

Je zalozen na soustavé Ctyf rovnic R1, R2, R3 a R4, podle kterych je hodnocena
finanéni situace firmy. Rovnice R1 a R2 je zaméfena na zhodnoceni finan¢ni situace firmy
a rovnice R3 a R4 hodnoti vynosovou situaci v podniku.

R1 = vlastni aktiva/aktiva

R2 = (cizi zdroje — penize — ucty u bank)/provozni cash flow
R3 = EBIT/aktiva

R4 = provozni cash flow/vykony

Vysledky téchto 4 rovnic vyhodnotime podle nésledujici tabulky.

Tabulka 4: Bodové hodnoceni Kralickova Quicktestu

0 bodt 1 bod 2 body 3 body 4 body
R1 <0 0-0,1 0,1 -0,2 0,2-0,3 >0,3
R2 <3 3-5 5-12 12-30 >30
R3 <0 0-0,08 0,08-0,12 |0,12-0,15 |>0,15
R4 <0 0-0,05 0,05-0,08 |0,08-0,1 >0,1

Zdroj: Ruckova, 2015, str. 86
Celkovy vysledek hodnotime podle nasledujicich kritérii. V prvni fazi hodnotime

finanéni stabilitu firmy jako soucet bodli R1 a R2, ktery vydélime 2. Dalsi faze je

hodnoceni vynosovosti firmy pomoci souctu bodi R3 a R4 opét vydéleny 2. Nakonec
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hodnotime celkovou finan¢ni situaci firmy jako soucet prechozich dvou vysledkd opét
vydéleny 2.

Nésledné interpretujeme vysledky. Hodnota 3 a vice pfedstavuje firmy s velmi
dobrou finan¢ni situaci, hodnota mezi 1 a 3 poukazuje na neurcitou zoénu, hodnota pod 1

zndzorfiuje podnik v problémech s finanénim hospodatenim. (Ruckova, 2015)

Bankrotni modely

Zakladem téchto modeli je idea, kterd tikd, ze kazdy podnik, ktery je ohrozen
bankrotem, uz n¢jaky cas pred samotnym bankrotem vykazuje urcité projevy, které
naznaCuji problémy. V podstaté fikaji, jestli v nejbliz§i dobé podnik je nebo neni
bankrotem ohrozen.

e Altmantv model

Tento model je zaloZzen na souctu 5 proménnych, kterym je pfifazena riznd vaha.
Naésledujici rovnice se vyuziva u podnikd, které maji akcie vefejné obchodovatelné.
Z=12X+14X,+33X3+0,6X4+Xs

- X; —pracovni kapital / aktiva

- X, —rentabilita Cistych aktiv

- X3 —EBIT / aktiva

- Xy —trzni hodnota ZJ / celkové zavazky / cizi zdroje

- Xs—trzby/ aktiva

Vysledky hodnotime podle nésledujicich kritérii. Hodnota 2,99 a vyssi ukazuje, Ze
finanéni situace firmy je v pofddku. Naopak pokud je nizsi nez 1,81, podnik ma problémy,
které naznacuji mozny bankrot. Hodnota z intervalu 1,81 az 2,99 znamend, Ze podnik
nemuzeme zafadit ani mezi finan¢né zdravy, ani mezi podniky, které jsou bezprostiedné
ohrozeny bankrotem.

Pro spole¢nosti, které nemaji akcie vetejn¢ obchodovatelné, se vyuziva stejna rovnice,
ale s odlisnymi vahami.

Z=0,717 X; + 0,847 X, + 3,107 X3 + 0,42 X4 + 0,998 X5

I vysledky se zde hodnoti mirné odlisné. Pokud je vysledna hodnota nizsi nez 1,2, je
tento podnik ohroZen bankrotem. V intervalu 1,2 az 2,9 nejsme schopni rozhodnout, zda je
podnik prosperujici nebo mu hrozi bankrot, hodnota vyssi nez 2,9 vypovidd o prosperité

podniku. (Sedlacek, 2011; Ruckova, 2015)
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e Model IN

Tento model je konstruovan piimo pro pouziti v ¢eském prosttedi. Byl v minulosti
nékolikrat aktualizovan, nejnové€jsi aktualizace zroku 2005 manzeli Neumaierovych
model uvadi takto:
INO5= 0,13*(aktiva/cizi zdroje) + 0,04*(EBIT/nakladové troky) + 3,97*(EBIT/aktiva) +
0,21*(vynosy/aktiva) + 0,09*(obézna aktiva/(kratkodobé zavazky + bankovni Givery))

Podniky, které se pohybuji v intervalu 0,9 az 1,6 nelze zafadit ani mezi ohrozené
bankrotem, ani mezi prosperujici. Hodnota nad 1,6 vypovida o prosperité¢ podniku, naopak
hodnoty nizi nez 0,9 ukazuji na podnik miFici k bankrotu. (Knapkova, Pavelkova, Steker,

2013)

31



4 Vlastni prace

4.1 Charakteristika vybraného podniku

Cely nazev spolecnosti: Pivovary Lobkowicz Group, a.s., diive K Brewery Group, a.s. (do

18. listopadu 2013)

Pravni forma: akciova spolecnost

Datum vzniku spoleénosti: 20. cervence 2005
Identifikacni ¢islo: 272 58 611

Sidlo: Hvézdova 1716/2b, Praha 4 — Nusle, PSC 140 78

Ptedmét podnikdni: vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prilohach 1 az 3 zivnostenského

zakona, ¢innost U¢etnich poradci, vedeni Gcetnictvi, vedeni danové evidence

Zékladni kapital: 1 870 000 160 K¢

Statutarni organ: ptredstavenstvo

Zplisob jednani: spolecnost zastupuji dva clenové predstavenstva spoleéné nebo

samostatné jednotlivi ¢lenové predstavenstva na zaklad¢ pisemného povétreni pouze v jeho
ramci

Zdroj: Verejny rejstiik a sbirka listin

Spolecnost Pivovary Lobkowicz Group a.s. se snazi navazat na historii pivovarnictvi
v Ceské Republice. Jeji soucasti je 7 dcefinych spoleénosti, malych a stiednich pivovari z
Cech i Moravy. Hlavnim cilem je jejich rozvoj. Do spole¢nosti patii tyto pivovary: Cerna
Hora, Protivin, Uhersky Brod, Jihlava, Rychtéaf, Klaster a Vysoky Chlumec. Tyto pivovary
maji velmi bohatou tradici, nejstar§im z nich je pivovar Klaster, ktery byl zaloZen jiz ve 12.
stoleti.

Podnik dodéva své produkty nejen na trh tuzemsky, ale vyvazi je i do 32
zahrani¢nich zemi. Mezi nejvyznamnéj$i zahrani¢ni odbératele patii Slovensko, Rusko,
Italie, Polsko, Skandinavské zem¢ a zemé z Asie. Nutno zminit, ze spole¢nost dodava své
vyrobky dokonce az do Brazilie.

V roce 2010 nastal velky pokles produkce ¢eského piva kviili zvySeni spotiebni dané.
Od tohoto roku zaznamendvd produkce mirny mezirocni nartst. VéEtSinovy podil na
¢eském pivnim trhu zaujima tzv. ,,Velka 4* do které patti pivovary Plzensky Prazdroj,

Staropramen, Heineken CR a Budg&jovicky Budvar, ktery jako jediny ziistiva ve statnim
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vlastnictvi. V poslednich letech dochazi k velkému narGstu poctu malych lokélnich
pivovart. Vedeni podniku Pivovary Lobkowicz Group a.s. odhaduje sviij podil na trhu
okolo 4-5%. Trh ceského piva je nasyceny, cestou by mohlo byt zaméfeni na produkei
novinek, tedy pivnich specialt a prémiovych znacek.

Momentalné vétSinu akeii podniku (98,55%) vlastni spolecnost LAPASAN s.r.o0., ve
které ma 70% podil ¢inska skupina CEFC. V dubnu 2016 Pivovary Lobkowicz Group a.s.
byly kontaktovany spole¢nosti LAPASAN s.r.o. s zddosti o svolani valné hromady a feSeni

ptevodu zbylych akcii od malych vlastniki na tohoto jediného majoritniho akcionafe.

4.2 Financni analyza

V této Casti prace jsou vyuzity teoretické poznatky z 1.¢4sti pro zpracovani samotné

finan¢ni analyzy podniku Pivovary Lobkowicz Group a.s.

4.2.1 Horizontalni a vertikalni analyza rozvahy

Tato cast prace je zaméfena na horizontalni analyzu aktiv (majetkova ¢ast podniku)
a pasiv (kapitalové kryti majetku spolecnost). Dale se zabyva také vertikalni analyzou
(procentni rozbor) aktiv i pasiv. Udaje pro zpracovani téchto analyz jsou ziskané z rozvahy

spole¢nosti v letech 2010-2014.

Aktiva
Tabulka ¢. 5 ukazuje meziro¢ni zmény pro jednotlivé slozky aktiv v absolutnich
¢islech i1 v procentnich zménach v letech 2010-2014.

Tabulka 5: Horizontalni analyza aktiv

V TIS. KC 2010/11 2011/12 2012/13 2013/14

Aktiva -140352 | -6,23% | -89781 -4,25% | 230521 | 11,39% | -159114 | -7,06%
Dlouhodoby | -85132 | -5,72% | -93058 -6,63% | 184466 | 14,09% | -119058 | -7,97%
majetek

Dlouhodoby | -15796 -| -20329 | -23,89% | -19910 - | -17392 -
nehmotny 15,66% 30,75% 38,79%
majetek

Dlouhodoby | -45129 | -4,38% | -41694 -4,23% 32898 | 3,48% | -50452| -5,16%
hmotny

majetek

Dlouhodoby 0 0 0 0 36 | 3,72% 0
finan¢ni

majetek

Obézna -14003 | -2,3% 25858 4,35% 55609 | 8,96% | -49848 | -7,37%
aktiva
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Zasoby -2009 | -1,09% -7249 -3,99% 10337 5,92% | -10063 | -5,45%
Dlouhodobé 9208 | 50,49% 49614 | 180,78% -8011 | -10,4% | -51880 -
pohledavky 75,14%
Kratkodobé -23013 | -6,36% | -27702 -8,17% 67037 | 21,53% 7168 1,89%
pohledavky

Kratkodoby 1811 4,04% 11195 23,98% | -13754 - 4927 | 11,17%
finan¢ni 23,77%

majetek

Casové -41217 -| -22581 | -19,28% -9554 - 9792 | 11,52%
rozliSeni 26,03% 10,11%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladeé rozvahy podniku 2010-2014

Celkova suma aktiv v letech 2010-2014 se pfili§ neménila. Od roku 2010 do roku
2012 je zaznamendn mirny pokles hodnot. V roce 2013 aktiva opét vrostla o 11,39%
(230 521 tis. K¢) a nasledoval dalsi pokles, tentokrat o 7,06% (159 114 tis. K¢). V roce
2012 byla hodnota celkovych aktiv nejnizsi, 2 024 359 tis. K& Naopak v roce 2013 aktiva
dosahli nejveétsi hodnoty 2 254 880 tis. K¢.

Dlouhodoby majetek podniku se v pritb¢hu let také moc neménil. Zaznamenavame
mirny meziro¢ni pokles v letech 2010/2011, 2011/2012 a 2013/2014. Mezi lety 2012/2013
doSlo kndrGstu o 14,09% (184466 tis. KC), tento narist byl zplsoben rlstem
dlouhodobého hmotného a finanéniho majetku.

Pti pohledu na obézna aktiva je vidét lehky nartst v letech 2011/2012 a 2012/2013.
Velmi zajimavy je narGst dlouhodobych pohledavek meziroéné v letech 2011/2012 o
180,78% (49 614 tis. K¢). V dalSich letech ale dochazi k opétovnému poklesu téchto
pohledavek, v letech 2013/2014 az o 75,14% (51 880 tis. K¢).

Tabulka 6: Vertikalni analyza aktiv

V TIS. KC 2010 2011 2012 2013 2014
Aktiva 100% 100% 100% 100% 100%
Dlouhodoby majetek 65,97% | 66,32% | 64,70% | 66,24% | 65,58%
Dlouhodoby nehmotny majetek 4,47% 4,02% 3,20% 1,99% 1,36%
Dlouhodoby hmotny majetek 45,74% | 46,65% | 46,66% | 43,35% | 44,23%
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,04% [ 0,05% | 0,05% | 0,04% | 0,05%
Obézna aktiva 27,01% | 28,14% | 30,66% | 29,99% | 29,89%
Zasoby 8,15% 8,59% 8,62% 8,19% 8,34%
Dlouhodobé pohledavky 0,81% 1,30% | 3,81% | 3,06% | 0,82%
Kratkodobé pohledavky 16,06% | 16,04% | 15,38% | 16,78% | 18,40%
Kratkodoby financni majetek 1,99% 2,21% 2,86% 1,96% 2,34%
Casové rozlieni 7,02% | 5,54% | 4,67% | 3,77% | 4,52%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zadklade rozvahy podniku 2010-2014
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Tabulka €. 6 ukazuje procentni zastoupeni jednotlivych polozek na celkové hodnoté
aktiv. Dlouhodoby majetek v letech 2010-2014 tvoti okolo 65% celkovych aktiv podniku.,
z tohoto pohledu je velmi dilezity dlouhodoby hmotny majetek, ktery tvoti okolo 45%
z celkového majetku. Pohledavky podniku zaujimaji ptiblizné 16%, naopak dlouhodobé
pohledavky tvoii zanedbatelnou ¢ast (0,8-3%) z celkovych aktiv podniku.

Graf 1: Struktura aktiv v %

100,00% -
90,00% -
80,00%
70,00% A
60,00%
m Casové rozlifeni
50,00%

0 m Obiina aktiva
40,00% - M Dlouhodoby majetek
30,00% -~
20,00% -

10,00%
0,00% j . . i i

2010 2011 2012 2013 2014

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklade tabulky ¢. 6

V grafu €.1 je vidét, ze se struktura aktiv v letech 2012-2014 ptili§ neménila. Pomér
zastoupeni dlouhodobého majetku a obézného majetku je 65:30. Zbylych 5 — 7 % zaujima
Casové rozliSeni. Nejveétsi procento zastoupeni dlouhodobého majetku je v roce 2011

(66,32%), naopak nejnizsi v roce 2012 (64,7%).
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Graf 2: Struktura dlouhodobého majetku v %
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Zdroj:

dlouhodobého hmotného majetku se pohybuje v rozmezi 65 — 72%. Nejvétsi zastoupeni
mél v roce 2012 (72%), nejmensi naopak v roce 2013 (65%). V roce 2010 ptedstavoval
konsolida¢ni rozdil 23% =z celkového dlouhodobého majetku podniku, vroce 2014
zaujimal uz 30%. Podil nehmotného dlouhodobého majetku klesa. Zatimco v roce 2010 to

bylo necelych 7 %, v roce 2014 uz jen 2%. Dlouhodoby financni majetek je zanedbatelny.

Vlastni zpracovani na zakladeé rozvahy podniku 2010-2014

V grafu €. 2 je zachycena struktura dlouhodobého majetku podniku. Zastoupeni

Ve vsech letech nepiesdhl hodnotu 0,1%.

Graf 3: Struktura obéZnych aktiv v %
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklade rozvahy podniku 2010-2014
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Nejvétsi podil z obéznych aktiv zaujimaji kratkodobé pohledavky, okolo 60%,

pouze v roce 2012 diky zvySeni podilu dlouhodobych pohledavek na 12% nastal pokles
kratkodobych pohledavek na 50%. Podil dlouhodobych pohledavek mimo let 2012 a 2013

se pohyboval okolo 3-5%, pouze ve dvou zminénych letech to bylo 12%, respektive 10%.

Druhou nejpocetnéji zastoupenou slozkou obézného majetku jsou zasoby, které se

pohybuji vrozmezi 27 — 30 % bez vyraznéjSich vykyvii. Nejméné zastoupeny je

kratkodoby finan¢ni majetek s podilem okolo 8 %.

Pasiva

Tabulka ¢. 7 zobrazuje strukturu pasiv podniku a jeho vyvoj v letech 2010-2014.

Tabulka 7: Horizontalni analyza pasiv

V TIS. KC 2010/11 2011/12 2012/13 2013/14

Pasiva -140352 | -6,23% | -89781 | -4,25% | 230521 | 11,39% -159114 | -7,06%

Vlastni -160734 -| -67898 -| -81874 - 2040808 | 353,56

kapital 60,27% 15,88% 16,53% %

Zakladni 0 0 0 0 0 0 1868000 | 93400%

kapital

Kapitalové 26 3,61% 0 0 0 0 258660 | 34672,9

fondy 2%

Rezervni 2144 111,78 2429 59,8% 2340 | 36,05% -8354 | -94,6%

fondy %

VH -113141 | -70,61% | -164865 | -60,31% | -72876 | -16,63% -78802 | -15,42%

minulych let

VH -49763 | -44,79% 94538 | 58,77% | -11338 | -17,09% 1304 1,68%

ucetniho

obdobi

Cizi zdroje 57791 | 2,44% | -27277| -1,13% | 368620 | 15,38% | -2161826 -
78,19%

Rezervy 10242 187% -3747 | -23,84% 2583 | 21,58% -933 | -6,41%

Dlouhodobé -10029 | -0,89% | 518009 | 46,42% | -59909 | -3,67% | -1537898 | -97,71%

zavazky

Kratkodobé 6142 0,7% | -554400 | -62,62% | 296465 89,6% -355916 | -56,73%

zavazky

Bankovni 131436 | 37,03% | -67139 | -13,8% | 129481 | 30,88% -267079 | -48,67%

avery

Casové -20270 | -79,03% -2514 | -46,75% -2467 | -86,14% 716 180,35

rozliSeni A

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdaklade rozvahy podniku 2010-2014

V tabulce ¢. 7 je zaznamendna meziro¢ni zména u jednotlivych slozek pasiv.

Zlomovym v hodnoceni pasiv podniku je rok 2014. Meziro¢ni narast ve vlastnim kapitalu

v letech 2013/2014 o 354% je dan zvySenim zékladniho kapitdlu spole¢nosti a zvySenim
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kapitalovych fondi. Tim padem se projevuje i pokles u cizich zdroji témét o 80%
(2 161 826 tis. K<). D4 se tict, ze podnik vzal situaci do svych rukou.

Vysledek hospodafeni méa kolisavy prubéh. V letech 2010- 2011 zaznamenal
podnik pokles o 44,79% (49 763 tis. KC¢), zatimco nasledujici rok opét vysledek
hospodateni vzrostl o 58,77% (94 538 tis. K¢). Mezi lety 2012-2013 byl opét zaznamenan
pokles o 17,09% (11 338 tis. K¢&) a nasledoval opét rist, i kdyz tentokrat pomérné
zanedbatelny, oproti roku 2013.

Celkovou situaci podniku velmi ovliviiuje situace na trhu ¢eského piva, kde klesa
mezirocné spotieba piva a zaroven se tato spotieba piesouva k pivu lahvovému. Proto
podnik v roce 2012 provedl investici do nového hygienického a technologického zazemi
Pivovaru Protivin a dale také do novych balicich materialt, z divodu zvétSujici se

poptavky po lahvovém pivu a pivu v plechovych nadobach.

Tabulka 6: Vertikalni analyza pasiv

V TIS. KC 2010 2011 2012 2013 2014
Pasiva 100% 100% 100% 100% 100%
Vlastni kapital -11,83% | -20,22% -24,47% | -25,60% 69,84%
Zakladni kapital 0,09% 0,09% 0,09% 0,09% 89,23%
Kapitalové fondy 0,03% 0,04% 0,04% 0,04% 12,38%
Rezervni fondy 0,08% 0,19% 0,32% 0% 0,02%
VH minulych let -7,10% | -12,93% -21,65% | -22,67% -28,15%
VH tc¢etniho obdobi -4,93% | -7,61% -3,28% | -3,44% -3,64%
Cizi zdroje 104,92% | 114,62% 118,36% | 122,60% 28,76%
Rezervy 0,24% 0,74% 0,59% 0,65% 0,65%
Dlouhodobé zavazky 49,94% | 52,78% 80,71% | 69,80% 1,72%
Kratkodobé zavazky 38,99% | 41,87% 16,35% | 27,82% 12,95%
Bankovni avéry 15,74% 23% 20,71% | 24,34% 13,44%
Casové rozliSeni 1,14% 0,25% 0,14% 0,02% 0,05%
MenSinovy vlastni 5,77% 5,34% 5,97% 2,98% 0%
kapital

Zdroj: Vlastni zpracovani na zadklade rozvahy podniku 2010-2014

Tabulka ¢. 6 wukazuje zastoupeni jednotlivych slozek pasiv v procentech.

o 24

Cislech, konkrétn