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Souhrn

Predmétem této diplomové prace je financni analyza spolecnosti Plzensky Prazdroj, a. s.
Diplomova prace je rozd€lena na Cast teoretickou a praktickou. Teoreticka vychodiska prace
shrnuji poznatky z odborné literatury. V této Casti je vymezena podstata a ticel finan¢ni analyzy,
znazornén postup a jednotlivé etapy financni analyzy a predstaveny metody vcetné jejich
¢lenéni a vzorcii pro vypocet konkrétnich ukazateltl. Nasleduje prakticka ¢ast diplomové prace,
ktera z danych teoretickych poznatkii vychazi. Jsou aplikovany vybrané metody financ¢ni
analyzy, a na zéklad¢ interpretace ziskanych vysledkii je zhodnocena finan¢ni situace
spole¢nosti Plzenisky Prazdroj béhem sledovanych let 2003-2009 a nasledne¢ 2012-2013.
V zéavéru prace jsou vysledky z jednotlivych oblasti finan¢ni analyzy shrnuty a komplexné
posouzeny. Ptipadné jsou navrZena urcitd opatfeni, kterd by mohla vést ke zlepSeni téchto

vysledkd, a tedy celkové finan¢ni situace spolecnosti.
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Cil prace a metodika

Cilem prace je na zaklad¢ provedené finan¢ni analyzy a jejich vysledkli, zobrazit
a zhodnotit finan¢ni situaci spolecnosti Plzenisky Prazdroj, a. s., vyvodit mozné zavéry
a navrhnout pfipadna opatieni vedouci ke zlepSeni dané situace.

Pted vypracovanim teoretické casti jsou prostudovany dostupné zdroje a odborna
literatura k danému tématu. Nasleduje komparace ziskanych poznatki z jednotlivych zdroji
a zpracovani teoretickych vychodisek, potfebnych pro vypracovani ¢asti praktické. Pro uvedeni
do soucasné situace spolecnosti a odvétvi, ve kterém Plzensky Prazdroj ptisobi, jsou
analyzovany a pfedstaveny informace, Cerpané piedevSim z oficidlnich webovych stranek
Plzeiiského Prazdroje, tiskovych zprav spoleCnosti a statistik Ceského svazu pivovari
a sladoven. Samotnému provedeni finan¢éni analyzy ptedchazi vyhledani, shromazdéni
a zpracovani potiebnych podkladl, ze kterych jsou data pro financéni analyzu cerpéana.
Zakladnim podkladem jsou vyro¢ni zpravy spole¢nosti, které obsahuji i¢etni vykazy. Finan¢ni
situace spolecnosti je hodnocena pro rok 2003-2013. Rok 2010-2011 je vsak v nékterych
ptipadech z analyzy vynechan, a to z divodu zmény, kterd v tomto obdobi ve spolecnosti
nastala. V roce 2010 doslo ve spolec¢nosti Plzenisky Prazdroj k oddéleni obchodni jednotky
European Imports, a proto spole¢nost mimoradné¢ vykazovala své vysledky za dvouleté finan¢ni
obdobi. Srovnatelnost vysledkll spolecnosti po této udalosti s obdobimi piedchozimi je tedy
znaéné¢ omezena. Ve veétsiné piipadt jsou tedy analyzovany roky 2003-2009 s tim,
7e se pokracuje hodnocenim let, které nasledovaly po zméné, tedy rokem 2012 a 2013.
Vysledky hospodafeni jsou za tyto roky vykazany béznym zptisobem, tedy za jeden rok. Roky,
které jsou analyzovany, nepfedstavuji roky kalendaini, ale hospodaiské. Napiiklad rok 2003
pfedstavuje ucetni obdobi zac¢inajici 1. 4. 2003 a koncici 31. 3. 2004. Ve stejném rozmezi,
tedy od 1. 4. do 31. 3. jsou i roky ostatni. Ve fazi, kdy jsou pfipraveny veskeré potiebné
podklady, se pfistoupi k samotné analyze, kterd je provedena za pomoci metod popsanych
Vv teoretické Casti prace. Konkrétn€ je financni situace spole¢nosti hodnocena na zakladé
horizontalni a vertikalni analyzy rozvahy a vykazu zisku a ztrat, vysledki ziskanych vypocty
vybranych pomérovych ukazateli z oblasti rentability, likvidity, aktivity a zadluZenosti,
vypocten je také index diveéryhodnosti. Pro zobrazeni vazeb a vlivl jednotlivych ukazatelt je
proveden pyramidalni rozklad ukazatele ROE. Uréeni vlivu zmén dil¢ich ukazateli na zmény
ukazatelii vrcholovych je provedeno pomoci funkcionalni metody — diskrétniho vynosu.

Na zavér je provedena syntéza vysledkli finan¢ni analyzy, jejich zhodnoceni

a vyvozeni moznych disledka plynoucich z dané situace pro dalsi fungovani spolecnosti.



Vysledky diplomové prace

Spolecnost Plzenisky Prazdroj, a. s. je prednim vyrobcem a exportérem ceského piva,
a je tvofena pivovary Plzensky Prazdroj a Gambrinus v Plzni, Radegast v NoSovicich
a pivovarem Velké Popovice ve stiednich Cechéach. Plzefisky Prazdroj je ¢lenem koncernu
SABMiller, jedné z nejvétsich pivovarnickych spolecnosti svéta, kterd zaroven ovlada jediného
akcionafe spolecnosti Plzenisky Prazdroj, a. s., kterym je Pilsner Urquell Investments B. V.
se sidlem v Nizozemi.

Vysledky spolecnosti je potieba hodnotit vzdy v kontextu s vyvojem trhu a odvétvi,
ve kterém podnik plsobi. Financni situaci spolecnosti Plzensky Prazdroj a vibec celé
pivovarské odvétvi v Ceské republice ovlivnila ekonomické krize zapodata roku 2008, ktera

I pies silnou tradici piva v Ceské republice, kterou lze demonstrovat statistikami
umistujicimi Ceskou republiku na vrchol Zebiicku konzumace piva v Evropé s celkovym
vysledkem 143 litri/osobu/rok, l1ze zaznamenat v tomto odvétvi pokles poptavky a zmény
V chovani konzumentd piva. Pokles produkce pivovarii zacal v roce 2009 a pokracoval i v roce
2010, kdy byl prohlouben zvySenim spotiebni dané€ na pivo. Celkem se za tyto dva roky snizila
produkce 0 14,5 %. Neblahym trendem, ktery ma na celkovy pokles pivniho trhu, a sniZeni
zisku spole¢nosti nejvyssi podil, je piesun spotieby z restauracnich zafizeni do domacnosti.
Zvysenou konzumaci baleného piva Ize pricitat jeho niz§im cenam a hospodarnosti spottebiteld.
DalSim trendem v konzumaci piva jsou pivni specialy, jejichZ obliba stoupd. Kromé toho,
Ze na tento trend reaguji zavedené pivovary rozsifovanim svého portfolia o nové produkty,
zazivaji boom minipivovary a restauracni pivovary, kterych bylo v roce 2013 jiz 215. I ptes to,
7e dohromady dosahuji podilu na trhu jen kolem 1 %, nasly si zde své stalé misto 1 spotiebitele.
Plzensky Prazdroj v tomto sméru nezlistava pozadu a své portfolio také rozsifuje. V roce 2013
byl zahdjen provoz nové linky na vyrobu téchto inovativnich napoji. Investice sméfuji
i do dalsiho rozvoje vyroby. V prubéhu poslednich deseti let byly instalovany nové
cylindrokonické tanky, vybudovéana nova sta¢irna, a v neposledni fad¢ nova linka na staceni
do PET lahvi, jejiz misto je dulezité predevsim kviili zminénému fenoménu piesunu spotieby
Z hospod do domacnosti. Investice do inovaci jsou pro spole¢nost dilezité. I pfes pocatecni
vynalozeni velkého objemu financnich prostfedkti dochazi diky novym technologiim
ke zvySeni kapacity vyroby, a v prub¢hu ¢asu ke snizovani nakladt a zvySovani efektivity.
Ptiznivéjsi zpravy o vyvoji odvétvi Ize zaznamenat v roce 2011, kdy se neblahy trend poklesu
produkce zastavil, a celkovy vystav se dokonce meziro¢né zvysil 0 2,7 %. Co se tyce posledniho

sledovaného roku, tedy roku 2013, zaznamenal vystav mezirocni nartist o 0,6 %, ovSem

4



pii souCasném poklesu vystavu pro domaci trh o 1,1 %. PtileZitost 1ze spatfit v exportu, ktery
v roce 2013 vzrostl mezirocné o 9 %.

Béhem let ovlivnénych celosvétovou krizi se snizily prodeje i Plzefiskému Prazdroji,

ktery je se svym vice nez Ctyficetiprocentnim podilem jedniCkou na trhu. Jak ukdzala
horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat, v roce 2009 poklesly trzby za prodej vlastnich
vyrobki a sluzeb o 3,84 %, a s tim vysledek hospodareni za ucetni obdobi o 12,10 %. I pies to,
ze v roce 2008 jesté trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb zaznamenaly meziro¢ni rtst
0 1,23 %, vysledek hospodateni se snizil o 7,21 %. V roce 2013 se vSak vysledek hospodateni
zvysil 0 5,19 %, coz je pozitivni zprava, 1 vzhledem k tomu, Ze trzby za prodej zbozi i za prode;j
vlastnich vyrobkil a sluzeb se mezirocné snizily. Spolecnost se zaroven snazi racionalizovat
vyrobu a Setfit ndklady. Vykonova spotfeba se snizila témét stejnym tempem jako trzby
za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb, a ndklady vynaloZené na prodané zbozi se dokonce snizily
intenzivnéji nez trzby za prodej zboZi.
Snahu o usporu nakladi a zvySovani efektivity vyroby, lze kromé investic do novych
technologii, spatfit v nedavném pocinu spole¢nosti, kdy béhem roku 2014 spustila spole¢nost
nejveétsi propousténi v pivovarnickém oboru za posledni roky. Propousténi by se mélo dotknout
zhruba 70 lidi. Kolem stovky lidi propustil Plzenisky Prazdroj jiz pted deviti lety.

Dal$im dilezitym bodem zajmu byla struktura zdroji financovani. Vlastni kapital
se v roce 2013 podili na celkovych aktivech z 37,66 % a cizi kapital z 62,34 %. Do roku 2011
byla situace opacna, vyssi podil na celkovém financovani nesly vlastni zdroje. Pomér vlastniho
kapitalu k celkovym pasivim se dokonce az do roku 2008 zvySoval. Otdzkou unosnosti
zvySujiciho se zadluzeni se zabyva pomérova analyza v oblasti zadluzenosti. Dulezité je,
aby dokazal podnik hradit ndklady spojené s dluhovym financovanim. Pomoci ukazatele
urokového kryti 1ze znazornit, kolikrat je zisk vy$$i nez uroky. JelikoZ Plzensky Prazdroj v roce
2013 produkuje zisk 31,11 krat vyssi nez ¢ini ndkladové uroky, nema s hrazenim trokovych
plateb ze zisku zadny problém. Spole¢nost tedy zvySovanim ciziho kapitdlu jako zdroje
financovani svou finan¢ni stabilitu nikterak neohrozuje. V souvislosti s dluhovym
financovanim byly také zminovany efekty finan¢ni péky. Vliv finan¢ni paky se projevuje
ve zvyseni rentability vlastniho kapitalu. Podminkou je, aby Grokova mira ciziho kapitalu byla
niz§i nez rentabilita celkového kapitdlu. Ve vSech sledovanych obdobich byla rentabilita
celkového kapitalu spolecnosti vySsi neZ Grokova mira, to znamena, ze Plzensky Prazdroj by
k vyuziti vétsiho mnozstvi cizich zdroji, a tim zvyseni rentability vlastniho kapitalu, prostor
mél. Jak bylo pomoci analyzy pomérovych ukazatell zjisténo, ukazatel rentability vlastniho

kapitalu mél od roku 2003 do roku 2009 klesajici tendenci, a to pravé kvili zvySovani poméru
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vlastniho kapitalu na celkovém financovani. Situaci, kdy doslo ke zvysSeni rentability diky
zméné poméru zdrojl financovani ve prospéch dluhového, Ize zndzornit v roce 2012 a 2013.
Zatimco v roce 2009 €inil ukazatel rentability vlastniho kapitalu 0,25, v roce 2012 a 2013 jiz
dokazala 1 K¢ vlastniho kapitalu vyprodukovat okolo 0,50 K¢. Nicméné spolecnost ucinila
urcité zmény ve form¢ vyuziti avéra. Spolecnost vyuzivala az do roku 2011 bankovni avéry
a vypomoci a Vv roce 2006 a 2008 navic uvéry od sptiznéné strany. V prubéhu roku 2012 vsak
doSlo ke splaceni vSech kontokorentnich uvéri od banky a spolecnost pieSla pouze
na vnitroskupinové financovani. Jelikoz jsou tyto uvéry uroeny vyhodn€jsimi sazbami, mize
Plzensky Prazdroj diky tomuto zptisobu financovani usetiit na nakladovych trocich a zvySovat
svou rentabilitu.

Na prvni pohled Spatné vysledky finan¢ni analyzy vykazovala spole¢nost v oblasti

likvidity. Bylo zji$téno, Ze ve vSech sledovanych obdobich spole¢nost ani zdaleka nedosahovala
doporucovanych hodnot. Neni vS§ak mozné o Plzeniském Prazdroji prohlasit, Ze neni schopny
splacet své zavazky. Vysvétlenim je agresivni fizeni obéznych aktiv. Drzeni zbyte¢n¢ vysokého
mnozstvi obéznych aktiv je neefektivni, jelikoz vaze finan¢ni prostiedky, které by se daly
vyuzit vynosnéjSim zptusobem. Spolecnost nemusi drZet nadmérné objemy zasob €i penéznich
prosttedkti diky racionalizaci vyrobniho procesu, zrychlovani vyrobniho cyklu,
technologickym zménam, a také diky zlepSovani vztahti s obchodnimi partnery. Vysvétleni
systému splaceni zavazku 1épe dokresli vysledky analyzy aktivity. V oblasti aktivity jsou
vysledky vSech ukazateli velmi ptiznivé. Delsi doba obratu zavazk, kterou si spole¢nost miize
diky své vysoké vyjednavaci sile dovolit, umoziluje zadvazky hradit z pfijatych trzeb. Doba
splatnosti zavazkl je totiz vyssi nez soucet doby splaceni pohledavek a doby obratu zasob.
O oblast fizeni penéznich prostiedkdi a platebni schopnosti spole¢nosti se stard cash
management, jehoz ukolem je tento proces vysoce zefektivnit. Pomoci s platebni schopnosti
a efektivnim vyuzitim penéZnich prosttedkd by mél také pomoci nastroj cash pooling, o kterém
je prvni zminka ve Vyro¢ni zpravé Plzenského Prazdroje v roce 2012.
Je vidét, Ze spolecnost Plzenisky Prazdroj a jeji drzitel hledaji stale nové strategie, které by
prosperitu spolecnosti mohly zvySovat. Neni tedy tfeba spolenosti doporuc¢ovat navyseni
obéznych aktiv pro lepsi zajisténi likvidity, nebot’ strategie, kterou v oblasti likvidity a fizeni
obéznych aktiv Plzenisky Prazdroj vede, a kterou si zaroven ke svému postaveni mize bezpe¢né
dovolit, zajistuje vyssi vynosnost.

Finan¢ni analyzou bylo ovéfeno dobré financni zdravi spolecnosti, a jeji postaveni
a stabilitu na trhu lze jen potvrdit. Takto vyznamné spolecnosti, ktera ma své vnitini

mechanismy zajisté vyborn¢ zvladnuté a nastavené tak, aby dosahovala pii svych moZnostech
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nejvyssi efektivnosti, nelze na zdklad¢ vysledki této diplomové prace doporucit konkrétni
zmény. I pies pokles trzeb a ziskli méa Plzenisky Prazdroj stdle moznosti pro zvySovani své
efektivnosti pomoci investic, pro vyvijeni a uvadéni novych produktd na trhu, a propagaci
svych znacek. V tomto by méla spolecnost nadale pokracovat. Do budoucna lze ocCekavat
udrZeni pozice piedniho vyrobce piva v Ceské republice. Zaroveii nelze predpokladat vyrazny
rist spolecnosti. V ptipad€, ze by spolecnost prekrocila 50% podil na trhu, vystavila by
se silnému drobnohledu Utadu pro ochranu hospodaiské soutéze. Pipadné by nemuselo byt

rozsifeni spole¢nosti ani schvaleno.
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