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Finan¢ni analyza spoleCnosti Plzenisky Prazdroj

Financial Analysis of Plzensky Prazdroj Company

Souhrn

Predmétem této diplomové prace je financni analyza spole¢nosti Plzenisky Prazdroj, a. s.
Diplomova prace je rozdélena na ¢ast teoretickou a praktickou.

Teoreticka vychodiska prace shrnuji poznatky z odborné literatury. V této cCasti je
vymezena podstata a Gcel finan¢ni analyzy, zndzornén postup a jednotlivé etapy financni
analyzy a predstaveny metody vcetné jejich ¢lenéni a vzorcl pro vypocet konkrétnich
ukazateli. Nasleduje prakticka ¢ast diplomové prace, kterd z danych teoretickych poznatkii
vychézi. Jsou aplikovany vybrané metody finan¢ni analyzy, a na zdklad¢ interpretace
ziskanych vysledkt je zhodnocena finan¢ni situace spolenosti béhem sledovanych let
2003-2009 a nasledn¢ 2012-2013. V zéavéru prace jsou vysledky z jednotlivych oblasti
finan¢ni analyzy shrnuty a komplexn¢ posouzeny. Ptipadné jsou navrZena urcitd opatieni,
kterd by mohla vést ke zlepSeni téchto vysledki, a tedy celkové financni situace

spole¢nosti.

Summary

The subject of this diploma thesis is financial analysis of Pilsner Urquell Company.
The thesis is divided into theoretical nad practical part. Theoretical bases summarizes
knowledges gained from specialized literature. In this part the fundamental idea
and purpose of financial analysis is defined, the proces and the separate phases of financial
analysis are shown and methods including their breakdown and formulas to calculating
the specific indicators are presented. The following is a practical part which draws
on theoretical knowledges. The selected methods of financial analysis are applied
and according to the interpretation of the results is evaluated the financial situation
of Pilsner Urquell Company during the years 2003-2009, and subsequently 2012-2013.
In conclusion, the results from the individual areas of financial analysis are summarized
and assessed. Where appropriate, possible measures that could lead to the improvement

of these results, and thus the overal financial situation of the company, are suggests.



Klicova slova: financni analyza, Plzensky Prazdroj, rentabilita, likvidita, zadluZenost,

aktivita, Du Pont, aktiva, pasiva, trzby, zisk, naklady
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1 Uvod

Vyznam a diivody pro hodnoceni podniku se o néco vice prohloubily s nastupem
ekonomické krize, ktera zapocala rokem 2008. Vidina nejisté budoucnosti, a také zvysujici
se nezaméstnanost vede spotiebitele k rozvaznéjSimu nakupnimu chovani, omezovani utrat
a vyssi spofivosti. Kvuli t€émto nasledkiim se nékteré firmy dostavaji do financni tisné€,
krachuji, transformuji se, slu¢uji nebo prodavaji. Finan¢ni instituce zpfisituji podminky
poskytovani uvérd, vice analyzuji moznd rizika, stejn¢ tak jako investofi, ktefi jsou
opatrn€jsi nez diive. Jak z tohoto vyplyva, situace spole¢nosti nezajima pouze management
a vlastniky spolecnosti, ale 1 externi subjekty, kterymi jsou dodavatelé, odbératelé, banky,
zameéstnanci, kooperujici partnefi a jini. Nicméné je to predevSim podnik, ktery by mél
véas odkryt a identifikovat ptipadna rizika, ktera by mohla mit na budouci pocinani
spole¢nosti negativni vliv. Proto je vhodné situaci podniku pribézn€ monitorovat
a analyzovat. Na druhou stranu muze spole¢nost odhalit piilezitosti a silné stranky, diky
kterym by mohla své vysledky zlepsit. K posouzeni a vyhodnoceni uspéSnosti firemni
strategie se vyuziva mimo jiné finan¢ni analyza, kterou se tato diplomova prace zabyva.

Objektem financ¢ni analyzy je spolecnost Plzetisky Prazdroj, a.s., kterd je na ¢eském
trhu pfednim vyrobcem piva. Neplati tedy to, ze by k analyze finan¢niho hospodateni
spole¢nosti vedly jen divody financni tisn€. Naopak, 1 prosperujici spole¢nost musi byt
neustale ve stfehu, snaZit se zvySovat svou efektivitu a hledat cesty, jak maximalné
zhodnotit své prostredky.

Pfed provedenim samotné analyzy a zhodnoceni financni situace spole¢nosti
Plzeiisky Prazdroj je nejprve nutné uvést zakladni teoretické predpoklady. Cim se finanéni
analyza zabyva, jak pfi ni postupovat, a jaké je mozné vyuzit metody, nastini nasledujici

Cast prace.
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2 Cil prace a metodika

Cilem prace je na zdklad¢ provedené finan¢ni analyzy a jejich vysledki, zobrazit
a zhodnotit finan¢ni situaci spole¢nosti Plzeiisky Prazdroj, a.s., vyvodit mozné zavéry

a navrhnout piipadna opatieni vedouci ke zlepSeni dané situace.

Diplomova prace je rozdélena na ¢ast teoretickou a praktickou. Pied vypracovanim
teoretické Casti je nutné prostudovat dostupné zdroje a odbornou literaturu k danému
tématu. Nasleduje komparace poznatkll z jednotlivych zdrojii a zpracovani teoretickych
vychodisek, potiebnych k vypracovani casti praktické. Z diivodu zachovani ndvaznosti
a prehlednosti, budou soucasti teoretické ¢asti 1 konkrétni vzorce pro vypocet jednotlivych
ukazateld.

Nésledné je analyzovéna a pfedstavena soucasnd situace spolecnosti a odvétvi,
ve které Plzeiisky Prazdroj plsobi. Informace jsou Cerpany z oficidlnich webovych stranek
Plzetiského Prazdroje, tiskovych zprav spolecnosti, a statistik Ceského svazu pivovard
a sladoven. Samotnému provedeni finan¢ni analyzy piedchdzi vyhledani, shromazdéni
a zpracovani potfebnych podkladi, ze kterych jsou data pro finan¢ni analyzu Cerpéna.
Zakladnim podkladem jsou vyro¢ni zpravy spole¢nosti s ucetnimi vykazy. Data z uetnich
vykazi, kterd jsou pro provedeni financni analyzy nezbytnd, jsou pro vyssi prehlednost
zpracovana a agregovana do samostatnych tabulek v programu Excel, kde budou zaroven
vypocty jednotlivych ukazatelii provedeny. Agregované tabulky jsou soucasti piilohy této
préace. Finan¢ni situace spolecnosti je hodnocena pro rok 2003-2013. Avsak rok 2010-2011
je v nékterych ptipadech z analyzy vynechan, a to z divodu zmény, ktera v tomto obdobi
ve spole€nosti nastala. V roce 2010 doslo ve spolecnosti Plzenisky Prazdroj k oddéleni
obchodni jednotky European Imports, a proto spole¢nost mimotfadné¢ vykazovala své
vysledky za dvouleté finan¢ni obdobi. Srovnatelnost vysledki spole¢nosti po této udalosti
S obdobimi pfedchozimi je tedy znacné omezena. Ve vétSiné pfipadi jsou tedy
analyzovany roky 2003-2009, s tim, Ze se pokrac¢uje hodnocenim let, které nasledovaly po
zmeéné, tedy rokem 2012 a 2013, jejichz vysledky hospodateni jsou jiz vykdzany b&znym
zpiisobem, a to za jeden rok. Roky, které jsou analyzovany, neptedstavuji roky kalendéini,
ale hospodarské. Naptiklad rok 2003 piedstavuje ucetni obdobi zalinajici 1. 4. 2003
a koncici 31. 3. 2004. Ve stejném rozmezi, tedy od 1. 4. do 31. 3., jsou i roky ostatni.
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Po ptipravé podkladi se jiz pfistoupi k samotné analyze, kterd je provedena za pomoci
metod popsanych V teoretické ¢asti prace. Finanéni situace spole¢nosti bude hodnocena na
zéklad¢ horizontdlni a vertikdlni analyzy rozvahy a vykazu zisku a ztrat, vysledka
ziskanych vypoCty vybranych pomérovych ukazateli z oblasti rentability, likvidity,
aktivity a zadluzenosti. Z diivodu urcité zastaralosti a odlisnych ekonomickych podminek,
ve kterych bankrotni a bonitni modely vznikly, je z téchto souhrnnych index hodnoceni
vybran pouze Index duvéryhodnosti, ktery byl jako jeden z mala vytvoren v Ceském
prostiedi. Pro zobrazeni vazeb a vlivl jednotlivych ukazatelti je proveden pyramidalni
rozklad ukazatele ROE. Urceni vlivu zmén dil¢ich ukazateld na zmény ukazatelii
vrcholovych je provedeno pomoci funkcionalni metody — diskrétniho vynosu.

Na zavér je provedena syntéza vysledkd financni analyzy, jejich zhodnoceni

a vyvozeni moznych disledkti plynoucich z dané situace pro dalsi fungovani spolecnosti.
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3 Teoreticka ¢ast

V této Casti jsou shrnuty poznatky z odborné literatury tykajici se finan¢ni analyzy.

3.1 Finanéni analyza

Kazda firma, ktera chce byt uspéSnd, by meéla Cinit urcitou zpétnou vazbu
k vysledkiim svého dosavadniho podnikani, ktera ji pomize ohlédnout se zpét a zhodnotit,
jak se firma vyvijela a jak efektivni pfi svém pocinani byla. Vystupy z nejriiznéjsSich analyz
neslouzi jen pro hodnoceni ex post, ale jejich vyuziti zahrnuje i planovani dal§iho vyvoje,
Cinnosti, cilt, strategii. Jednou z takovych zpétnych vazeb je finan¢ni analyza, ktera
se zabyva, jak samotné oznaceni napovida, finan¢ni situaci podniku. Definic vysvétlujicich
pojem finan¢ni analyza Ize v odborné literature nalézt bezpocet. Jako obecnéjsi 1ze uvést
definici Hrdého a Horové (2009), ktefi finan¢ni analyzu popisuji jako soubor ¢innosti,
jejichz cilem je zjistit a komplexné vyhodnotit finan¢ni situaci podniku. Pfi zpracovani
a vyhodnoceni finan¢ni analyzy lze identifikovat jak slabiny, které by mohly mit negativni
disledky na finan¢ni zdravi podniku, tak silné stranky, které by se naopak daly vyuzit
k zhodnoceni majetku firmy a napliiovani zékladnich cili finanéniho fizeni podniku. Mezi
zékladni cile finan¢niho fizeni podniku fadi Ruckova (2010) schopnost vytvaret zisk
a zhodnocovat vloZeny kapital, a dale zajisténi platebni schopnosti podniku. Ruckova
(2010, str. 9) také doklada jiz zminéné vice rovinné zaméteni finanéni analyzy z hlediska
Casu: ,Financni analyzy v sobé zahrnuji hodnoceni firemni minulosti, soucasnosti
a predpovidani budoucich financnich podminek.” Tato definice se Vv podstaté shoduje
s vykladem Rosochatecké (2012, str. 90), ktera zminuje, ze: ,,Financni analyza predstavuje
formalizovanou metodu slouzici k hodnoceni ekonomickych vysledkit podniku v minulosti,
soucasnosti a predpoklada dosahovani vysledkit v budoucnosti.” Jaké ekonomické
vysledky se pomoci finan¢ni analyzy hodnoti, stru¢né shrnuje Knapkova (2010, str. 15),
kterd uvadi, ze: ,, Financni analyza pomaha odhalit, zda je podnik dostatecné ziskovy, zda
md vhodnou kapitdlovou strukturu, zda vyuziva efektivne svych aktiv, zda je schopen vcas
splacet sveé zavazky a celou radu dalSich vyznamnych skutecnosti.

Je nutné poznamenat, ze finan¢ni analyza nemulZe obsahnout vSechny vlivy, které
na podnik plsobi a vZdy by méla byt provadéna v navaznosti na celkovou ekonomickou
situaci, zmény v trznich strukturach, a dalsich podnikovych analyzach, které pomohou dat

vysledky do dilezitych souvislosti. Mize jit napiiklad o marketingovou analyzu, ktera
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sleduje vnitini prostfedi firmy a na druhé stran¢ makroprostiedi, které zahrnuje Sirsi
spoleCenské sily, faktory, které nelze kontrolovat, ale je nutné pocitat s tim, ze firmu
ovliviiuji. Jsou to faktory demografické, ekonomické, ptirodni, technologické, politické,
kulturni apod. Provazanost finan¢ni a marketingové analyzy lze také dolozit vyrokem
z odborné literatury: ,, Financni analyza nespada pouze do financniho rizeni, ale sviij viiv
md také na firmu jako celek; je napr. soucasti marketingovée SWOT analyzy. (Ruckova,
2010, str. 10)

Krom zminénych vlivii ptisobicich a ovliviiujici podnik a jeho ¢innost je tieba
uvédomit si fazi zivotniho cyklu, ve kterém se podnik praveé nachdzi. Zajisté bude rozdil
mezi podnikem, ktery je ve fdzi vzniku a ristu, kdy prevlddaji vydaje nad piijmy,
a podnikem, ktery na trhu piisobi delsi ¢as, béhem kterého se dokazal stabilizovat a stat
se ziskovym.

V dalsich kapitolach bude probrano, jak lze finan¢ni analyzu clenit, pro koho jsou
jeji vysledky dulezité, z jakych dat se pfi zpracovani finan¢ni analyzy vychézi, jaky je jeji

postup, a které metody lze vyuzit.

3.2 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza, jeji vysledky a informace z ni plynouci jsou dulezité nejen pro
vlastnika, manazery podniku, ale také pro jiné subjekty s podnikem a jeho ¢innosti spojené.
Jde o obchodni partnery, banky a jiné véfitele, zaméstnance podniku, konkurenéni
podniky, stat a dal§i. Zaroven se tyto subjekty budou liSit tim, které ukazatele finan¢ni
analyzy budou sledovat, a to dle toho, které jsou dulezité¢ pro jeho konkrétni ekonomické
rozhodovéani. Manazefi podniku sleduji platebni schopnost podniku, strukturu zdroji
a finanni nezévislost a predevSim ziskovost. Vlastnici podniku pak kontroluji
zhodnocovani a vyuZivani vloZenych prostfedkil, stabilitu a likviditu. Pro véfitele,
napiiklad banky, je dilezité sledovat dlouhodobou likviditu a ziskovost v del§im ¢asovém
horizontu, dale pak schopnost tvorby finan¢nich prostiedkll a stabilitu jejich toki. Pro
obchodni véfitele je dllezitd schopnost vcas splacet faktury za dodané zbozi. Zaméstnanci
kladou diiraz na celkovou stabilitu a prosperitu svého podniku, pfi které nemusi mit obavu
0 sva pracovni mista a mzdové ujednani. Statni orgdny potfebuji finan¢né ucetni data ke

kontrole plnéni daniovych povinnosti. (Rosochatecka a kol., 2012, str. 90)
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3.3 Etapy financni analyzy

Finan¢ni analyzu je mozné rozcClenit na jednotlivé kroky, které vytvoii obecny

postup pii jejim provadéni. Tento postup 1ze znazornit schématem ¢. 1.

AN

vybér metod, syntéza
vybér a vypocty na posouzeni hlubsi analyza poznatk(,

pfiprava dat zékladé vypoctl pricin jeva navrhy,
zvolenych metod zhodnoceni

4

Zdroj: vlastni zpracovani dle Rosochatecké (2012, str. 91)

Schéma 1 - Postup finanéni analyzy

Etapy vyplyvajiciho ze schématu €. 1 jsou ziejmé. Primarné je dilezité vybrat zdroj
vstupnich dat, kterd by méla byt nejen kvalitni, ale také komplexni. Ve druhém kroku se jiz
muze zvolit metoda, kterd bude pro konkrétni cil nejvhodnéjsi, a provedou se vypocty.
K ziskani zakladniho obrazu o vyvoji hospodafeni je nutné vysledky vypocti posoudit
a zhodnotit. Po vyhodnoceni vysledki je nutné ptejit k hlubsi analyze moznych pfi¢in jevil.
Na zavér se pristoupi k sjednoceni veskerych poznatkli plynoucich z provedené finan¢ni
analyzy a navrhnou se opatieni, kterd by vedla ke zlepSeni stavajici situace a posoudi

se jejich mozna rizika a prednosti.

3.4 Zdroje dat

Jako prvni etapa finan¢ni analyzy byla oznacena pfiprava a vybér dat, a také bylo
feCeno, ze UspeSnost financni analyzy je zavisla na kvalité¢ informaci, které¢ budou vyuzity.
Data by méla byt komplexni, aby se zamezilo pfipadnému zkresleni vysledkii hodnoceni.
V soucasné dobé€ ma finan¢ni analytik pomémé velké mnoZstvi moznosti k Cerpéani
informaci, a mize se tak zameéfit na vice problematickych aspektl, které pak déava
do vzajemnych souvislosti. Uplnym zakladem jsou pro ngj ale Gcetni vykazy, zejména
rozvaha, vykaz zisku a ztraty a vykaz cash flow. K témto ucetnim vykazim se v ramci
ucetni zaverky pripojuje piiloha, kterd obsahuje informace o ucetni jednotce, ucetnich

metodach a zasadach, zpisobech ocenovani a dalSi dopliujici informace k ucetnim
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vykazim. (Rackova, 2010) Tyto interni informace jsou vetrejné dostupné, 1ze je nalézt bud’
na webovych strankach, pfipadné je mozné do nich nahlédnout u mistn¢ ptislusného
Obchodniho rejstiiku.

K internim informacim patii dale udaje z vnitropodnikového ucetnictvi, podnikové
statistiky, predpovédi vyvoje, podklady z useku prace a mezd, vnitini smérnice podniku,
udaje o produktivité prace a objemového mnozstvi vyrobki a sluzeb. Tyto informace vSak
nebyvaji verejné dostupné. Dale Ize Cerpat z informaci externich, které se tykaji vnéjSiho
prostiedi. Jde o informace vyplyvajici z mezinarodnich analyz, analyz nérodniho
hospodafstvi ¢i odvétvovych analyz, burzovni informace, zpravy o vyvoji kurzi mén
¢i  Urokovych mér. Zdrojem informaci pro finanéni analyzu mohou byt
1 nekvantifikovatelné informace, naptiklad zpravy vedoucich pracovniki jednotlivych
utvari podniku, komentaie odborného tisku ¢i manaZerd, nezavisla hodnoceni apod.
(Stvova a kol., 1999)

Vysledky ziskané finan¢ni analyzou, provedenou na zakladé dostupnych dat, dale

analytik hodnoti a dopliiuje svym usudkem na zéklad¢ ziskanych zkuSenosti.

3.4.1 Rozvaha

Rozvaha je jednim z uCetnich vykazl Gcetni zavérky a jsou v ni zachyceny aktiva
a pasiva. Aktiva pfedstavuji majetek podniku a jeho strukturu a pasiva zdroje, které firma
vyuzivd ke kryti majetku. V rozvaze lze tedy ziskat informace o struktufe aktiv,
pfimétenosti velikosti jednotlivych polozek, struktuie pasiv, podilu vlastniho kapitélu,
bankovnich ¢i dodavatelskych tvér, poméru mezi slozkami aktiv a pasiv (napt. velikosti
obéznych aktiv a kratkodobych cizich pasiv nebo velikosti stalych aktiv a dlouhodobych
pasiv). V neposledni fad¢ rozvaha obsahuje informace o finan¢ni situaci podniku, o tom,
jakého zisku firma dosahla, a jak jej rozdglila. Aktiva jsou v rozvaze ¢lenéna dle likvidity,
tj. doby pfemény na hotové prostfedky. Pasiva jsou €lenény z hlediska vlastnictvi zdrojt

financovani. (Kovanicova, Kovanic, 1998)
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3.4.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty slouzi ke zjiSténi hospodaiského vysledku spolecnosti.
Obsahuje jak tdaje za bézné obdobi, tak i vydaje za minulé obdobi. Zapisuji se do n¢j
naklady a vynosy, které jsou rozdélovany do tii oblasti — provozni, finan¢ni, mimotradny.
Za kazdou oblast zvlast’ se pocita vysledek hospodateni, a celkovy vysledek hospodateni
za ucetni obdobi se vypocita jako soucet hospodatského vysledku za béznou a mimotadnou
¢innost. Dtlezitou informaci ziskanou z vykazu zisku a ztrat je predevSim vysledek
hospodareni a fakt, jak byl jednotlivymi polozkami ovliviiovan. (Kovanicova, Kovanic,

1998)

3.4.3 Cash flow

Cash flow neboli piehled o penéznich tocich podava firm¢ informace o finan¢nim
hospodateni podniku, o zmén¢ stavu penéznich prostfedki (penize v hotovosti, ceniny,
penézni prostiedky na uctu, penize na cest¢) a jinych penéznich ekvivalentl (kratkodoby
likvidni majetek). Oproti vykazu zisku a ztrat, ktery pométuje naklady a vynosy, cash flow

poméiuje ptijmy a vydaje. (Kovanicova, Kovanic, 1998)

3.5 Metody finan¢ni analyzy

Oficialni systém ani metodika finan¢ni analyzy neexistuje. Neni kodifikovany
a zadnym zptlisobem legislativné upraven pravnimi piedpisy nebo vSeobecné uznavanymi
jednotnymi standardy, jako napiiklad finan¢ni ucetnictvi, nebo dafiova problematika.
Lze se tedy v n&kterych piipadech setkat s odlisnou terminologii, postupy, i interpretaci.
Urcité obecné piijimané postupy a techniky finan¢ni analyzy se vSak vyvinuly, a vétSina
autor odborné literatury, kterd se vztahuje k zakladim financni analyzy, pfipadné
finan¢niho planovani, uvadi ¢lenéni metod a ukazatelii véetné moznosti jejich vyuziti
obdobnym zpiisobem. Za vSechny miize byt jmenovéna napfiklad Ruckova, Hrdy
a Horova, Rosochateckd, Knapkova, Pavelkova a Steker, Kislingerova a v neposledni fadé

Sedlacek.

Rickova (2010) uvadi tfi aspekty, na které by mél kazdy analytik pfi vybéru
vhodné metody finan¢ni analyzy brat zfetel. Volba metody by méla byt uc¢inéna s ohledem

na ucelnost, nakladnost a spolehlivost. Je nutné uvédomit si, na jaké otazky se hledaji
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odpovédi, k jakému ucelu ma vysledna analyza slouzit a pro koho. Néklady vynalozené
na cas a kvalifikovanou praci pii provadéni financni analyzy by mély byt pfimétené
K jejich navratnosti. Zaroven rozsah a hloubka analyzy by méla odpovidat o¢ekavanému
cili. Spolehlivost pak predstavuje kvalitni vyuziti vSech dostupnych dat. Pokud budou
vstupni informace spolehlivé, mély by byt spolehlivé i vysledky z analyzy plynouci.
Otazka toho, pro koho jsou vysledky finan¢ni analyzy urceny, by méla ovlivnit
nejen to, jaké metody analytik k provedeni finan¢ni analyzy vybere, ale i1 prezentaci jeho
zavera. Musi si uvédomit, Ze nejdilezitéjsi informace pro zadavatele analyzy neni to, jak
se k vysledkiim doslo, ale co pro n¢j a pro firmu znamenaji. Pomoci pochopit a snaze se

ve vysledcich orientovat, miize naptiklad vizualizace a slovni komentare vysledkd.

Metody finanéni analyzy:

1. Elementarni (zakladni) metody
a. analyza stavovych (absolutnich) ukazateld
b. analyza tokovych a rozdilovych ukazatelt
C. analyza pomérovych ukazatell

d. analyza soustav ukazatell

2. Vyssi metody
a. matematicko-statistické metody

b. nestatistické metody

Metody finan¢ni analyzy ¢leni na dvé zakladni skupiny — elementarni a vyssi
a statistické postupy. Vyssi metody nepatii k univerzalnim metoddm a ve firemni praxi
se nevyuzivaji bézné. K vyuZziti téchto metod je také zapotiebi kvalitni softwarové
vybaveni a dostupnost vétStho mnozstvi udaji. VyS$i metody se dale cleni
na matematicko-statistické metody (regresni a korelaéni analyza, analyza rozptylu,
empirické distribuéni funkce apod.) a nestatistické metody (metody fraktalni geometrie,
metody zalozené na teorii matnych mnozin. (Rosochatecka a kol., 2012) Tyto metody
vyuZzivaji spiSe specializované firmy zabyvajici se finan¢ni analyzou a nebudou tedy dale

V této praci rozebirany.
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Jak je mozné zaznamenat ve vypisu metod finan¢ni analyzy uvedeném vyse,
zakladem analyz jsou rtizné ukazatele. Tyto finan¢ni ukazatele jsou obecné definovany
jako formalizované zobrazeni hospodaiskych procest. Srozumitelnéji Ize pak financni
ukazatel vysvétlit jako ¢iselnou charakteristiku ekonomické ¢innosti podniku. Ukazatelem
ve finan¢ni analyze muze byt piimo polozka ucetniho vykazu, nebo ¢islo, které je z ni
jinym zpiisobem odvozené. Existuje jich celd fada, stejné tak jako kritérii pro jejich
¢lenéni. (Rackova, 2010)

Standardné se ukazatelé Cleni na ukazatele absolutni, rozdilové a pomérové.
Absolutni ukazatele tvofi pfimo hodnoty jednotlivych polozek zékladnich Gcetnich vykazl
a nejsou zpracovany zadnou matematickou metodou. Rozdilové ukazatele jsou vypocitany
jako rozdil mezi uréitymi polozkami aktiv a pasiv. Vyuzivaji se zejména v oblasti fizeni
obé&znych aktiv a likvidity. Pomérové ukazatele ptredstavuji podil dvou polozek z ucetnich
vykazi a tvofi nejpocetnéjsi a zaroven nejvyuzivangjsi skupinu ukazatelti. (Rickova, 2010)

Jak ukazuje schéma ¢. 2, existuje i jiny druh ¢lenéni ukazatell, a dle Ruckové

(2010) v soucasnosti i daleko vice vyuzivany.

Schéma 2 - Clenéni ukazatelii finanéni analyzy

financ¢ni

ukazatele
extenzivni intenzivni
ukazatele ukazatele
stavové tokové rozdilové nefinanéni stejnorodé nestejnorodé

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé Ruckové (2010, str. 42)
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Extenzivni (objemové) ukazatele informuji o rozsahu ¢i objemu polozky, kterd
je predmétem analyzy, a to Vv pfirozenych jednotkéch. V ptipadé zakladnich Ucetnich
vykazl se tedy jedna o kvantitu v penéznich jednotkach. Pod extenzivni ukazatele spada;ji
dale ukazatele stavové, rozdilové, tokové a nefinan¢ni. Stavové ukazatele predstavuji
hodnoty K urcitému casovému okamziku. Zachycuji tedy polozky zrozvahy. Tokové
ukazatele se naproti tomu vztahuji k ur¢itému casovému intervalu. Jsou tedy tvofeny daty
z vykazu zisku a ztraty. Rozdilové ukazatele piedstavuji rozdil mezi polozkami urcitych
skupin aktiv nebo pasiv, vztazenymi k stejnému casovému okamziku. Nefinancni ukazatele
nevyplyvaji ze zékladnich ucetnich vykazl, ale spiSe z vnitropodnikového ucetnictvi.
Muze jit napiiklad o udaje o poctu zaméestnanct, mnozstvi zasob, produktivitu prace apod.
Tyto ukazatele jsou doplinkem k ukazatelim finanénim a pomdhaji je zpfesiovat.

(Rickova, 2010)

Intenzivni ukazatele informuji o tom, sjakou mirou jsou zdroje podniku
vyuzivany a jak rychle a silné se méni extenzivni ukazatele. Intenzivni ukazatele
se vyjadiuji podilem dvou extenzivnich ukazateli. Intenzivni ukazatele mohou byt
stejnorodé nebo nestejnorodé. Stejnorodé jsou takové, které jsou vyjadieny pomérem
ukazateli ve stejnych jednotkach. Nestejnorodé jsou pomérem ukazatel v riznych

jednotkach. (Rickova, 2010)

3.6 Elementarni metody financni analyzy

Elementarni metoda finan¢ni analyzy obsahuje Ctyfi typy analyz, a to dle toho
sjakymi ukazateli se pracuje — analyza stavovych ukazatelt, analyza rozdilovych
a tokovych ukazatelli, pfimé analyza intenzivnich ukazateld, analyza soustav ukazateld.
Pro komplexnost finan¢niho rozboru hospodateni podniku by mély ve svém disledku

tvorit celek.

3.6.1 Analyza absolutnich ukazateli
Absolutni ukazatele jsou tvofeny jednotlivymi polozkami zakladnich ucetnich
vykazli. Analyza téchto ukazatelll slouzi ptedevS§im k analyze vyvojovych trendd,

jednotlivé polozky ucetnich vykazi se podrobi rozboru a sleduje se jejich vyvoj Vv Case.
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Efektivnost se zvysuje s délkou ¢asové tfady. Tato analyza mize upozornit na problémové
oblasti podniku, nicmén¢ nezobrazuje jejich pfi¢iny a méla by byt tedy povazovana za
vychozi krok pro dal§i rozbory. Je napomocna piedev§im pii prvotni orientacCi
V hospodateni firmy. Analyza absolutnich ukazateli zahrnuje horizontalni a vertikalni

analyzu.

3.6.2 Horizontilni analyza

Horizontalni analyza zkoumd zménu urcité polozky ucetniho vykazu Vv prubéhu
jednotlivych let. Udetni vykazy a jejich polozky se porovnavaji po fadcich, ve kterych
se nachazi tdaje za obdobi bézné 1 minulé. Proto tedy nese tato analyza nazev horizontalni.
Zménu lze vyjadrtit procentné nebo absolutné. Procentni vyjadieni zmény fikd, o kolik
procent se zménila piislusna polozka k nékterému z minulych Géetnich obdobi. Absolutni
zména vyjadiuje, o kolik jednotek se polozka k nékterému z minulych ucetnich obdobi

zménila.

Vzorec pro vypocet:

ol e = ukazatel(t) — ukazatel(t — 1) 1)
procentni zména = wkazatel(t — D
absolutni zména = ukazatel(t) — ukazatel(t —1) (2)

3.6.3 Vertikalni analyza

Vertikéalni analyza je n€kdy oznaCovana jako analyza komponent. V ramci této
analyzy se provadi rozbor vnitini struktury absolutnich ukazateldi, a to porovnavanim
jednotlivych polozek tcetniho vykazu, nejcastéji k celkové sumé aktiv nebo pasiv. Jelikoz
se rozbor provadi na raznych polozkach za konkrétni obdobi smérem ze shora dold,
ne napfi¢ jednotlivymi roky, nazyva se tato analyza vertikalni. Jako pfiklad podilu
jednotlivych polozek tcetniho vykazu lze uvést podil dlouhodobého majetku na celkovych
aktivech. Pokud bude rozbor provadén v rozvaze na stran¢ pasiv, otazkou pak miize

naptiklad byt, kolik procent z celkovych pasiv tvofi dlouhodobé zavazky.
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Vertikalni analyza umoziluje snadngjs$i srovnéani s pfedchozimi obdobimi, nebo jinymi

podniky ve stejném oboru podnikani.

3.7 Analyza rozdilovych a tokovych ukazateli

Rozdilovy ukazatel je ziskdn rozdilem mezi urCitymi absolutnimi ukazateli.
K metoddm, které vyuzivaji rozdilovych ukazatelli, patii analyza fondd finan¢nich
prostiedki. Mezi fondy finanénich prostiedki patii napiiklad &isty pracovni kapital. Cisty
pracovni kapital pomaha urcit pfimétenou vysi kazdé polozky obéznych aktiv, a zaroven
i jejich celkovou optimalni vysi. Dale mezi tyto fondy patii Cisté pohotové prostredky

a Cisté penézné pohledavkové fondy. (Rackova, 2010)

3.8 Analyza pomérovych ukazateli

Analyza pomérovych ukazateli se da povazovat za jadro metodiky finanéni
analyzy. Divodem, pro¢ jsou pomérové ukazatele nejéastéji vyuzivanou metodou finan¢ni
analyzy, je mimo jiné snadnd dostupnost podkladovych materiald, které jsou pro vypocet
téchto ukazateli nezbytné — Ucetni vykazy. Tuto metodu tedy mize vyuzit i externi
finan¢ni analytik, vzhledem k tomu, Ze ucetni vykazy nékterych firem byvaji vefejné
dostupné napftiklad na internetu.

Ukazatelé se vypocitaji podilem jedné polozky (skupiny polozek) jinou polozkou
(skupinou polozek) ucetniho vykazu. Mezi témito polozkami musi byt ur€itd vzdjemna
souvislost. Pomérové ukazatele se tiidi do skupin, a to dle oblasti, kterou finan¢ni analyza

resi. Jde o ukazatele rentability, aktivity, zadluzenosti, likvidity a dalSich.

3.8.1 Rentabilita

Rentabilitou neboli vynosnosti podniku se dle Rosochatecké a kol. (2012) obvykle
rozumi jeho schopnost dosahovat zisku a zhodnocovat tim kapital, ktery byl do podniku
vloZen. Ukazatele rentability se tedy zamétuji na zisk, kterého podnik dosahl a pométuji ho
se zdroji, které byly vynalozeny k jeho dosazeni.

Pii vypoétu ukazatelii rentability lze vychazet z nékolika kategorii zisku. Casto

je vyuzivan zisk pfed zdanénim (Earnings Before Tax — EBT), pfipadné zisk pted troky
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a zdanénim (Earnings Before Interest and Tax — EBIT). V ptipadé srovnani hospodateni
podnikli, kde je vhodné podniky hodnotit nezdvisle na zadluzeni, danovém zatiZeni
a odlisné odpisové politice, je mozné vyuzit k vypoctim zisk pied odectenim urok,
zdanénim a odpisy (Earnings Before Interest Tax, Depreciation and Amortization,
zkracené EBITDA). (Knéapkova, Pavelkova, Steker, 2012). V piipadé ukazatela ROA,
ROE a ROS bude pocitano s kategorii zisku EAT. Takto vypoctené ukazatele se totiz

vyuzivaji pii pyramidalnim rozkladu ukazatele ROE.

Znazornéni vypoétu jednotlivych kategorii zisku dle Knapkové, Pavelkové a Stekra

(2012):

Cisty zisk (EAT) = Vysledek hospodai‘eni za ti¢etni obdobi
+ dan z pfijmu za béznou ¢innost
+ dan z pfijmu za mimotadnou ¢innost

= Zisk pred zdanénim (EBT)

+ nakladové uroky

= Zisk pred uroky a zdanénim (EBIT)

+ odpisy
= Zisk pred uroky, zdanénim a odpisy (EBITDA)

Rentabilita celkovych vioZenych aktiv (ROA)

Vysledek ukazatele ROA poméiuje zisk s celkovymi aktivy, které byly
do podnikani investovany, a to bez ohledu na to, zjakych zdroji byla financovéna.
(Sedlacek, 2011). Vypoctena hodnota ukazatele udava, kolik korun zisku pftinesla 1 K¢
investovaného kapitalu.

Vzorec pro vypocet:

ROA = EAT 3)
~ celkova aktiva
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Rentabilita vlastniho kapitilu (ROE)

Ukazatel ROE vyjadiuje vynosnost kapitalu, ktery vlozili do podniku akcionafi
¢1 vlastnici podniku. Investofi pométuji tento ukazatel s vynosnosti alternativnich investic
a hodnoti, zda jejich kapital vloZzeny do podniku pfindsi dostatecny vynos odpovidajici
riziku jejich investice.

., Pro investora je diilezité, aby ukazatel ROE byl vyssi nez uroky, které by obdrzel
pri jiné formé investovani (z obligaci, terminovaného vkladu, majetkovych cennych papirii
apod.). “ (Sedlacek, 2011) Hodnota ukazatele ROE fika, kolik korun zisku pfinese vlozena

1 K¢ vlastnich zdroj.

Vzorec pro vypocet:

EAT

ROE =
vlastni kapital

(4)

Rentabilita trieb (ROS)
Ukazatel ROS vyjadiuje schopnost podniku dosahovat zisku pii dané tirovni trzeb.

(Rickova, 2010)

Vzorec pro vypocet:

EAT
ROS = 5
trzby ©)

Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitilu (ROCE)

Tento ukazatel pométuje celkové vynosy vSech investort, (Cisty zisk pro akcionaie
a uroky pro veftitele) s vlastnim 1 cizim dlouhodobym kapitdlem. Ukazatel dle Sedlacka
(2009) slouzi predevsim k prostorovému srovnavani podnikl, zejména k hodnoceni
monopolnich  vefejné prospéSnych spole¢nosti, jako jsou napiiklad vodarny,
telekomunikace apod.

Vzorec pro vypocet:

ROCE = EBIT 6
 vlastni kapital + dlouh. zavazky ©)
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Rentabilita nakladi

V tomto ukazateli se pométuji trzby podniku s vynalozenymi ndklady a vysledek
ukazuje na to, kolik korun zisku piinesla podniku 1 K& investovanych néakladi. Cim
je vysledek tohoto ukazatele nizsi, tim lepsi hospodafeni podniku je, nebot’ podnik dokéaze

vytvofit 1 K¢ trzeb s mensimi naklady.

3.8.2 Ukazatele likvidity

Likvidita znaci platebni schopnost podniku. Jde o to, zda je podnik schopny vcas
plnit své financni zavazky, at uz ke svym pracovnikiim, k jinym podnikiim, dodavateli,
bankam apod. Je dilezité najit rovnovazny vztah mezi likviditou a rentabilitou podniku.
Podnik musi byt dostate¢né likvidni, aby byl schopen dostat svym zavazktm, na druhou
stranu pfili§ vysoka mira likvidity znaci, ze finan¢ni prostfedky jsou neefektivné vazany
v aktivech, které zhodnoceni kapitalu nezajisti. Bézné se vyuzivaji tii zakladni ukazatele
likvidity, které pométuji to, ¢im je mozné uhradit své zavazky s tim, co je potieba zaplatit.

Jedna se o béznou likviditu, okamzitou a pohotovou likviditu. Jednotlivé ukazatele

se lisi likvidnosti polozek aktiv, tj. schopnosti majetku pfemeénit se na penézni prostiedky.

BéZna likvidita

Ukazatel bézné likvidity vyjadiuje, kolikrat jsou kratkodobé zavazky pokryty
obéznymi aktivy. Likviditu ur€uje struktura zasob, jejich ocenéni, prodejnost, a dale také
struktura pohledavek, dle jejich nedobytnosti ¢i neplaceni ve lhité. Podnik, ktery by
vykazoval nadmérné zasoby, nedobytné pohledavky, ¢i disponoval jen nepatrnym stavem
penéZnich prostiedkl, by se velmi snadno mohl ocitnout v obtiZzné finanéni situaci.

(Sedlagek, 2011)

Vzorec pro vypocet:

BEsmA likvidita = obézna aktiva @
CAna Lt = Y ratkodobé zavazky
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Pohotova likvidita

Pohotova likvidita nebo likvidita 2. stupné eliminuje vliv zasob, které jsou nejméné
likvidni slozkou obéznych aktiv. V Citateli jsou tedy jen penézni prostfedky, kratkodobé
cenné papiry a kratkodobé pohledavky (vylouceny jsou tézko vymahatelné a pochybné

pohledavky, které by zlepSovaly hodnotu ukazatele neopravnéng). (Sedlacek, 2011)

Vzorec pro vypocet:

Pohotova likvidita = obéind aktiva — zasoby @®)
OnOtOVa AR = T atkodobé zavazky

OkamZita likvidita

Okamzité likvidita, nebo také likvidita 1. stupné je nejuz$im vymezenim likvidity.
Do citatele vstupuji jen nejlikvidngjsi polozky rozvahy, kterym je finan¢ni majetek, tedy
penize na béZzném Uctu, v pokladné€, volné obchodovatelné cenné papiry. Do jmenovatele
se dosazuji kratkodobé zavazky. Okamzita likvidita tedy urcuje schopnost podniku platit
dluhy prave splatné. (Sedlacek, 2011)

Vzorec pro vypocet:

inantni majetek
Okamica likvidita = - ) 9)

kratkodobé zavazky

3.8.3 Ukazatele aktivity

Pomoci ukazatell aktivity se méfi, jak efektivné podnik hospodaii se svymi aktivy.
Pro efektivnost hospodafeni podniku je dulezité udrzovat prostfedky v optimalni vysi.
Pokud bude mit podnik aktiv vice nez je potteba, rostou a vznikaji zbyte¢né ndklady, které
snizuji zisk. Pokud jich ale bude mit nedostatek, miZe pfijit o potenciondlni trZzby.
Nejcastéji se prostrednictvim jednotlivych ukazatelt aktivity sleduje doba a rychlost obratu

zasob a dobu obratu pohledavek a zavazku.
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Obrat celkovych aktiv
Obrat celkovych aktiv informuje o intenzité, s jakou podnik vyuzivé aktiv k dosaZeni trzeb.

Plati, ze ¢im vyssi je hodnota ukazatele, tim lepsi je produkéni efektivnost podniku.

Vzorec pro vypocet:

trzby

Obrat celkovych aktiv = (10)

celkova aktiva

Rychlost obratu zdsob

Ukazatel vyjadiuje, kolikrat je v pribéhu sledovaného obdobi kazda polozka zasob
podniku prodana a znovu uskladnéna. Sedlacek (2011) vsak poukazuje na slabinu tohoto
ukazatele, kterou je fakt, ze trzby odrdzeji trzni hodnotu, zatimco zasoby jsou uvadény
v ndkladovych (pofizovacich) cenach. Ukazatel tedy casto nadhodnocuje skute¢nou
obratku. Dal$im nedostatkem pfi vypoctu ukazatele je, Ze trzby jsou veli¢inou, kterd odrazi
vysledek celoroéni aktivity, kdezto zasoby postihuji stav K jednomu okamziku. Podniky
se snazi nemit zbytecné nelikvidni zasoby, a to proto, ze jsou v nich vazany financni
prostfedky, které by se daly vyuzit vynosnéjSim zpusobem. Nelikvidni zasoby také

znamenaji ndklady na skladovani.

Vzorec pro vypocet:

trzby (11)
zasoby

Obrat zasob =

Doba obratu zdasob
Ukazatel doby obratu zasob udava dobu vyjadrenou ve dnech, za kterou je podnik
schopen preménit zasoby od okamziku jejich ndkupu na penize. Tento ukazatel je stejné

jako ukazatel rychlosti obratu zasob indikatorem likvidity. (Sedlacek, 2011)

Vzorec pro vypocet:

Doba obratu zasob = —232Y (12)
ooa oovoratu zasoo = t‘r‘iby/365
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Doba obratu pohledavek

Ukazatel vyjadiuje primérnou dobu, kterou podnik musi ¢ekat na inkaso plateb
od doby vystaveni faktury. Vysledek hodnoty ukazatele by mél byt porovnan s platebni
podminkou, za které podnik fakturuje své zbozi nebo sluzby. Pokud je delsi nez stanovena

podminka, znamena to, Ze odbératelé podniku neplati v¢as. (Sedlacek, 2011)

Vzorec pro vypocet:
ohledavk
Doba obratu pohledavek = pv—y (13)
trzby /365
Doba obratu zavazkii
Stejné jako je tfeba, aby podnik sledoval dobu obratu pohledavek, musi sledovat
dobu obratu zavazkl. Hodnota ukazatele vyjadiuje, jak dlouho podniku trva, nez zaplati za
fakturu svym dodavatelim — tedy jak dlouho trva, nez uhradi své vlastni zavazky. Po dobu,
ktera trva ode dne vystaveni faktury dodavatelem do doby, nez podnik za fakturu zaplati,

vyuzivéa podnik v podstaté bezplatny obchodni Gvér.

Vzorec pro vypocet:

kratkodobé zavazky

Doba obratu zavazki = [r7hy 365 (14)

3.8.4 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti informuji o tom, jak je na tom podnik s financovanim,
co se tyce cizich zdrojii — vyjadiuji tedy miru zadluzenosti podniku. Pokud je zadluzenost
podniku pfiméfend, nemusi byt negativni, naopak muze pfispivat k zvySovani celkové
rentability podniku. Zvysit svou rentabilitu podnik miize v ptipadé, kdy se podaii vydélat
vice, nez ¢ini naklad za vyuZiti ciziho kapitalu, tedy urok. Na druhou stranu vSak vyuZzivani
cizich zdroju zvysuje riziko finanéni nestability. (Sedlacek, 2011)

Kislingerova a Hnilica (2005) upozornuji, ze je tieba pti analyze zadluzenosti zjistit
objem majetku, ktery ma firma pofizeny na leasing. Aktiva pofizena timto zpisobem
se totiZ neobjevuji v rozvaze, ale pouze ve vykazu zisku a ztraty jako naklady. Miize tedy
dojit ke zkresleni, kdy firma se dle poméru ciziho a vlastniho kapitdlu muize zdat

nezadluzend, ale ve skutenosti miize byt firma zadluZzend velmi, a to z divodu velkého
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mnozstvi ,,naleasovaného* majetku. Sedlacek (2011, str. 64) na tento problém také
upozornuje, a to v souvislosti koeficientu zadluzenosti: ,, Pokud podnik vyuziva vyrazneji
leasingové financovani, meél by analytik pricist objem leasingovych zavazkit podle smlouvy
k objemu ciziho kapitalu, nebot budouci leasingové spldtky nejsou zachyceny v ucetnictvi

(rozvaze) ndjemce. V podstaté jde o stejny dluh jako u splatek uveru.

Celkova zadluZenost

Ukazatel celkové zadluzenosti se vypocte jako podil ciziho kapitalu k celkovym
aktiviim, a vyjadiuje tak miru kryti firemniho majetku cizimi zdroji. Pro véfitele jsou vyssi
hodnoty tohoto ukazatele rizikem. Véfitelé¢ vzdy preferuji vyssi podil vlastniho kapitélu,
ktery sniZuje jejich riziko ztraty v pfipadé likvidace podniku. V piipad€ vysokych hodnot
tohoto ukazatele by také mohl mit podnik problémy se ziskdvanim dalSich zdroja,
a to z divodu obav véfiteld, kteti podniku dalsi penize bud’ radé€ji viibec nept;jci, pripadné

zvysi urokovou sazbu, ktera by kompenzovala vyssi riziko vétitele.
Vzorec pro vypocet:
cizi zdroje

Celkova zadluz t = x 100 15
elixova zaatuzenos celkova aktiva (15)

Mira zadluZenosti

Ukazatel miry zadluZenosti je stejné jako ukazatel celkové zadluzenosti vyuZivan
vetiteli (bankami) pii rozhodovani o poskytnuti tvéru. Vyjadiuje, do jaké miry by véfitelé
mohli pfijit o své naroky v ptipadé¢ likvidace podniku. V tomto pifipadé se sleduje pomér

cizich zdroji k vlastnimu kapitalu.
Vzorec pro vypocet:
cizi zdroje

Mira zadluZenosti = - —— x 100 (16)
vlastni kapital
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Koeficient samofinancovani
Koeficient samofinancovani poukazuje na finan¢ni samostatnost a stabilitu firmy,
tedy do jaké miry je firma schopna kryt své potieby z vlastnich zdroji. Je opakem

k ukazateli celkové zadluzenosti a jejich soucéet by se mél tedy rovnat hodnoté 100.

Vzorec pro vypocet:

. , , , vlastnizdroje 17
Koeficient samofinancovani = - — X 100 17)
celkova aktiva

Urokové kryti
Ukazatel vyjadiuje, kolikrat pfevysuje zisk placené troky. Je tieba, aby cast zisku,
ktera je vyprodukovana cizim kapitdlem, stacila na pokryti ndkladi na vyptjéeny kapital.

(Sedlacek, 2011)

Vzorec pro vypocet:

EBIT
placené Uroky

Urokové kryti = (18)

Urokové zatiZeni

Ukazatel urokového zatiZeni udava, kolik % ze zisku odcerpavaji placené troky.

Vzorec pro vypocet:

. . .. ., placenéuroky 19
= x 1 (19)
Urokové zatizeni EBIT 00

3.8.5 Ukazatelé na bazi cash flow

Pomoci analyzy penéznich tokt 1ze postihnou jevy, které signalizuji platebni potize,
a zaroven posoudit k jakému vysledku spéje financni situace firmy. Ukazateli, které maji
vysokou vypovidaci schopnost, jsou ty, které poméfuji cash flow z provozni ¢innosti
s nékterymi slozkami vykazu zisku a ztraty ¢i rozvahy. Ukazatel vymezeny pomoci cash
flow z provozni Cinnosti totiz vymezuje miru, s jakou se podniku dafi tvofit financni
piebytky z vlastni hospodatské ¢innosti, které 1ze vyuzit jako zdroj financovani investic,

dividend a jinych existencné vyznamnych potieb spolecnosti. (Rackova, 2010)
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Ukazatele vychazeji obvykle z jinych pomérovych ukazatelti, naptiklad likvidity,

nebo rentability, jmenovatel je vSak nahrazen hodnotou cash flow.

Ukazatel rentability celkového kapitalu poukazuje na schopnost vyuzivat avéry. Cash
flow z provozni C¢innost nezahrnuje finan¢ni naklady. Vysledna hodnota ukazatele
se porovna s urokovou mirou z uvérii placenou bankdm. Pokud je rentabilita nizsi nez tato
urokova mira, znamena to, ze aktiva podniku nevyprodukuji tolik, kolik splatky avéra

vyzaduji. V tomto ptipadé jsou bankovni uvéry pro podnik rizikova.

Pokud ale bude rentabilita vy$si nez urokova mira, podniku se piijimat nové uvéry vyplati.

(Sedlagek, 2011)

. ) o CF z provozni ¢innosti (20)
Rentabilita celkového kapitalu z CF = - —
celkovy kapital

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu z CF je podobny ukazateli ziskové rentability
vlastniho kapitalu, na rozdil od ného vSak neni ovlivnén odpisy a tvorbou dlouhodobych

rezerv. Ukazatel tik4, kolik cash flow vyprodukuje 1 K¢ investovaného kapitalu.

CF z provozni cinnosti (21)

Rentabilita vlastniho kapitalu z CF = - —
vlastni kapital

Schopnost podniku dostat svym zavazklim z vlastnich finan¢nich moZnosti, a tedy

racionalitu finan¢ni politiky podniku, indikuje ukazatel stupné oddluZeni.

CF z provozni ¢innosti (22)

Stupen oddluzeni =
upen oddtuzen cizi kapital

Vysledek ukazatele urokového kryti vyjadiuje schopnost podniku hradit nakladové uroky

z vytvoteného cash flow.

CF z provozni ¢innosti (23)

Urokové kryti =
Tokove Kryti placené uroky
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Likvidita z CF hodnoti schopnost podniku splacet své zavazky z vytvoreného cash flow,

tedy pené€znich prostiedki.

CF z provozni ¢innosti
Likvidita z CF = p (24)

kratkodobé zavazky

3.8.6 Vypovidaci schopnost pomérovych ukazatel
jednotlivych oblasti finan¢niho hospodafeni firmy, nicméné vznikd metodicky problém
souhrnného ocenéni a syntézy vysledkil vice ukazateli. Urcita hodnota ukazatele nedokéaze
podat konkrétni obraz o tom, zda je situace v podniku v dané chvili dobra ¢i $patna.
Ptikladem mize byt vysoka hodnota ukazatele bézné likvidity, ktera mlize znamenat jak
vysokou likviditu, ale také velky rozsah nesplacenych pohledavek. Stejné tak podnik
s celkovou dobrou finan¢ni situaci nemusi, a v praxi je to téméf vylouc¢ené, byt mimoradné
dobry ve vSech ukazatelich. Dochédzi k rizné kombinaci dobrych a horSich vysledkl
v riznych oblastech. (Ruckova, 2011) Sedlacek (2011) k analyze pomérovych ukazatelt
dodéava, ze je mizeme chapat jako urcité sito, které umozni zachytit oblasti vyzadujici
hlubsi analyzu.

DalSim problémem pomérovych ukazateli mohou byt dle Rackové (2011)
podkladové a informacni zdroje, ze kterych vypocty ukazateli vychéazeji, nebot’ maji

statickou povahu a je 1 mozné je ucelové vylepSovat pomoci legalnich ucetnich postupti.

3.9 Analyza soustav ukazateli

Podstata konstrukce souhrnnych indexd hodnoceni vychéazi z vySe zminéného
problému syntézy vysledkii pomérovych ukazateli a jejich vypovidaci schopnosti
o celkové financni ekonomické situaci podniku. Vysledkem snahy jednotlivych autort
o konstrukci jednoho syntetického ukazatele, ktery by dokazal soustiedit silné i slabé
stranky podniku a vyjadfit vykonnost podniku pomoci jednoho <¢isla, je celd tada
souhrnnych indexti hodnoceni. Cilem vSech autorii bylo vytvofit jednoduchy model, ktery

by zobrazil vzajemné vazby mezi dil¢imi ukazateli vysSiho fadu, pomoci rozkladu souhrnu
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ukazatelti na dil¢i ukazatele az k detailim. (Ruckova, 2011) Sedlacek (2011) vysvétluje,
ze rostouci pocet ukazatelti v modelu sice umozni detailnéjsi zobrazeni ekonomickeé situace
podniku, na druhou stranu muiZze velky pocet ukazateli ztizit orientaci a vysledné
hodnoceni. Z toho diivodu existuji jak modely zalozené na vétSim poctu ukazateld,

tak i modely, které usti do jediného ¢isla (hodnoticiho koeficientu syntetického ukazatele).

Z vyse zminéného lze vyvodit ti1 zadkladni funkce, které funk¢éni model ma, a které také

uvadi Rtackova (2011):

- vysvétlit vliv zmény jednoho nebo vice ukazatelii na celé¢ hospodateni firmy,
- ulehcit a zptehlednit analyzu dosavadniho vyvoje podniku,

- poskytnout podklady pro vybér rozhodnuti z hlediska firemnich ¢i externich cilti.

Riackova (2011) dale predstavuje techniky vytvareni soustav ukazatell, které
je mozné rozd¢lit do dvou zékladnich skupin.

Prvni skupinou jsou soustavy hierarchicky usporadanych ukazatell, které jsou
matematicky provazané. Piikladem jsou pyramidové soustavy, které spocivaji ve stile
podrobnéj$im rozkladu ukazatele, ktery stoji na vrcholu pyramidy. Pro vyssi ptehlednost
rozkladu a umoznéni snazsiho sledovani dynamiky zmén ukazateld je vyhodné rozklady
prezentovat v grafické podobé. Pro rozklad se pouzivaji dva zékladni postupy — aditivni
rozklad a multiplikativni rozklad. Aditivni rozklad spociva v souctu nebo rozdilu dvou
a vice ukazateli. Multiplikativni rozklad spoc¢iva v soucinu nebo podilu dvou a vice
ukazateli.

Druhou skupinou jsou vybrané skupiny ukazatelti, které maji za cil diagnostikovat
finan¢ni situaci podniku, respektive predpovédét jeho dal§i vyvoj, a to na zakladé
jednociselné charakteristiky. Do této skupiny patii bankrotni a bonitni modely.
Vypovidaci schopnost téchto modelll je tfeba brat s urcitou rezervou a jejich aplikace
Vv ¢eském prostiedi miize pozbyvat smyslu. VétSina bankrotnich i bonitnich modelti byla
vytvofena v odliSnych ekonomickych podminkéach, a i vzhledem k dobé€, ve které tyto
modely vznikly, jsou zastaralé. Teoreticky i1 prakticky bude tedy z nésledujiciho piehledu

vyuzit pouze Index divéryhodnosti, jako jeden z model, ktery vznikl v ¢eském prostiedi.
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Bankrotni modely se snazi zjistit pfipadné ohrozeni podniku bankrotem.
Patii mezi n¢€ naptiklad:

- Altmanovo Z-skore
- Tafflerav model

- Model ,,IN*“ Index divéryhodnosti

Bonitni modely jsou naopak zaméfeny na finan¢ni zdravi podniku. Tyto modely umoziiuji
posoudit pozici podniku ve srovnani s jinymi subjekty, které se pohybuji ve stejném oboru

¢innosti. Patii mezi né naptiklad:

- Soustava bilan¢nich analyz podle Rudolfa Douchy
- Tamariho model

- Kiralickliv Quicktest

- Index bonity

3.9.1 Pyramidové soustavy ukazateli

Pyramidové soustavy ukazateli spocivaji v rozkladu ukazatele, ktery stoji
na vrcholu pyramidy, do dalsich dil¢ich ukazateld, které ho urcitym zptisobem ovliviuji,
a to pomoci multiplikativnich nebo aditivnich vazeb. Znamena to, ze jakykoliv zésah, byt
jen do jednoho ukazatele, se projevi v celé vazbé.
Ptikladem pyramidové soustavy ukazatelll je Du Pont diagram, ktery je pyramidovou
strukturou pomérovych ukazateld. Pomoci Du Pont rozkladu jsou identifikovany jednotlivé
polozky, které ovliviiyji jednak rentabilitu aktiv (ROA), jednak rentabilitu vlastniho
kapitalu (ROE).

Ukazatel ROE je vyjadfen jako soucin tii ukazateld, a to rentability trzeb (ziskového

rozpéti/ziskové marze), obratu celkovych aktiv a finan¢ni paky, neboli:

cisty zisk  trzby  celkova aktiva
ROE = - X — X - — (25)
trzby aktiva vlastni kapital
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Rentabilita trzeb ndsobend obratem celkovych aktiv se rovna rentabilité aktiv (ROA).

ROA = Cisty zisk __ (isty zisk 5 trzby (26)

~ celkova aktiva trzby celkova aktiva

Nasledné¢ se da tedy rozklad ROE vyjadfit:

ROE cisty zisk  Cisty zisk aktiva cisty zisk  trzby  celkovd aktiva  (27)

= = X = X
vlastni kapital aktiva vlastni kapital trzby aktiva vlastni kapital

Finanéni paka vyjadfena v pravé strané Du Pont rozkladu (celkova aktiva/vlastni
kapital) znazoriuje princip zapojeni ciziho kapitdlu, diky kterému lze za urcitych okolnosti
zvysit rentabilitu vlastniho kapitdlu. Tento pozitivni vliv se ale projevi pouze tehdy,

je-1i firma schopna produkovat takovy zisk, ktery je vys$si nez nakladové troky.

Schéma 3 - Du Pont rozklad

ROE=zisk/vlastni

kapital
ROA=Cisty X aktiva/vlastni
zisk/aktiva kapital
ROS=C¢isty X Obrat
zisk/trzby aktiv=trzby/aktiva
Cisty zisk (EAT) - trzby trzby - celkovad aktiva

Zdroj: vlastni zpracovani dle Ruckové (2010, str. 71)
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Vyse zminény rozklad vsak jest¢ nemusi byt kompletni. Schéma pyramidového
rozkladu by se dalo dale rozsifit o rozklad cistého zisku na rozdil mezi trzbami
a celkovymi néklady, které zahrnuji uroky, odpisy, ostatni ndklady a dan ze zisku.

Stejné tak je mozné dale rozlozit i celkova aktiva, kterd se skladaji ze stalych aktiv,

obéznych aktiv a ostatnich aktiv (tyto polozky se také daji dale strukturovat).

Pro kvantifikaci vlivli dil¢ich ukazateli na vrcholovy ukazatel lze vyuzit rizné
metody. Metody, které lze vyuzit se 1i$i dle toho, zda je vazba mezi ukazateli aditivni
¢1 multiplikativni. V pfipadé multiplikativnich vazeb Ize vyuzit metodu postupnych zmeén,
metodu rozkladu se zbytkem, metodu logaritmickou a metodu funkcionalni. Nejexaktngjsi
metodou je metoda funkciondlni, kterou lze aplikovat jak na podil, soucin, tak zaporna

¢isla.

Vliv zmény dil¢iho ukazatele (A, B) na vrcholovy ukazatel X se pocita pomoci diskrétniho

vynosu (R) nésledovné:

1
AXa = ——x Ra(1+ 1/, Rb) * Ay, (28)
AXb—i*Rb(1+1/ Ra) * A (29)
Kde:
Ax
Rx = —
Xo
Aa
Ra = —
Qo
R = Ab
=3
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3.9.2 Bankrotni modely
Jako jeden ze zastupci bankrotnich modeltt mize byt uveden Model In — Index

dtavéryhodnosti.

Model In — Index davéryhodnosti

Manzel¢ Inka a Ivan Neumaierovi zpracovali model, jehoz pomoci je mozné
vyhodnotit finan¢ni vykonnost a diveéryhodnost ¢eskych podnikl. Tento model ma vyssi
vypovidaci schopnost, jelikoz odrazi zvlastnosti ¢eskych ucetnich vykazii a ekonomické
situace v Ceské republice. Model In je podobné jako Altmantiv model vyjadien rovnici,
ktera zahrnuje pomérové ukazatele z oblasti aktivity, likvidity, vynosnosti a zadluzenosti.

Postupné byly sestaveny Ctyfi varianty tohoto indexu — IN95, IN99, INO1 a INO5.

Index IN95 sleduje veétitelské hledisko. Index zahrnuje vySe zminéné standardni
pomérové ukazatele, kdy ke kazdému z nich je pfifazena véha predstavujici vazeny prumér
hodnot daného ukazatele v odvétvi. Prihlizeni ke specifikim jednotlivych odvétvi
predstavuje silnou stranku tohoto indexu, a 1 diku tomu vykazuje 70% Uspé&Snost
pii odhadovani finan¢ni tisné. (Sedlacek, 2011) Dle Neumeirovych je specifikem Ceské
ekonomiky vysoka platebni neschopnost, proto jsou do indexu zatazeny zavazky po lhuté
splatnosti. Hodnotu zavazkti po 1hit¢ splatnosti avSak nelze nalézt v rozvaze

ani vysledovce podniku, ale v analytické evidenci Gcetni.

IN95 = V;A+ V,B + V5C + V,D + VsE — V¢F (30)

Kde:

A = aktiva/cizi kapital

B = EBIT/nékladové uroky

C = EBIT/celkova aktiva

D = trzby/celkova aktiva

E = obézn4 aktiva/kratkodobé zavazky a uvéry
F = zavazky po lhiité splatnosti/vynosy

V1az V= vahy jednotlivych ukazatelt
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Interpretace vysledki:
a) IN>2 uspokojivé finan¢ni situace
b) 1<IN<2 Sedazbéna nevyhranénych vysledki

c) IN<I firma je ohrozena vaznymi financnimi problémy

Index IN99 naopak sleduje hledisko vlastnika, a tak vyjadfuje kvalitu podniku
dle jeho finan¢ni vykonnosti. Pro tento index neni primarni obor podnikani, nybrz
schopnost nakladat se svéfenymi finanénimi prostifedky. Vahy jsou tedy v rovnici identické
pro vSechny firmy v riiznych oborech podnikani. Indexy IN95 a IN 99 by mély byt
hodnoceny ve vzajemném kontextu. Fakt, ze podnik je schopen své zavazky plnit, jeste

nemusi nutn¢ znamenat, ze vytvaii hodnotu pro vlastniky. (Rackova, 2010)

IN99 = —0,017A + 4,573C + 0,481D + 0,015E 31)
Kde:
A az E viz vyse
Interpretace vysledki:
a) IN>2,07 podnik s dobrym finan¢nim zdravim
b) 1,42 <IN <2,07 situace neni jednoznac¢na, ale podnik spise tvoii hodnotu

c) 1,080<IN<1,42 nerozhodna situace, podnik ma piednosti, ale i vyrazngjsi

problémy

d) 0,684 <IN <1,089 podnik spise netvoii hodnotu

e) IN<0,684 podnik ma zadpornou hodnotu ekonomického zisku (nici
hodnotu)

Index, ktery spojuje oba vySe zminéné indexy, se oznacuje INO1. Index INO1 byl
sestrojen na zaklad¢ analyzy 1915 podnikli z primyslu rozdélenych na skupiny. Prvni
skupina byla sloZena z 583 podniki, které vytvafely hodnotu, druha skupina zahrnovala
503 podniki v bankrotu ¢i tésné pfed bankrotem, zbylych 829 podniki tvotilo posledni
skupinu. (Ruckova, 2010)
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Index se vypocita nasledovné:

INO1 = 0,134 + 0,04B + 3,92C + 0,21D + 0,09E (32)

Kde:

A az E viz vyse

Interpretace vysledku:
a) IN>177 podnik tvoii hodnotu
b) 0,75<IN<1,77 bonitni podnik, hodnotu netvoii (Seda zona)
c) IN<O0,75 podnik spé&je k bankrotu

3.9.3 Bonitni modely

Jednim z predstaviteld bonitnich modelil je Index bonity.

Index bonity
Vypocet indexu bonity je zaloZen na multivariaéni diskriminaéni analyze podle
zjednoduSené metody. Tento index, ktery je také nckdy oznacovan jako indikéator bonity,

se nejcastéji vyuziva v némecky mluvicich zemich.

Vzorec pro vypocet indexu bonity:
(33)
IB =1,5X; +0,08X, + 10X; + 5X, + 0,3X5 + 0,1X,

Kde:

X1 = cash flow/cizi zdroje

X2 = celkova aktiva/cizi zdroje

Xs = zisk pred zdanénim/celkova aktiva
X4 = zisk pted zdanénim/celkové vykony
Xs = zéasoby/celkové vykony

Xe = celkové vykony/celkova aktiva

40



Interpretace vysledki:

extrémné  velmi Spatna urcité dobra velmi  extrémné
Spatna Spatna problémy dobra dobra
I I I I I I I
-3 -2 -1 0 1 2 3

Jak z hodnotici stupnice vyplyva, ¢im vys$§i hodnota indexu bonity, tim lepsi

finan¢né-ekonomicka situace hodnoceni firmy. (Sedlacek, 2011)

3.10 Pivovarnictvi v Ceské republice

Finan¢ni situaci a vysledky jakéhokoliv podniku neni mozné posuzovat bez
spojitosti s vyvojem celkového trhu a odvétvi, ve kterém podnik puisobi.

Na pivovarstvi v Ceské republice méla vliv, stejné tak jako na jina odvétvi,
celosvétova ekonomicko-finanéni krize, ktera odstartovala roku 2008. Krize s sebou
pfinesla zpomaleni celkové produkce a zaroven trhu prace, na kterém pocet volnych
pracovnich mist klesal, rostla nezaméstnanost a zpomalil se rist mezd. V takové situaci
spotiebitelé omezuji své Utraty, poptavka i trzby podnikl klesaji. Pokles produkce
pivovard, ktery zacal v roce 2009, pokracoval i v roce nasledujicim, a celkem za tyto dva
roky cinil 14,5 %. Pokracujici pokles produkce vroce 2010 v dasledku krize byl
prohlouben zvySenim spotiebni dané na pivo, které se projevilo zvySenim cen a naslednym
poklesem poptavky. Plzeiiskému Prazdroji v roce 2009 meziro¢né klesly celkové prodeje
01,9 % a vroce 2010 jiz meziro¢ni pokles prodeje Cinil 6 %. I ptes pokles produkce
pivovart vSak stoupa nabidka druhii a znacek piv a zéjem spotiebiteld o tyto pivni specialy
a nealkoholicka piva roste. Dalsi trend lze zaznamenat v pfesunu spotieby z hospod
do domécnosti, ktery nahrava novym obalim v podobé PET lahvi. ZvySenou konzumaci
balen¢ho piva koupeného v maloobchodé lze pficist jeho niz§im cendm a hospodarnosti
spotiebiteld. V roce 2011 se neblahy trend poklesu produkce zastavil a celkovy vystav
dokonce zaznamenal meziroéni riist 2,7 %. (Cesky svaz pivovart a sladoven, 2012)

Co se tyde posledniho sledovaného roku, tedy roku 2013, uvadi Cesky svaz
pivovart a sladoven rist celkového vystavu o 0,6 %, avSak pfi sou¢asném poklesu vystavu

pro domaci trh o 1,1 %. Export vzrostl vroce 2013 meziroéné o 9 %. Spotieba piva
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v Cesku klesla o 171 tisic hektolitri a sou¢asné pokracuje fenomén piesunu konzumace
z restauraci do domacnosti. Spotieba piva v restauracich ¢ini nyni pouze 41 %, a klesla tak
na své historické minimum. Pokles v roce 2013 zaznamenal 1 trend michanych napoji na
bézi piva. (Cesky svaz pivovari a sladoven, 2014) Spotieba tdchto napojii se oproti roku
2012 snizila o 40 %. Frantisek Samal, piedseda Ceského svazu pivovard a sladoven, viak
prohlésil, ze i pfes tento propad vidi v kategorii pivnich mixd nadéle potencial.

V porovnani se sousednimi staty ma Ceska republika v této kategorii stale urcité rezervy.

V Ceské republice vroce 2013 pisobilo na trhu 6 velkych pivovarskych
spolecnosti, a to Plzefisky Prazdroj, Pivovary Staropramen, Heineken CR, Bud&jovicky
Budvar, Pivovary Lobkowitz a Pivovary Moravskoslezské. Celkem tyto pivovarské
spoleCnosti  tvotfi 19 pivovarl. Déle na trhu piasobilo 29 samostatnych pivovarl
a 215 minipivovari a restaura¢nich pivovari. (Cesky svaz pivovari a sladoven, 2014)

I pres to, ze celkovy podil minipivovarti a restaura¢nich pivovard dosahuje jen
hovofit 0 vyznamném boomu v této Casti pivovarského trhu. Pocet malych pivovarii
s ro¢nim vystavem do 10 tisic hektolitri piva roste vysokym tempem. Zatimco v roce 2012
jich puasobilo na trhu pfiblizné 160, v roce 2013 jejich pocet dosahl 215 a do budoucna
se predpoklada dalsi rast. Prezident Ceskomoravského svazu minipivovart Jan Suran
dokonce predpokladd, ze do konce roku 2015 by mohl poéet minipivovarii v Ceské
republice Cinit 350. (Hospodaiské noviny, 2014) Pocet minipivovaril se zvySuje i diky ¢im
dal vétsi oblibé spotiebiteltl, kteti vyhledavaji nova, chutové zajimava piva. Na tento
zvyseny zajem reaguji i nékteré restaurace, piidavaji kohouty a ¢epuji vice druhti piv, které

pribé&zné stiidaji.
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4 Prakticka c¢ast

V této Casti prace je predstavena spolecnost Plzenisky Prazdroj, a. s., a pomoci

finan¢ni analyzy zhodnocena jeji finan¢ni situace.

4.1 Predstaveni spolecnosti Plzenisky Prazdroj, a. s.

Spolecnost Plzensky 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 Cechach. Tradice Plzefiského Prazdroje saha
az do roku 1842, kdy sladek Josef Groll uvatil prvni varku spodné¢ kvaSeného lezaku.
Tento lezdk s nazvem Pilsner Urquell dodnes ptedstavuje prémiovou znacku spolecnosti
a jeho receptura dala vzniknout celé kategorii piv s ozna¢enim Pilsner — ,,pivo plzeiiského
typu®. (Plzensky Prazdroj, a.s., 2015)

Flze Plzeniského Prazdroje a druhé nejvétsi pivovarnické spolecnosti v Ceské
republice Radegast Group, zahrnujici pivovar Radegast a Velké Popovice, byla schvéalena
Utadem pro hospodaiskou soutéz na pocatku roku 1999. PIné dokondena byla roku 2002,
kdy tak vznikd jedind spole¢nost Plzensky Prazdroj, a.s., diky fazi dosahujici
48 procentniho podilu na trhu. V soucasné dobé dosahuje podil Plzeniského Prazdroje
na trhu ptiblizné 42 %. (Kejha, Janouskovec, Jurina, 2012)

Plzensky Prazdroj, a.s. je clenem koncernu SABMiller, jedné z nejvétSich
pivovarnickych spolecnosti svéta, ktera zaroven ovlada jediného akcionaie spolecnosti
Plzenisky Prazdroj, a.s., kterym je Pilsner Urquell Investments B. V. se sidlem v Nizozemi.

(Kejha, Janouskovec, Jurina, 2012)

Portfolio spole¢nosti

Do portfolia Plzeniského Prazdroje patii jak tradi¢ni piva, tak pivni specialy a nové
produkty, jejichz uvadénim na trh se snazi Plzenisky Prazdroj reagovat na vySe zminénou
zvysujici se poptavku po novych chutové odlisnych pivech a pivnich specialech.

Tradi¢nimi znackami Plzenského Prazdroje jsou Pilsner Urquell, Gambrinus,
Velkopopovicky Kozel, Radegast a Birell, a to v riznych variacich. Prémiovou znackou
Plzetiského Prazdroje je Pilsner Urquell. Nejprodavangjsim pivem v Ceské republice
je vsak Gambrinus. Dal§imi zna¢kami Plzeniského Prazdroje jsou Primus a Klasik, ktera

patii do segmentu cenoveé vyhodnych piv.
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Mezi nové produkty lze zatadit pivni special Master, uvedeny na trh v roce 2007,
Gambrinus Original 10° s vy$§im davkovanim sladu a chmele, michané napoje z piva,
Gambrinus fizny citron a Gambrinus limetka a bezinka, svrchné kvasené pivo Fénix,
Radegast Temné hoiky, nealkoholické pivo Birell v novych ptichutich, alkoholicky jemné
perlivy ndpoj Frisco a napoj Kingswood Cider.

V roce 2013 byl zahajen provoz nové linky na vyrobu téchto inovativnich napoju,
které se stavaji na Ceském trhu stale oblibenéjSimi. Investice do provozu nové linky ¢inila

143 miliond korun.

Co se tyce dalSich vynalozenych prostfedkt do rozvoje vyroby, investoval Plzensky
Prazdroj za poslednich deset let do instalace novych cylindrokonickych tankt, scezovaci
kadé, nové mladinové linky ve varné, a také naptiklad do vybudovani nové stacirny.
Inovace jsou provadény i v oblasti praktickych baleni, napiiklad recyklovatelnych
plastovych lahvich. Jejich misto na trhu ma vyznam vzhledem Kk pfesunu spotieby piva
zZ restauraci do domadciho prosttedi. Provoz nové linky na sta¢eni do PET lahvi byl zahdjen

v roce 2011. (Plzensky Prazdroj a.s., 2015)

4.2  Soucasna situace spolecnosti

Plzenisky Prazdroj vroce 2013 (finan¢nim roce v obdobi od 1. dubna 2013
do 31. biezna 2014) dosahl zvySeni vyvozu piva v meziro¢nim nartstu o vice nez 5 %,
celkem ¢inil objem vyvozu 1,114 milionu hektolitrii piva. V exportu se dafi predevsim
znacce Pilsner Urquell a Velkopopovicky kozel. Pilsner Urquell vykéazal v exportu
meziro¢ni nartist o vice nez 4 % a svou pozici posilil na asijskych trzich, a také ve Velké
Britanii, Italii, Finsku, Bé&lorusku, Bulharsku, Cerné Hofe a na Slovensku.
U Velkopopovického kozla €inil meziro¢ni nartst témét 6 %. Domaci trh se v roce 2013
potykal s negativnimi dopady studenych jarnich mésici a cervnovych povodni, které mély
vliv na spotfebu piva. Oziveni pfinesly az posledni mésice roku. Trzby vroce 2013
dosahly 13,249 miliardy korun a v meziro¢nim srovnani poklesly o 2 %. Zisk v roce
2013 vygeneroval Plzeiisky Prazdroj v hodnoté 3,643 miliardy korun, oproti pfedchozimu

obdobi tedy o téméi 5 % vice. (Krasova, 2014)

44



Predseda predstavenstva a generalni feditel spolecnosti Plzensky Prazdroj, a. s.
Paolo Lanzarotti ve Vyrocni zpravé za rok koncici 31 biezna 2014 dodava: ,, Hospodarské
vysledky nasi spolecnosti byly stejné jako vroce predchozim ovlivnény rovnéz
ekonomickymi podminkami, zejména pak nizsim disponibilnim prijmem obyvatel a vyssi
mirou nezaméstnanosti. Stdle pokracuje i spotrebitelsky trend, kdy se konzumace piva

presouva Z restauraci a hospod spise do ceskych domdcnosti priblizne v pomeéru 4:6.
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Nasledujici ¢ast prace je zaméfena na financni analyzu spole¢nosti Plzeiisky Prazdroj, a. s.

a hodnoceni jejich vysledkd.

4.3  Horizontalni analyza rozvahy

Nasledujici tabulka zobrazuje vyvoj jednotlivych polozek rozvahy behem
sledovaného obdobi v relativnim vyjadieni. Tabulka, kterd zachycuje zmény v absolutnim

vyjadreni je soucasti ptilohy.

Tabulka 1 - Horizontalni analyza rozvahy

Relativni zména
ROZVAHA
2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2009 2013

AKTIVA CELKEM 4,47% | 2,35% | 12,22% | 7,88% | -2,38% -0,64% -7,55%
Dlouhodoby majetek 2,26% | 2,61% | 874% | 593% | -2,95% -0,78% -5,20%
Dlouhodoby nehmotny
majetek y V'l 6672% | -1,54% | -6,03% | 044% | 26,65% | -14,43% -8,64%
Dlouhodoby hmotny
maojl;t:k yhmotny -0,88% | 2,94% | 9,91% | 556% | -4,16% | -2,52% -4,90%
Dlouhodoby finanéni
maj‘;tek yH ! 0,00% | 000% | 0,00% | 909,09% | -90,00% | 3581,82% 0,00%
Obé&2na aktiva 17,51% | -3,21% | 11,23% | 16,46% | 2,29% -0,30% -17,62%
Zasoby 1897% | 0,08% | 22,95% | 16,68% | -0,88% | -13,75% -5,12%
Kratkodobé pohledavky | 1,76% | 829% | -3,72% | 15,23% | 9,00% 4,31% -33,25%
Finanéni majetek 185,71% | -73,50% | -3,77% | 29,41% | -16,67% |  345,45% 227,27%
Casové rozliseni 7,63% | 33,72% | 95,20% | 13,62% | -6,26% 0,17% 7,19%
PASIVA CELKEM 4,47% | 2,35% | 12,22% | 7,88% | -2,38% -0,64% -7,55%
Viastni kapitdl 15,17% | 18,61% | 15,85% | 17,08% | 12,52% | -11,42% 2,10%
Zakladni kapital 0,00% | 155% | 0,00% | 1,94% | 0,00% 0,00% 0,00%
Kapitalové fondy 14.92% | -576% | 639% | -1,20% | 1,22% 25,23% ~1,28%
Rezervnifondy a
Ostz fondy 26 Z?’Sku -0,44% | -0,66% | -0,88% | -8,67% | 0,24% -0,24% 0,00%
HV minulych let 82,16% | 52,28% | 48,54% | 33,84% | 32,43% | -18,27% ~67,57%
HV b&Zného Geetnih
o doebzl,”e o ucetniho 481% | 14,01% | 2,61% | 12,03% | -7,21% | -12,10% 5,19%
Cizi zdroje -4,59% | -14,30% | 7,06% | -6,31% | -31,06% |  33,25% -12,52%
Rezervy -28,75% | -19,57% | -10,40% | -39,70% | -27,64% |  13,30% 54,62%
Dlouhodobé zavazky 2,74% -7,06% 4,08% | -12,32% | 1,75% 7,35% 321,25%
Kratkodobeé zavazky -0,76% | 20,40% | 72,40% | -39,65% | 16,61% -3,37% -58,19%
Bankovnildveéry a
weomodi y -2,94% | -40,34% | -57,81% | 188,93% | -99,34% | 9268,75% 0,00%
Casové rozliseni -85,71% | 350,00% | -77,78% | 50,00% |-100,00%|  0,00% -80,00%

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ Vyrocnich zprav spole¢nosti Plzensky Prazdroj, a. s.
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4.3.1 Horizontalni analyza aktiv

Celkova aktiva zaznamenavala meziro¢ni rust az do roku 2007, v roce 2008 se vSak
zaCala snizovat. Pokles objemu celkovych aktiv trva 1 v poslednim sledovaném roce
(2013), kdy se aktiva v meziro¢nim srovnani snizila o 7,55 %. Na poklesu celkovych aktiv
se vroce 2008 podili piredev§im snizeni hodnoty dlouhodobého majetku o 2,95 %,
konkrétn¢ jde o dlouhodoby hmotny majetek, ktery se meziro¢né¢ snizil o 4,16 %
a dlouhodoby finan¢ni majetek se ztratou 90,09 %. V roce 2009 se k polozkam, které maji
vliv na snizeni aktiv, pfidavaji dlouhodoby nehmotny majetek a obézna aktiva, konkrétné
zasoby, které¢ se meziro¢né snizily o 13,75 %. V roce 2013 je meziro¢ni snizeni objemu
obéznych aktiv 0 17,62 % nejmarkantnéj$i. Tentokrat maji na pokles ob&éznych aktiv vliv
vSechny jeho slozky, tedy i sniZzeni kratkodobych pohleddvek a finanéniho majetku.
Zapocaty trend sniZzovani objemu obéznych aktiv mize byt disledkem agresivniho fizeni

obé&znych aktiv, jehoz hlavnim cilem je zvysit rentabilitu spole¢nosti.

4.3.2 Horizontalni analyza pasiv

Vlastni kapital se do roku 2007 zvysoval diky rostoucimu vysledku hospodatreni bézného
ucetniho obdobi. Vroce 2008 vlastni kapital také jeSt€ rostl, nicméné poprvé
se Plzeniskému Prazdroji mezirocné snizil vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi,
tedy zisk. Snizovéani zisku, ptedev§im kvili propuknuti hospodaiské krize a snizeni
spotieby obyvatel, pokracovalo 1 vroce 2009. Zisk se snizil o 12,10 %, coz mélo
za nasledek prvni sniZzeni hodnoty vlastniho kapitalu, a to konkrétné o 11,42 %. Recipro¢né
s tim se v roce 2009 vyrazn€ navysilo vyuziti cizich zdroja, které se do této doby postupné
snizovalo. Vyrazny podil na tomto riistu mély bankovni uvéry a vypomoci. Zatimco Vv roce
2008 bylo jejich vyuziti ve vysi 16 milionti K¢, v roce 2009 to bylo jiz 1499 milionti K¢.
Vyrazny rozdil mezi vyuZitim bankovnich uvér a vypomoci v roce 2008 a 2009 je dan
také tim, Ze vroce 2008 byly kromé uvéri poskytnutych bankou Ccerpany uvéry
od spifiznénych stran. Kratkodobé uvéry od spifiznénych stran ve vysi 375 mil. K¢ jsou
zachyceny v kratkodobych zavazcich. V prabéhu roku 2012 byly vSechny kontokorentni
uvery splaceny a spolecnost pfesla pouze na vnitroskupinové financovani. Z tohoto diivodu
polozka bankovni Gvéry a vypomoci v oficidlnich rozvahach za rok 2012 a 2013 chybi.
Pozitivni je meziro¢ni zvySeni zisku 0 5,19 % v roce 2013, diky kterému je opét mozné

navysit vlastni zdroje financovani a snizit vyuZiti cizich zdroji. Na druhou stranu nemusi
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mit Plzenisky Prazdroj ze zvySeného vyuziti cizich zdrojii obavy, vzhledem k tomu jaké ma
na trhu postaveni. Vyuziti cizich zdroji, které sice zvysi zadluzenost, miize mit zaroven
pozitivni vliv na vynosnost. Tato otdzka je ale spiSe pfedmétem poméerové analyzy, ktera

bude nasledovat.

4.4  Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat

Vyvoj vybranych polozek vykazu zisku a ztraty za sledované obdobi je zndzornén v
relativnim vyjadieni v nasledujici tabulce. Tabulka, ktera zachycuje zmény v absolutnim

vyjadfeni je soucasti ptilohy.

Tabulka 2 - Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

) . ) Relativni zména
Vykaz zisku a ztraty
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013
Triby za prodej zbozi 11,80% | -10,56% | 13,04% | 23,08% | -3,13% | 17,05% -30,56%
Néklad nalozené na
oro dan‘é ‘;‘k”oﬁ : -0,55% | -15,17% | 2,59% | 21,22% | -0,35% | 7,83% -32,44%
Trzby za prodej vlastnich
irobki a sluzeb 3,22% 4,84% 6,08% 8,01% 1,23% -3,84% -1,04%
vyrobku a sluZe
Vykonova spotieba -0,19% 3,44% 16,35% | 12,21% | -0,99% | -1,06% -0,95%
Osobni naklady 9,27% 3,15% -1,67% 12,51% 9,28% -6,14% -5,39%
Dané a poplatky 0,00% | -26,67% | -50,00% | 63,64% | 22,22% | -63,64% -3,13%
Odpisy dlouhodobého
nehmotného a hmotného 41,97% | 13,32% | -12,43% | 12,41% 4,21% -3,18% 0,07%
majetku
Trib deje dlouhodobéh
20y z prodeje dlounodobeno | »e oo | 340% | 39,47% | 4,72% | 34,68% | -66,56% 0,00%
majetku a materialu
Ostatni provozni vynosy -23,68% | 74,14% 0,99% | -14,71% | 26,44% | 44,55% 51,52%
Ostatni provozni ndklady 127,81% | -57,56% | 21,92% 2,25% -4,95% | -25,43% -25,89%
Provozni vysledek hospodareni| 14,48% | 10,97% 0,95% 4,50% -3,08% | -10,01% 4,18%
Trzby z prodeje cennych papirQ
a podili -100,00% | 100,00% |-100,00% | 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Nakladové uroky -18,26% | -72,34% | 17,31% | 39,34% | -31,76% | -22,41% -1,63%
Finanénivysledek hospodareni | -12,12% | -47,41% | -37,70% | 272,37% | -58,66% | 46,15% -11,01%
Mimoradny vysledek
hospo daFe\:u' v 100,00% |-100,00%| 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00%
Vysledek hospodareni za
Géetni obdobi 4,81% 14,01% 2,61% 12,03% | -7,21% | -12,10% 5,19%
Vysledek hospodareni pred
z;’anénim P P 17,60% | 13,40% | 2,02% | 0,04% | 0,35% | -11,43% 4,65%

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ Vyrocnich zprav spole¢nosti Plzenisky Prazdroj, a. s.
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Vyvoj vysledku hospodateni za ucetni obdobi byl popséan jiz v rdmci horizontalni

analyzy rozvahy, nebot rozvaha a vykaz ziski a ztrat jsou touto polozkou propojeny.

Provozni vysledek hospodareni, ktery ma nejvyssi podil na celkovém vysledku
hospodareni, s jeho zménami korespondoval. Mezirocné se zvySoval do roku 2007. V roce
2008 se vsak snizil o 3,08 % a vroce 2009 o dalsich 10,01 %. I pies to, ze se trzby
za prodej zbozi a trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb v roce 2013 meziro¢né snizily,
provozni vysledek hospodatfeni zaznamenal meziro¢ni nartst. Se sniZenim trzeb za prode;j
vlastnich vyrobkii se totiz soucasné snizily naklady vynalozené na prodané zbozi,
a to dokonce rychlejsim tempem. Coz znamena, ze jedna koruna trzeb byla vyprodukovana
s niz8imi ndklady nez v roce 2012. Dale se snizila vykonové spotieba, osobni néklady,

dané a poplatky a ostatni provozni naklady.

Trzby za prodej vyrobku a sluzeb ziistaly rostouci az do roku 2008, kdy meziro¢ni
narist ¢inil 1,23 %. V toce 2008 se pfi zvySeni trzeb za prodej vyrobkl a sluzeb dokonce
podafilo snizit vykonovou spotiebu o 0,99 %. Na pokles trzeb z prodeje vyrobki a sluzeb
se projevila pfedev§im v piesunu spotieby piva z restauracnich zatizeni do doméacnosti.

Spottebitelé tak nahrazuji konzumaci drazSiho ¢epovaného piva levnéjsim balenym pivem.
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4.5 Vertikalni analyza rozvahy

Vertikalni analyza rozvahy zobrazuje strukturu c¢etnich vykazl a podil

jednotlivych polozek na zvoleném zakladu.

Graf 1 - Vertikalni analyza aktiv

Struktura aktiv
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2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2011’ 2012 2013
m Casové rozligeni 3,14% 2,78% 3,63% 6,31% 6,64% 6,38% 6,43% 6,64% 6,29% 6,32%
B Ob&#n3 aktiva 13,22% 14,87% 14,06% 13,94% 15,05% 15,77% 15,82% 17,02% 17,94% 15,99%

B Dlouhodoby majetek 83,88% 82,10% 82,31% 79,75% 78,31% 77,85% 77,75% 76,35% 75,76% 77,69%

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ Vyrocnich zprav spolecnosti Plzenisky Prazdroj, a. s.

Jak je z grafu patrné, nejvétsi podil na celkovych aktivech ma dlouhodoby majetek.
Vzhledem K odvétvi naroném na provozni vybaveni, vhodné prostory, budovy a jiny
dlouhodoby hmotny majetek, ktery ma na celkovém dlouhodobém majetku vice nez 90%
podil, je takovy stav pfirozené dany. Ve sledovaném obdobi vSak vykazuje klesajici trend.
Oproti tomu se v prub¢hu sledovanych let zvysil podil obéznych aktiv. V poslednim roce

se jejich podil ale o néco snizil a ¢inil 15,99 %.
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Graf 2 - Vertikalni analyza pasiv

Struktura pasiv
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m Casové rozlideni 0,09%  0,01% 0,06% 0,01% 0,02% 0,00% 0,00% 0,00% 0,03% 0,01%
B Cizi kapital 53,91% 49,24% 41,23% 39,33% 34,16% 24,12% 32,35% 39,42% 65,87% 62,34%

W Vlastni kapital 45,99% 50,70% 58,76% 60,66% 65,83% 75,88% 67,65% 60,58% 34,10% 37,66%

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ Vyrocnich zprav spolecnosti Plzenisky Prazdroj, a. s.

Co se ty¢e struktury pasiv, nejveétsi podil tvori do roku 2011 vlastni kapital, ktery
je potiebny k zajiSténi financovani dlouhodobych aktiv a udrZzovani financni stability.
Pomér vlastniho kapitalu k celkovym pasiviim se zvySoval az do roku 2008, poté zacal
z diivodu snizujiciho se vysledku hospodateni klesat. Vyssi procento vyuZiti cizich zdroja
financovani muize vSak pozitivné puasobit na rentabilitu vlastniho kapitalu. Vyhoda
dluhového financovani spociva také ve snizeni danového zatizeni diky troktim, které jsou
soucasti naklada snizujicich zaklad dané. V roce 2013 je struktura pasiv tvotena z 62,34 %
cizim kapitalem a z 37,66 % Xkapitalem vlastnim. Polozka casového rozliSeni, ktera
zahrnuje vydaje a vynosy priStich obdobi a dohadné uc¢ty, ma na celkové struktufe pasiv

A4

mizivy, téméf zadny podil.
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4.6  Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat

Struktura vysledku hospodatfeni za bézné ucetni obdobi je tvofena tfemi typy

vysledku hospodareni, dle jejich oblasti — provoznim, finan¢nim a mimotfadnym.

Tabulka 3 - Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat

Vysledek
_— 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 (2010-2011] 2012 2013
hospodareni
Provozni 107,82% | 104,96% | 102,71% | 101,63% | 106,16% | 102,54% | 104,19% | 101,69% | 103,13% | 102,66%
Financni -7,82% -5,85% -2,71% -1,66% -6,16% -2,54% -4,19% -1,69% -3,13% -2,66%
Mimoradny | 0,00% 0,66% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ Vyroc¢nich zprav spolecnosti Plzenisky Prazdroj, a. s.

vvvvvv

celkového vysledku hospodateni podili nejvice. Dle vypocti dosahuje vice nez 100%
podilu, a to z divodu, Ze je celkovy vysledek hospodatreni snizovan polozkou finan¢niho
vysledku hospodateni, ktery vykazuje ve vSech sledovanych obdobich zadporné hodnoty.
Podil finanéniho vysledku hospodafeni na sniZovani celkového vysledku hospodateni
se od roku 2003 do roku 2007 snizoval. V roce 2007 se zvysil na -6,16 %. V roce 2013
jeho podil na celkovém vysledku hospodaieni jiz ¢inil méné, a to konkrétné -2,66 %.
Mimotadny vysledek hospodafeni nema na celkovém vysledku hospodateni zadny podil
vyjma roku 2004, kdy dosahuje 0,66% zastoupeni. Mimotadny vysledek hospodatieni
v roce 2004 ve vysi 26 136 tis. K& byl zapfic¢inén pfecenénim zélohy za obal u zdkaznikl
a hodnoty lahvi na sklad¢ z diivodu novelizace zakona o dani z pfidané hodnoty s platnosti

od 1. kvétna 2004.

V ramci vertikalni analyzy vykazu zisku a ztrat je vhodné také sledovat jednotlivé
slozky provozniho vysledku hospodareni, ktery mé na tvorb¢ zisku ¢i ztraty nejvyssi podil.
Provozni vysledek hospodafeni je tvofen provoznimi vynosy a provoznimi naklady, jejichz

struktura je zaznamendana v nasledujicim grafu.
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Graf 3 - Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty
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2003 2004 | 2005 | 2006 2007 2008 2009 2011_ 2012 2013
M Ostatni provozni vynosy 0,58% 0,43% 0,72% 0,67% 0,52% 0,66% 0,99% 1,37% 0,71% 1,09%
B Trzby z prodeje DM a materidlu 0,89%/1,08% 1,08% 1,40% 1,33% 1,79% 0,62% 0,78% 0,46% 0,46%
M Aktivace 1,92% 2,17% 2,13% 2,70% 2,96% 2,41% 2,54% 2,60% 2,54% 2,28%

B Zména stavu zasob vlastni ¢innosti | 0,46% 0,27% -0,01% 0,29% 0,95% 0,22% -0,42% 0,75% -0,09% 0,10%
W Trzby za prodej vl.vyrobk( a sluzeb 91,23%90,74%91,51%90,15%88,85%89,72%89,92%91,84%93,06%93,71%
W Trzby za prodej zboZi 4,93% 5,31% 4,57% 4,79% 5,38% 5,20% 6,35% 2,67% 3,33% 2,36%

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé Vyro¢nich zprav spole¢nosti Plzenisky Prazdroj, a. s.

Nejvyssi podil na provoznich vynosech maji pfirozené trzby za prodej vlastnich
vyrobkd a sluzeb. V roce 2013 ¢inil jejich podil na celkovych provoznich vynosech
93,71 %. Od roku 2007 lze zaznamenat rast v jejich podilu, coz je pozitivni. Druhou
sloZkou s nejvyssim podilem na provoznich vynosech jsou trzby za prodej zbozi a sluzeb.
Nejvyssi podil mély trzby za prodej zbozi v roce 2009, kdy ¢inili 6,35 %. V roce 2013
tvoii pouze 2,36 % provoznich vynost a meziro¢né se jejich podil snizil. Prvotni jsou vSak
pro spole¢nost trzby za prodej vlastnich vyrobkil a sluzeb, jejichz podil se naopak v roce
2013 mezirocné zvysil. Dal§imi vynosy s podilem 2,28 % v roce 2013 je aktivace, ktera
predstavuje pofizeni majetku nebo sluzby ve vlastni rezii. Trzby za prodej vlastnich
vyrobkd a sluzeb dohromady se zménou stavu zasob vlastni Cinnosti a aktivaci tvori

polozku vykony.
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Graf 4 — Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty
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W Ostatni provozni naklady 1,70% 3,80% 1,56% 1,70% 1,51% 1,47% 1,11% 1,86% 2,19% 1,68%

B Zména stavu rezerv a opravnych

Y . . 2,00% -2,16%-2,80% 0,59% 1,84% -0,80% 1,00% -0,49% 0,65% -0,46%
poloZek v provozni oblasti
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. . .. 1,79%2,26%2,40% 2,39% 2,98% 2,60% 1,19% 1,21% 0,67% 0,72%
dlouhodobého majetku a materidlu

B Odpisy dlouhodobého nehmotného

. . 10,28%14,35%15,77%12,32%12,05%12,81%12,58%13,88%13,52%13,99%
a hmotného majetku

B Dané a poplatky 0,34% 0,33% 0,24% 0,11% 0,15% 0,19% 0,07% 0,20% 0,31% 0,31%
m Osobni naklady 13,70%14,71%14,72%12,91%12,64%14,09%13,41%14,78%13,62%13,32%
| Vykonovd spotteba 65,72%64,47%64,70%67,13%65,54%66,22%66,43%67,95%68,67%70,32%

B Naklady vynaloZené na prod. zboZi ' 6,18% 6,04% 4,97% 4,55% 4,80% 4,88% 5,33% 2,47% 2,56% 1,79%

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢€ Vyro¢nich zprav spole¢nosti Plzensky Prazdroj, a. s.

Adekvatné k tomu, Ze ve struktufe provoznich vynosti maji nejvyssi zastoupeni
trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb, zaujima nejvyssi podil ve struktufe ndklada
vykonova spotieba. V roce 2013 ¢ini jeji podil 70,32 %, a od roku 2007 také zaznamenava
rist na svém podilu. Se 13,99 % v poslednim sledovaném roce Cini druhou nejvyssi
provozni nakladovou polozku odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku.
Vyznam téchto nakladi odpovida stavu dlouhodobého majetku ve spole¢nosti, pro kterou
je vysoka provozni vybavenost vzhledem koboru podnikdni  nezbytna.
Dalsich 13,32 % vroce 2013 tvoii osobni nédklady, které zahrnuji mzdové a socialni

naklady.
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Dale se d& také vyjadfit hodnota provoznich ndkladd ve vztahu k provoznim
vynosim. VySe provoznich nédkladii dosahuje v poslednim roce 71,68 % provoznich
vynosti. SniZzeni tohoto poméru logicky znamena zvySeni provozniho vysledku
hospodareni, ktery je tvofen rozdilem mezi provoznimi vynosy a provoznimi naklady

(viz nasledujici tabulka).

Tabulka 4 - Podil provoznich nikladi na provoznich vynosech

Polozka 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 |2010-2011] 2012 2013

Provozni vysledek

. 3639 | 4166 | 4623 | 4667 | 4877 | 4727 | 4254 8225 3590 3740
hospodareni

Provozni

) . 68,07% | 66,74% | 66,18% | 68,91% | 72,26% | 70,63% | 72,62%| 70,01% |72,82%| 71,68%
naklady/provozni vynosy

Zdroj: vlastni zpracovéani na zaklad¢ Vyroc€nich zprav spolecnosti Plzenisky Prazdroj, a. s.

4.7 Pomérova analyza

V ramci pomérové analyzy jsou sledovany vybrané ukazatele rentability, likvidity,

aktivity a zadluZenosti.

4.7.1 Rentabilita

V nasledujici tabulce je zachycen vyvoj ukazatell rentability od roku 2003 do roku
2009 a nasledné v letech 2012 a 2013. Rok 2010-2011 neni hodnocen z diivodu dvouletého
ucetniho obdobi, a tedy dvojnasobné hodnoty zisku, kterd by znemoznila srovnani

S ostatnimi obdobimi. Divody dvouletého ti¢etniho obdobi jiz byly vysvétleny.

Tabulka 5 - Ukazatele rentability

Ukazatelé rentability| 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2012 2013
ROA (EAT) 0,19 0,19 0,21 0,19 0,20 0,19 0,17 0,17 0,20
ROA (EBIT) 0,24 0,26 0,28 0,26 0,24 0,25 0,22 0,22 0,25
ROE 0,41 0,37 0,36 0,32 0,30 0,25 0,25 0,50 0,52
ROS 0,22 0,23 0,25 0,24 0,25 0,23 0,21 0,21 0,22

Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé Vyro¢nich zprav spole¢nosti Plzensky Prazdroj, a. s.
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V tabulce jsou znazornény dva rozdilné pfistupy k ukazateli ROA. Oba vychazeji
ze stejného principu - pométuji zisk s celkovym kapitalem/aktivy, které byly do podnikani
investovany, bez ohledu na zdroj financovani. Odlisna je vSak kategorie zisku, kterd byla
pro vypocet ukazatele pouzita — EAT a EBIT.

V ptipad¢ ukazatele ROA, ktery je pocitan s ¢istym ziskem (EAT), bylo nejvyssi
hodnoty dosazeno v roce 2005, kdy 1 K¢ investovaného kapitalu pfinesla 0,21 K¢ zisku,
a kdy doslo k meziro¢nimu narastu této hodnoty. V roce 2006 doslo ke snizeni hodnoty
a vroce 2007 znovu ke zvySeni. V roce 2008 a 2009 se vsSak zisk, ktery investovany
poklesem celkového objemu aktiv oproti pfedchazejicimu obdobi, a zaroven zvySenim
zisku.

Jak je z tabulky patrné, trend rastu ¢i poklesu obou ukazateli byl téméf shodny,
vyjma roku 2007 a 2008. Ukazatel ROA, ktery pocita s kategorii zisku EBIT, se v roce
2007 snizil a vroce 2008 zvysil. Pricinou snizeni byl fakt, ze kategorie zisku EBIT
se zvysila méné&, nez se zvysil vlastni kapital, v disledku tedy hodnota ukazatele klesla.
Vysi zisku kategorie EBIT ovlivituje navic vySe ndkladovych urokl. Kategorie zisku EAT
je ovlivnéna vysi zdanéni. Hodnota ukazatele vypoctena pomoci zisku snizeného o zdanéni
je tedy celkové nizni nez hodnota ukazatele vypoc¢tena pomoci kategorie zisku EBIT.
Ukazatel ROA pocitany pomoci Cistého zisku bude vyuzit pii pyramidalnim rozkladu
ukazatele ROE.

Ukazatel ROE, ktery vyjadfuje vynosnost vlastniho kapitalu, ma od roku 2003
do roku 2009 klesajici tendenci. Je to z divodu ristu vlastniho kapitalu, ktery trval
az do roku 2008. V roce 2012 a 2013 doslo ke zvySeni ROE, na které mélo vliv sniZeni
vlastniho kapitalu zhruba na polovinu ptivodni hodnoty, k némuz doslo zejména z duvodu
rozdéleni hospodaiského vysledku minulych let. V poslednim sledovaném roce ptinesla
1 K¢ vlastnich zdroji 0,52 K¢ zisku. SniZzovanim vyuZiti ciziho kapitdlu mize Plzensky
Prazdroj ptichazet o efekty finan¢ni paky, na druhou stranu tendence k eliminaci cizich
zdrojii ve prospéch vlastniho kapitalu snizuje finan¢ni rizika a zajist'uje stabilitu podnikéni.
Efekt finan¢ni paky ve zvyseni rentability pii vyuziti vétsiho objemu ciziho kapitalu oproti
ptedchazejicim obdobim Ize dolozit pravé zvysenim hodnoty ukazatele ROE v poslednich

dvou obdobich 2012 a 2013. V roce 2013 se vSak podafilo zvysit hodnotu ukazatele ROE
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bez dal$iho zvySovani cizich zdroji — ty naopak v meziro¢nim srovnani klesly o 12,55 %.
Sice vzrostla hodnota vlastniho kapitdlu v mezironim srovnani o 2,10 %, Cisty zisk

se vSak meziro¢n¢€ zvysil rychlejsim tempem, a to konkrétné o 5,19 %.

Vliv finan¢ni péky, ktery se projevuje ve zvySeni rentability vlastniho kapitalu,
a to v pripad¢, zZe je urokova mira ciziho kapitalu nizsi nez rentabilita celkového kapitalu,
byl zminén jiz nékolikrat. Nasledujici tabulka podminku pro pisobeni finanéni paky

oveiuje.

Tabulka 6 - Porovnani firokové miry ciziho kapitalu a ukazatele ROA

Polozky pro vypocet

urokové miry 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2012 | 2013
(v mil. Kc)
Nakladové uroky 230 188 52 61 85 58 45 123 121
Bankovni avéry
i . 3438 | 3337 | 1991 840 2427 16 1499 0 0
a vypomoci
Uvéry od spfiznéné
0 0 0 1500 0 375 0 6300 | 4650
strany

Urokova mira (v %) 6,69 | 563 [ 261 | 2,61 | 3,50 | 14,83 | 3,00 1,95 | 2,60
ROA (v %) 19,00 | 19,00 | 21,00 | 19,00 | 20,00 | 19,00 | 17,00 17,00 | 20,00

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ Vyrocnich zprav spole¢nosti Plzenisky Prazdroj, a. s.

Urokova mira, se kterou je hodnota rentability celkového kapitdlu porovnavéna,
byla spocitana jako podil nakladovych uroki a twro€enych uvérd, jak bankovnich,
tak od sptiznénych stran. Urokova sazba bankovnich Gvért vychazi z referenéni sazby
(PRIBOR) a zahrnuje marzi. Uvéry od spfiznénych stran jsou pak levn&jsi v tom smyslu,
ze urokové sazby vychazeji pouze z referen¢ni sazby (PRIBOR), a jsou tedy bez marze.
Plzensky Prazdroj se od financovéani pomoci bankovnich kontokorentnich Gvér oprostil
v roce 2012, a zacal vyuzivat pouze uvéry od spiiznéné strany, tedy SABMiller Holding
Limited.

Vroce 2012 lIze také poprvé ve vyroCni zpravé zaznamenat zminku 0 cash
poolingu, jehoz princip bude vysvétlen az u oblasti likvidity.

Jak je ztabulky patrné, ve vSech sledovanych obdobich je rentabilita celkového

kapitalu vyssi nez trokova mira ciziho kapitdlu, coz znamend, Ze pfi zachovani Grokoveé
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miry v jednotlivych letech, by méla spolecnost prostor k vyuziti vétsiho mnozstvi cizich

zdroji, a tim zvySeni rentability vlastniho kapitalu.

Vysledky rentability vlastniho kapitalu zajimaji ptfedevSim akcionafte, ¢i vlastniky
podniku. Jak jiz bylo ptedeslano v teoretické ¢asti, obecné by mél byt ukazatel ROE vyssi,
nez je urokova mira bezrizikovych cennych papirii. V ptipad¢, Ze by hodnota ukazatele
byla trvale niz§i nez vynosnost cennych papiri garantovanych statem, mtize podnik
sméiovat k zaniku. Investorim by se V takovém piipad¢ nevyplatilo vkladat prostredky

do podniku, jakozto vysoce rizikové investice.

Naésledujici tabulka ukazuje srovndni rentability vlastniho kapitalu Plzeniského Prazdroje

s primémym vynosem dluhopisu 2R a 10R v Ceské republice.

Tabulka 7 - Srovnani ROE a vynosnosti statnich dluhopist

Rentabilita (%) 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | | 2012 | 2013
ROE 40,87 (37,19 35,75 | 31,66 | 30,30 | 24,99 | 24,79 | | 50,49 | 52,02

Vynosnost dluhopisu (%) | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | | 2012 | 2013
2R - 3,11 | 2,26 | 2,89 | 3,54 | 3,94 | 2,53 0,94 | 0,32
10R 4,12 | 4,82 | 3,54 | 3,80 | 4,30 | 4,63 | 4,84 2,78 | 2,11

Zdroj: vlastni vypocty na zakladé udaji z Kurzy.cz

Jak ze srovnani vyplyva, vlozené prosttedky do podniku se zhodnocuji vyrazné
vys$§im zplsobem nez by tomu bylo v pfipadé investice do statnich dluhopisti. Rozdil
rentability vlastniho kapitalu a Urokové miry téchto bezrizikovych cennych papirt

pfedstavuje pro investory tzv. rizikovou prémii.

Ukazatel ROS vyjadiuje, kolik je spolecnost schopna vyprodukovat zisku na 1 K¢
trzeb. Do roku 2005 roste zisk rychleji neZ trzby, a hodnota ukazatele ROS ma tedy
rostouci tendenci. V roce 2006 nastane opacna situace, rast zisku oproti ristu trzeb
je pomalejsi, a rentabilita trzeb tedy zacina klesat. Pokles v dalSich sledovanych obdobich

Mrwe

V roce 2013 dosahuje 1 K¢ trzeb zisku 0,22 K¢.
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4.7.2 Aktivita
Vysledky jednotlivych ukazateli z oblasti aktivity podniku jsou zndzornény

V nasledujici tabulce.

Tabulka 8 - Ukazatele aktivity

Ukazatele | 052 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2000 | | 2012 | 2013
aktivity

R

yehlostobratul 1) o0 | 1028 | 1069 | 925 | 862 | 878 | 991 835 | 861

zasob

Doba obrat

Z;oabo 130,02 | 3549 | 34,16 | 39,46 | 42,33 | 41,55 | 36,83 | | 43,74 | 42,37

D

obaobratu | ) o0 | 2434 | 2535 | 22,03 | 2430 | 26,23 | 2811 | | 3424 | 23,33

pohledavek

Doba obratu

P 5767 | 5521 | 63,92 | 103,56 | 57,46 | 66,35 | 65,80 | | 250,68 107,03

ZavazkKu

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ Vyroc¢nich zprav spolecnosti Plzensky Prazdroj, a. s

Rychlost obratu zdsob byla nejvyssi v prvnim sledovaném roce, kdy spolecnost
dokazala své zasoby béhem roku pfeménit na penize, a za tyto penize opét zdsoby nakoupit
celkem 11,8 krat. V prubéhu sledovanych let se proménlivé pohybovala. V roce 2004 doslo
k zpomaleni obratu zasob, v roce 2005 k mirnému zrychleni oproti pfedchazejicimu roku,
dale vSak nasledoval opétovny pokles. V roce 2009 se zasoby obracely opét o néco
rychleji. I pfes tyto proménlivé tendence lze fici, Ze v pribéhu sledovan¢ho obdobi doslo
ke sniZeni intenzity vyuziti zasob. Do roku 2007 mél na sniZeni rychlosti obratu zasob vliv
pomalejsi rust trzeb, oproti rdstu zasob. V roce 2009, stejné jako vroce 2013 doslo
k poklesu trzeb. Ubytek zaznamenal i objem zasob, jehoZ pokles byl ovem prudsi. Doslo
tedy ke zrychleni rychlosti obratu zasob. Tendence poklesu zasob nemusi byt oproti
poklesu trzeb negativni, nebot’ dochdzi ke snizovani vazanosti materidlovych a finan¢nich

zdroju, které je mozné vyuzit vyhodné&jsim zptisobem.

Pomoci ukazatele doby obratu zasob se zjiStuje, kolik dni primérné podniku trva,
nez preméni zasoby na penize od okamziku jejich nakupu. Vysledky a hodnoceni
V podstaté koresponduji s ukazatelem rychlosti obratu zasob. Plati ¢im rychlejs$i obrat

zasob, tim kratsi doba obratu zasob.
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Doba obratu pohledavek informuje o tom, jak dlouho trva, nez je pohledavka
od okamziku vystaveni faktury uhrazena. Zalezi samoziejm¢ na konkrétnich platebnich
podminkach dané firmy, ale doporu¢ovanou hodnotou byva bézna doba splatnosti faktur,
ktera se pohybuje od 30 do 90 dni. V roce 2007 az 2009 se doba prodluzovala a v roce
2012 byla za celé obdobi nejdelsi. V roce 2013 doslo k vyraznému snizeni doby mezi
vystavenim faktury a jejim inkasem na 23 dni. Vysledky ukazatele jsou za celé sledované
obdobi velmi uspokojivé, pohybuji se, az na vyjimku v roce 2012, dokonce pod hranici
30 dni. Tyto vysledky poukazuji na dobrou platebni disciplinu obchodnich partneri
spole¢nosti, a také vysokou vyjednavaci silu Plzenského Prazdroje, a jeho snahu o splaceni

vlastnich zdvazku z takto inkasovanych penéz.

Doba obratu zavazkli vypovidd o platebni discipliné spolecnosti ke svym
obchodnim partneriim a sleduje, kolik dni spole¢nosti trva, nez uhradi své vlastni zavazky.
Obecné by tato doba meéla byt delSi nez doba obratu pohledavek, tak aby nedoslo
K naruseni finanéni rovnovahy ve firmé&. Tuto poucku Plzenisky Prazdroj spliiuje ve vSech
sledovanych obdobich. Vyjma roku 2006, 2012 a 2013 se Plzenisky Prazdroj pohyboval
také v rozmezi bézné doby splatnosti, kterd se pohybuje mezi 30 a 90 dny.

Diky delsi dobé splatnosti zavazkii muize spolecnost vyuzit bezplatny obchodni uvér,

v roce 2013 konkrétné po dobu 107 dn.

4.7.3 Likvidita

Nasledujici tabulka zobrazuje vyvoj tii stupni likvidity — béZné, pohotové a okamzité.

Tabulka 9 - Ukazatele likvidity

Ukazatele 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2012 | 2013
likvidity
B&3na likvidita | 1,00 | 1,19 | 0,95 | 061 | 1,19 | 1,04 | 1,07 032 | 0,62
Pohotova
onotova 046 | 054 | 042 | 023 | 045 | 041 | 051 014 | 0,23
likvidita
Okamzita
004 | 010 | 002 | 001 | 003 | 002 | 0,09 0,00 | 0,01
likvidita

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ Vyrocnich zprav spolecnosti Plzenisky Prazdroj, a. s

60



Doporucované rozmezi, ve kterém by se méla hodnota ukazatele bézné likvidity
pohybovat je dle odborné literatury 1,5-2,5. V tomto piipadé spolecnost doporu¢ovanych
hodnot nedosahuje, a dokonce v roce 2005-2006 a 2012-2013 neptesahuje ani hodnotu 1.

V piipadé pohotové likvidity ¢ini optimalni rozmezi 1-1,5. Ani v tomto piipadé
Plzensky Prazdroj nedosdhl v Zadném sledovaném obdobi této doporu¢ované urovné.
Stejn¢ tomu je tedy pochopitelné¢ i u okamzité likvidity, jejiz hodnoty by se mély
pohybovat v intervalu 0,6-1,1.

Nelze vsak o Plzeniském Prazdroji, ktery je prosperujicim podnikem, s dlouhou
pusobnosti a prednim postavenim na trhu, usuzovat jako o nesolventnim. Vysvétlenim
je agresivni fizeni ob&znych aktiv, které spole¢nost uplatiuje. Diky racionalizaci
vyrobniho procesu, zrychlovani vyrobniho cyklu, technologickym zménam, nebo napiiklad
zlepsovani vztahi s obchodnimi partnery neni nutné drzet nadmérné objemy zdsob
¢i penéznich prostiedkd. Zbytecné vysoké mnozstvi obéznych aktiv totiz neefektivné vaze
finan¢ni prosttedky, které by se daly vyuzit vynosnéj§im zpiisobem, a snizuje rentabilitu
vlastniho kapitalu. Plzefiskému Prazdroji se diky agresivnéj$imu stylu fizeni skute¢né
podafilo rentabilitu vlastniho kapitalu v roce 2012 a 2013 zvysit. Plzensky Prazdroj nemusi
drzet vysoky objem zasob ani pohotovych platebnich prostredkii také proto, ze mize své
zavazky hradit rovnou =z pfijatych trzeb. K tomuto zavéru je mozné dojit, pokud
se porovnaji ukazatelé obratu zasob, doby splatnosti zavazki a doby splaceni pohledavek,
kdy doba splatnosti zavazkli prevySuje soucet doby splaceni pohledavek a doby obratu

zasob.

Zajimavym pojmem Vv oblasti likvidity, se kterym se Ize setkat ve vyro¢ni zpraveé
Plzeniského Prazdroje k 31. 3. 2013 a 2014, je cash pooling. Cash pooling je jednim
Z nastroji cash managementu, ktery se obecné zabyva fizenim penéznich prostiedka
vV podniku pro zajisténi jeho platebni schopnosti. Vzhledem k minimdlni vynosnosti
hotovosti je cilem cash managementu drZet penéZni prostiedky na co nejnizsi urovni,
tak aby se volnych penéznich prostfedkd dalo vyuzit vynosnéjsim zptisobem. Zaroven
nesmi byt narusen chod béznych obchodnich aktivit spolecnosti a efektivni platebni styk.

(Ross, Westerfield, Jaffe, 2002)
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Cash pooling se Casto vyuziva u firem holdingového typu s matetskou spolecnosti
Vv zahrani¢i a dé se prelozit jako sdileni penéznich prostfedki, jehoz smyslem je nahradit
decentralni fizeni finan¢ni hotovosti centralnim fizenim. Jde tedy o to, ze skupina podnika
s jednou matetfskou spolecnosti vyuziva spoleCného UcCtu, tzv. master uctu, na ktery
se koncentruji jak debetni tak kreditni obraty z Gc¢tl zucastnénych podniki. Cash pooling
pfinasi nékolik vyhod. Jde o vyrovnavani rozdili mezi debetnimi a kreditnimi ziistatky.
Je tedy mozné kryt deficity z jednoho uc¢tu piebytky z uctu jiného a zamezit tomu, aby ¢ast
podnikl uchovavala své vklady bance, kde se zuroCuji jen minimaln¢, a ¢ast podnika kryla
pottebu likvidnich prostfedkti pomoci vysoce uro¢enych uvérii. Pomoci cash poolingu lze
tedy optimalizovat vysi urokl (rozdil mezi kreditnimi a debetnimi uroky). Vyrovnani
debetniho uctu dcery holdingové spolecnosti prebytkem uctu jiné dcery je povazovan
za pujcku. Musi tedy existovat vnitini mechanismus podminek, za kterych k této pijcce
dochazi (Grokové sazby apod.) Dal§i vyhodou vzajemného vyrovnavani likvidity mezi
podniky, je také potieba nizsi rezervy likvidnich prostfedki drzenych na centralnim uctu,
V porovnani se sumou rezerv, kterou by podniky musely na svych uctech drzet samostatné.
(Magsumova, 2011)

Spole¢nost Plzensky Prazdroj vykazala k 31. 3. 2013 zavazek z cash poolingu
k SABMiiller Holdings Limited v hodnoté 1 mil. K¢, k 31. 3. 2014 zavazek z cash poolingu
¢inil jiz 430 mil. K&  SpoleCnost vSak vykazala i pohledavky zcash poolingu,
k 31. 3. 2013 v hodnoté 81 mil. K¢ a k 31. 3. 2014 v hodnot¢ 1 mil. K¢.

4.7.4 ZadluZenost

V oblasti zadluzenosti jsou hodnoceny nésledujici ukazatele.

Tabulka 10 - Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele
zadluZenosti
Celkova
zadluZenost
Mira zadluzenosti 117,22% | 97,11% | 70,17% | 64,85% | 51,89% | 31,79% | 47,82% 193,18% | 165,53%

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2012 2013

53,91% | 49,24% | 41,23% | 39,33% | 34,16% | 24,12% | 32,35% 65,87% | 62,34%

Koeficient

) L, 45,99% | 50,70% | 58,76% | 60,66% | 65,83% | 75,88% | 67,65% 34,10% | 37,66%
samofinancovani
Urokové kryti 15,67 22,11 87,56 76,28 55,05 80,48 91,73 29,30 31,11
Urokové zatizeni 6,38% 4,52% 1,14% 1,31% 1,82% 1,24% 1,09% 3,41% 3,21%

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ Vyrocnich zprav spole¢nosti Plzensky Prazdroj, a. s
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Celkové zadluzenost se snizovala az do roku 2008, kdy byl majetek spolecnosti
kryt cizimi zdroji pouze z 24,12 %. Od roku 2009 do roku 2012 dochéazi k naristu
vyuzivani cizich zdroja ke kryti majetku. V roce 2013 celkova zadluzenost ¢inila 62,34 %.
kratkodobych zavazkd a rezerv, a zéroven sniZzenim aktiv. Vys$§i pomér cizich zdroji
umoznuje zvySeni rentability, coz je vyhodné ptedevsim pro vlastniky. Naopak pro véfitele

znamena vyssi hodnota ukazatele vyssi riziko.

Mira zadluzenosti ma stejnou vypovidaci schopnost jako celkova zadluzenost.
Oba ukazatele rostou nebo se snizuji dle toho, jak je vyuzivano cizich zdroji financovani.
cizich zdrojii v daném roce, a zaroven snizeni vlastniho kapitalu zhruba o polovinu.
Koeficient samofinancovani je dopliikovym ukazatelem k ukazateli celkové zadluzenosti,
jejich soucet by mél tedy dat 100. Hodnoty ukazatele rostou a klesaji, v souvislosti

s hodnotami ukazatele celkové zadluZenosti, opa¢nym smérem.

Hodnoty ukazatele urokového kryti fikaji, kolikrat zisk prevysuje placené uroky.
Literatura uvadi jako postacujici, kdyz zisk je 3 krat az 6 krat vyssi nez uroky. Ke kazdym
doporuc¢enym hodnotdm je vSak nutné ptistupovat s rezervou. Zisk Plzenského Prazdroje
na zacatku sledovaného obdobi pievySoval troky 15,67 krat. V roce 2009 byl zisk dokonce
ve vysi 91,73 nasobku placenych urokii. V roce 2012 doslo ke zvyseni nakladovych troka
a snizeni zisku tak, ze hodnota trokového kryti spadla na 29,3. V roce 2013 se vzhledem
ke zvyseni zisku a snizeni nakladovych trokt hodnota trokového kryti mezirocné zvysila,

a to na celkovych 31,11.

Urokové zatizeni vyjadiuje, kolik % zisku piipadne na placené troky. Zatimco
v roce 2003 placené uroky odcerpaly ze zisku 6,38 %, do roku 2009 se tato ¢ast snizila

na 1,09 %. V roce 2013 placené uroky ukrajovaly ze zisku 3,21 %.
Jelikoz Plzenisky Prazdroj néklady na vyuziti ciziho kapitdlu pokryva zcela

bezpecné, nema problém v poslednich letech financovani prostiednictvim ciziho kapitalu

na Ukor vlastniho kapitalu zvySovat. V dalSich letech je diilezité sledovat efekty takového
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pocinani, predevSim vyvoj rentability, kterd by se méla podle teorie financni paky

zvySovat.

4.7.5 Ukazatele na bazi cash flow

Jak jiz bylo nastinéno v teoretické Casti této prace, vyuziti cash flow ve finan¢ni
analyze pfinasi urcité vyhody. Oproti zisku, jehoz vySe muze byt ovlivnéna ucetnimi
postupy, ma vyssi vypovidaci schopnost. Vykaz zisku a ztrat zachycuje vynosy a naklady
V obdobi jejich vzniku, av§ak bez ohledu na to, zda skutecné dochézi k penéznim piijmim
¢i vydajam. Dobrym piikladem jsou naptiklad odpisy, které jsou zahrnovany do nékladd,
ale k zadnym penéznim vydajum v jejich souvislosti nedochazi. Z toho také vyplyva,
ze cash flow byva zpravidla vyss$i nez zisk. Nebot pro vypocet cash flow se k zisku
ptipocitavaji odpisy, vytvorené rezervy a dalSi nepenézni operace. Piehled o pohybu

penéznich prosttedkl za sledovana obdobi je soucasti ptilohy této prace.

Na bazi cash flow byly vypocteny ukazatelé rentability celkového kapitalu, rentability

vlastniho kapitalu, stupenn oddluzeni, urokové kryti a likvidita.

Tabulka 11 - Ukazatele na bazi cash flow

Ukazatelé na bazi CF | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2012 | 2013
Rentabilita
celkového kapitalu 0,27 | 024 | 0,30 | 0,22 | 0,23 | 0,28 | 0,28 0,27 | 0,31
zCF

Rentabilita vlastniho

05 | 047 | 051 | 037 | 034 | 0,37 | 0,41 0,80 | 0,83

kapitalu z CF

Stupeni oddluZeni 050 | 048 | 0,72 | 0,57 | 0,66 | 1,16 | 0,86 0,41 | 0,50
Urokové kryti 17,70 | 19,77 | 92,15 | 66,28 | 51,65 | 91,88 | 117,36 | | 36,21 | 38,97
Likidita z CF 2,05 1,89 2,02 0,99 1,78 1,85 1,90 0,48 1,21

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ Vyro¢nich zprav spolecnosti Plzenisky Prazdroj, a. s

Jak rentabilita celkového kapitdlu, tak rentabilita vlastniho kapitidlu vypoctena
za pouziti cash flow dosahuje vysSich vysledkli, neZ tomu bylo v pfipadé rentabilit
vypoctenych pomoci zisku. Je to z diivodu dosazené hodnoty do Citatele zlomku, kdy cash
flow, jak jiz bylo feceno, je vyS$i nez zisk. Rentabilita celkového kapitdlu dosahovala
ve vsech sledovanych obdobich hodnot vyssich nez 0,2. Od roku 2003 do roku 2007

se rentabilita stiidavé snizovala a zvySovala. Vroce 2008 se rentabilita zvysSila
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2 0,23 na 0,28, a stejnou hodnotu si udrzela i v roce 2009. Narust v roce 2008 byl zpiisoben
jak zvysenim cash flow, tak sou¢asnym snizenim hodnoty celkového kapitalu. V roce 2009
se sice cash flow v meziro¢nim srovnani o néco snizilo, snizil se vSak i celkovy kapital.
Vroce 2013 dosahuje rentabilita celkového kapitadlu nejvysSich hodnot ze vSech
sledovanych obdobich, a to 0,31. Vysledek se da interpretovat tak, ze cash flow tvoti 31 %

z celkového kapitalu podniku.

Rentabilita vlastniho kapitalu je dopliikkovym ukazatelem k rentabilité vlastniho
kapitalu ze zisku. Pomoci tohoto ukazatele se hodnoti finan¢ni potencial vlastniho kapitalu.
Vysledky rentability vlastniho kapitdlu dosahuji ptiznivych hodnot. Vyvoj a tendence
K rustu ¢i poklesu byla béhem sledovaného obdobi stfidava. Béhem obdobi 2003 az 2009
se vSak jeji hodnota spiSe snizila. V roce 2012 a 2013 rentabilita vlastniho kapitalu jiz
¢inila dvojnasobek toho, co v poslednim roce predchoziho sledovaného obdobi. Zména
nez polovi¢ni snizeni hodnoty vlastniho kapitalu. Konkrétné pak v roce 2013 pfinesla 1 K&

vlastniho kapitalu 0,83 K¢ cash flow z provozni ¢innosti.

Stupen oddluzeni informuje o schopnosti podniku vyrovnéavat své zavazky z vlastni
finan¢ni sily. Za dostacujici hodnotu ukazatele povazuje odborné literatura 20-30 %.
Plzensky Prazdroj i pfes znacné sniZeni ukazatele v roce 2012, dosahuje hodnoty vyssi nez
je stanovena doporucovand hranice, a dosahuje tedy optimalnich vysledkl. Nejvyssi
hodnoty tohoto ukazatele doséhl Plzenisky Prazdroj v roce 2008, kdy byla hodnota ciziho

cv v

zavazklim spolecnosti bez nejmensich problémii.

Urokové kryti vyjadfuje schopnost kryt troky pomoci cash flow z provozni
¢innosti. Zatimco v roce 2003 krylo cash flow nakladové uroky 17,7 krat a v roce 2004
19,77 krat, v roce 2005 to bylo jiz 92,15 krat. Vyrazné zvySeni schopnosti kryti uroki
objemu ndkladovych urokii. Nejlepsiho vysledku trokového kryti doséhla spolecnost
v roce 2009, ve kterém byly placené uroky za celé sledované obdobi nejnizsi, a zaroven

cash flow vysoké. V roce 2013 se Uroven urokového kryti vyrazné snizila, a to kvili
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vys$sim nakladovym tUrokiim. Nicméné schopnost Plzenského Prazdroje vyprodukovat

takové cash flow, aby dokazalo pokryt urokové ndklady, zistdva na vysoké tirovni.

Ukazatel likvidity z cash flow je odvozen z klasického pomérového ukazatele
likvidity a pfedstavuje schopnost splacet zévazky =z penéznich tokd. Minimdalni
doporucovana hodnota je 0,4. Oproti ukazatelim likvidity odvozenych ze stavovych
veli¢in minimalni hranici splitiuje a ve vSech sledovanych obdobich dokonce piesahuje.
Je zfeymé, ze se obchodni partneti Plzeniského Prazdroje o své naroky nemusi obavat.
Likviditu a vhodnou rezervu pro plnéni svych zavazk kontroluje i cash management,

o kterém bylo v ramci likvidity jiz pojednano.
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4.8 Pyramidalni rozklad

Tento pyramidalni rozklad je zaméfen na rozklad rentability vlastniho kapitalu

(ROE), a na vymezeni jednotlivych polozek, které do tohoto ukazatele vstupuji. Tak zvany

Du Pont rozklad je zndzornén v nésledujicim schématu.

Schéma 4 - Du Pont rozklad

ROE
Cisty zisk/vlastni kapital
2012 2013
0,50 0,52
rozdil diskr.vynos
0,02 3,02%
ROA Financni paka
Cisty zisk/celkova aktiva celkova aktiva/vl. kapital
2012 2013 X 2012 2013
0,17 0,20 2,93 2,66
rozdil  [diskr.vynos rozdil diskr.vynos
0,02 13,78% -0,28 -9,45%
vliv ukazatele na ROE vliv ukazatele na ROE
0,066295421 -0,051024361
ROS Obrat aktiv
Cisty zisk/trzby trzby/aktiva
2012 2013 X 2012 2013
0,21 0,22 0,83 0,88
rozdil diskr.vynos rozdil diskr.vynos
0,02 7,40% 0,05 5,94%
vliv ukazatele na ROA vliv ukaztele na ROA
0,013121785 0,010605076
Cisty zisk (EAT) Triby Triby Celkova aktiva
2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013
2815 2961 13528 13249 13528 13249 16350 15115
rozdil diskr.vynos| + rozdil diskr.vynos rozdil diskr.vynos|+| rozdil Hdiskr.vynos
146 5,19% -279 -2,06% -279 -2,06% -1235 -7,55%
vliv na ROS vliv na ROS vliv na obrat aktiv vliv na obrat aktiv
0,01068114 -0,004402853 -0,016419746 -0,06185337

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ Vyrocnich zprav spole¢nosti Plzenisky Prazdroj, a. s
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Prava strana rozkladu predstavuje ukazatel pakového efektu. Pomoci tohoto
ukazatele je mozné znazornit, jak se zméni rentabilita vlastniho kapitdlu pii zméné
kapitalové struktury, at’ uz ve prospéch ¢i neprospéch dluhového financovani. Jak jiz bylo
nekolikrat predeslano, v pfipad€ ze je trokova mira ciziho kapitalu nizs§i nez rentabilita
celkového kapitalu, 1ze za pomoci vyssiho uziti cizich zdroja rentabilitu vlastniho kapitalu
zvysit.

Ukazatel, ktery pométuje celkova aktiva s vlastnimi zdroji financovani, se v roce
2013 v meziro¢nim srovnéni snizil o 9,45 %. Vliv na toto snizeni mél pfedev§im pokles
celkovych aktiv, a to o 7,55 %, a zaroven zvySeni vlastniho kapitalu o 2,10 %. Snizeni
tohoto ukazatele mélo na celkovou zménu ukazatele ROE zaporny vliv (-0,051).
V ptipadé, Ze by se zvysilo vyuziti ciziho kapitdlu, a diky tomu poklesl vlastni kapital,
mohlo by dojit ke zvySeni tohoto ukazatele, pfipadné¢ jeho niz§imu poklesu,
a pozitivngj§imu ucinku na ukazatel ROE.

Jelikoz se hodnota ukazatele ROE v roce 2013 zvysila o 3,02 % oproti pfedchozimu
roku, je zfejmé, Ze na zvySeni ukazatele méla zadsadnéjsi vliv zména hodnoty ukazatele
ROA (0,066). Ukazatel ROA se v meziro¢nim srovnani zvysil o 13,78 %. Pomoci
pyramidalniho rozkladu je mozné jit dale a zjistit, co zvySeni rentability celkového
vlozeného kapitalu zapficinilo. Ukazatel ROA je mozné rozlozit na ukazatele rentability
trzeb a ukazatel obratu aktiv. Oba dva tyto ukazatelé zaznamenaly meziro¢ni narust.
V ptipad¢ ukazatele ROS nartst €inil 7,40 %, a Vv pfipad€ obratu aktiv 5,49 %. O néco
siln€j$i vliv na rist rentability celkového kapitdlu ma tedy rentabilita trzeb (0,013). Vliv
ukazatele obratu aktiv na ukazatel ROA byl vypocten na 0,0106.

Na dalsi Urovni pyramidového rozkladu stoji polozky, které vstupuji pifimo
do vzorce ukazatele ROS a obratu aktiv. Ukazatel ROS se vypocita jako podil ¢istého
zisku a trzeb. Silngjsi vliv na meziro¢ni narust rentability trzeb nese Cisty zisk, kterého
bylo v roce 2013 vygenerovano o 5,19 % vice, i piesto, Ze trzby poklesly o 2,06 %.

Obrat aktiv je tvofen podilem trzeb a celkovych aktiv. Jak jiz bylo feceno, trzby
Vv meziro¢nim srovnani klesly o 2,06 %. Celkova aktiva, kterd vstupuji do jmenovatele
vzorce pro vypocet obratu aktiv, a jejiz pokles byl v mezironim srovnani intenzivnéjsi nez
u trzeb (-7,55%), méla tedy na rstu obratu aktiv vyssi zasluhu.

Tento pyramidovy rozklad je zkracenou verzi. Dale by se dalo pokracovat

rozkladem ¢istého zisku na rozdil mezi trzbami a naklady, a rozkladem celkovych aktiv na
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dlouhodoby majetek a obézna aktiva a jejich jednotlivé slozky. Vyvoj téchto polozek
je mozné vycist z horizontalni analyzy. Z horizontalni analyzy rozvahy je mozné napiiklad
zjistit, ze se v roce 2013 dlouhodoby majetek snizil 0 -5,2 % a ob&zna aktiva o 17,62 %.
Rychlejsi pokles tedy zaznamenala obé&zna aktiva, a na pokles celkovych aktiv méla

intenzivngj$i vliv.

49 Index IN

Index IN je jednim z bankrotnich modeld. V nésledujici tabulce jsou hodnoty

tohoto souhrnného ukazatele béhem sledovanych obdobich.

Tabulka 12 - Index INO1

Index 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2012 | 2013
INO1 204 | 243 | 521 | 483 | 3,81 | 21,75 | 5,28 241 | 2,61

Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé Vyrocnich zprav spolecnosti Plzensky

Prazdroj, a. s

Podnik, ktery dosahuje hodnoty indexu vyss$i, nez 1,77, hodnoti manzelé
Neumaierovi, ktefi jsou autory tohoto bankrotniho modelu, jako podnik, ktery tvoii
hodnotu. Plzensky Prazdroj, ktery dosahuje ve vSech sledovanych obdobich hodnoty vyssi
nez 1,77, v roce 2008 dokonce 21,75, patii mezi podniky, které tvoii hodnotu a rozhodné

nespéji k bankrotu.
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S  Zavér

Vysledky spolecnosti je potfeba hodnotit vzdy v kontextu s vyvojem trhu a odvétvi,
ve kterém podnik pusobi. Jak bylo deklarovano, finan¢ni situaci spole¢nosti Plzensky
Prazdroj a viibec celé pivovarské odvétvi v Ceské republice ovlivnila ekonomicka krize
a omezeni spotieby.

I ptes silnou tradici piva v Ceské republice, kterou lze demonstrovat statistikami
umist'ujicimi Ceskou republiku na vrchol Zeb¥i¢ku konzumace piva v Evropé s celkovym
vysledkem 143 litri/osobu/rok, 1ze zaznamenat v tomto odvétvi pokles poptavky a zmény
v chovani konzumentd piva. Pokles produkce pivovarti zacal v roce 2009 a pokracoval
i v roce 2010, kdy byl prohlouben zvySenim spotfebni dané na pivo. Celkem se za tyto dva
roky snizila produkce o 14,5 %. I Plzeiskému Prazdroji, ktery je se svym vice nez
40% podilem jedni¢kou na trhu, se snizili prodeje, a tim pddem i vysledek hospodateni.

Jak ukdazala horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat, v roce 2009 poklesly trzby

za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb o 3,84 %, a stim vysledek hospodaieni za Gcetni
obdobi 0 12,10 %. I pfes to, Ze v roce 2008 jesté trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb
zaznamenaly meziro¢ni rast o 1,23 %, vysledek hospodateni se snizil o 7,21 %. V roce
2013 se vSak vysledek hospodateni zvysil o 5,19 %, coZ je pozitivni zprava, i vzhledem
k tomu, ze trzby za prodej zbozi i za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb se meziroéné
snizily. Spolecnost se zaroven snazi racionalizovat vyrobu a Setfit naklady. Vykonova
spotieba se snizila témé&f stejnym tempem jako trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb,
a néklady vynaloZené na prodané zbozi se dokonce snizily intenzivnéji nez trzby za prodej
zboZi.
Snahu o usporu nakladl a zvySovani efektivity vyroby, lze kromé investic do novych
technologii, spatfit v nedavném pocinu spolecnosti, kdy béhem roku 2014 spustila
spole¢nost nejvetsi propousténi v pivovarnickém oboru za posledni roky. Propousténi by
se mélo dotknout zhruba 70 lidi. Kolem stovky lidi propustil Plzenisky Prazdroj jiz pred
deviti lety.

DalSim dtlezitym bodem z4jmu byla struktura zdroji financovéani. Vlastni kapitél
se vroce 2013 podili na celkovych aktivech z 37,66 % a cizi kapitdl z 62,34 %.
Do roku 2011 byla situace opacnd, vyssi podil na celkovém financovani nesly vlastni

zdroje. Pomér vlastniho kapitalu k celkovym pasivim se dokonce az do roku 2008
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zvySoval. Otdzkou tUnosnosti zvySujiciho se zadluzeni se zabyvd pomérova analyza
Vv oblasti zadluzenosti. Dulezité je, aby dokéazal podnik hradit ndklady spojené s dluhovym
financovanim. Pomoci ukazatele urokového kryti 1ze znazornit, kolikrat je zisk vyssi nez
uroky. Jelikoz Plzensky Prazdroj v roce 2013 produkuje zisk 31,11 krat vyssi nez Cini
nakladové uroky, nema s hrazenim urokovych plateb ze zisku zadny problém. Spole¢nost
tedy zvySovanim ciziho kapitalu jako zdroje financovani svou financni stabilitu nikterak
neohrozuje. V souvislosti s dluhovym financovanim byly také zminovany efekty finan¢ni
paky. Vliv finan¢ni paky se projevuje ve zvyseni rentability vlastniho kapitalu. Podminkou
je, aby urokova mira ciziho kapitalu byla niz§i nez rentabilita celkového kapitalu. Ve vSech
sledovanych obdobich byla rentabilita celkového kapitalu spolecnosti vyssi nez urokova
mira, to znamena, ze by mél Plzensky Prazdroj v jednotlivych letech prostor k vyuZiti
vétsiho mnozstvi cizich zdroji, a tim zvySeni rentability vlastniho kapitalu. Jak bylo
pomoci analyzy pomérovych ukazatell zjisténo, ukazatel rentability vlastniho kapitalu mél
od roku 2003 do roku 2009 klesajici tendenci, a to prave kvili zvySovani poméru vlastniho
kapitalu na celkovém financovani. Situaci, kdy doSlo ke zvySeni rentability diky zméné
poméru zdroji financovani ve prospéch dluhového, 1ze znazornit 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 uréité zmény ve formé vyuziti uvért. Spole¢nost vyuzivala az do roku 2011
bankovni uvéry a vypomoci, a vroce 2006 a 2008 navic Uvery od spfiznéné strany.
V pribéhu roku 2012 vSak doslo ke splaceni vSech kontokorentnich Gvéri od banky
a spolecnost piesla pouze na vnitroskupinové financovani. JelikoZ jsou tyto uvéry troceny
vyhodnéj$imi sazbami, mize Plzensky Prazdroj diky tomuto zptisobu financovani usetfit
na nakladovych urocich, a zvySovat svou rentabilitu.

Na prvni pohled $patné vysledky finanéni analyzy vykazovala spole¢nost v oblasti
likvidity. Bylo zjisténo, Ze ve vSech sledovanych obdobich spole¢nost ani zdaleka
nedosahovala doporu¢ovanych hodnot. Neni v§ak mozZné o Plzeniském Prazdroji prohlasit,
ze neni schopny splacet své zavazky. Vysvétlenim je agresivni fizeni obéZnych aktiv.
DrzZeni zbyte¢né vysokého mnoZstvi obéznych aktiv je neefektivni, jelikoZ vaze finan¢ni
prostiedky, které by se daly vyuzit vynosnéj$Sim zpiisobem. Spole¢nost nemusi drzet
nadmérné objemy zdsob ¢i penéZnich prostfedkil diky racionalizaci vyrobniho procesu,

zrychlovani vyrobniho cyklu, technologickym zménam, a také diky zlepSovani vztaht
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s obchodnimi partnery. Vysvétleni systému splaceni zavazk 1épe dokresli vysledky
analyzy aktivity. V oblasti aktivity jsou vysledky vSech ukazatelll velmi ptiznivé. Delsi
doba obratu zavazki, kterou si spolecnost muze diky své vysoké vyjednavaci sile dovolit,
umoznuje zavazky hradit z pfijatych trzeb. Doba splatnosti zavazki je totiz vySSi nez
soucet doby splaceni pohledavek a doby obratu zasob.

O oblast fizeni penéznich prostiedk a platebni schopnosti spole¢nosti se stard cash
management, jehoz ukolem je tento proces vysoce zefektivnit. Pomoci s platebni
schopnosti a efektivnim vyuzitim penéznich prostfedki by mél také pomoci nastroj cash
pooling, o kterém je prvni zminka ve Vyro¢ni zpravé Plzeniského Prazdroje v roce 2012.
Je vidét, ze spolecnost Plzensky Prazdroj a jeji drzitel hledaji stale nové strategie, které by
prosperitu spole¢nosti mohly zvySovat.

Financéni analyzou bylo ovétfeno dobré financni zdravi spolecnosti, a jeji postaveni
a stabilitu na trhu Ize jen potvrdit. Takto vyznamné spolecnosti, kterda ma své vnitini
mechanismy zajisté vyborn¢ zvladnuté a nastavené tak, aby dosahovala pii svych
moznostech nejvyssi efektivnosti, nelze na zékladé vysledkli této diplomové prace
doporucit konkrétni zmény. I pfes pokles trzeb a ziski ma Plzensky Prazdroj stale
moznosti pro zvysSovani své efektivnosti pomoci investic, pro vyvijeni a uvadéni novych
produktii na trh, a propagaci svych znacek. V tomto by méla spolecnost nadale pokracovat.
Do budoucna lze oéekavat udrzeni pozice piedniho vyrobce piva v Ceské republice.
Zaroven nelze predpokladat vyrazny rhst spolecnosti. V piipadé, Ze by spolecnost
prekro¢ila 50% podil na trhu, vystavila by se silnému drobnohledu Utadu pro ochranu

hospodaiské soutéze. Pripadné by nemuselo byt rozsiteni spole¢nosti ani schvaleno.
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7 Ptilohy

Piiloha €. 1 — Souhrnna rozvaha spole¢nosti Plzeiisky Prazdroj za sledované obdobi

ROZVAHA mil. K& 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 22%1101/ 2012 | 2013
AKTIVA CELKEM 15035 | 15707 | 16076 | 18041 | 19463 | 18999 | 18877 | 17075 | 16350 | 15115
Dlouhodoby majetek 12611 | 12896 | 13232 | 14388 | 15241 | 14791 | 14676 | 13036 | 12387 | 11743
Dlouhodoby nehmotny

! 58 | 977 | 962 | 904 | 908 | 1150 | 984 | 996 | 1007 | 920
majetek
E::jl;::sow hmotny 12014 | 11908 | 12258 | 13473 | 14222 | 13630 | 13287 | 12030 | 11369 | 10812
Dlouhodoby finanéni

! 1 1 11 11 | 1| 11 | 405 | 10 1 1
majetek
Ob&ina aktiva 1988 | 2336 | 2261 | 2515 | 2929 | 2996 | 2987 | 2906 | 2934 | 2417
Zasoby 1065 | 1267 | 1268 | 1559 | 1819 | 1803 | 1555 | 1724 | 1621 | 1538
Kratkodobé pohledavky | 854 | 869 | 941 | 906 | 1044 | 1138 | 1187 | 1102 | 1269 | 847
Finan¢ni majetek 70 200 53 51 66 55 245 80 44 32
Casové rozliseni 472 | 436 | 583 | 1138 | 1293 | 1212 | 1214 | 1133 | 1029 | 955
PASIVA CELKEM 15035 | 15707 | 16076 | 18041 | 19463 | 18999 | 18877 | 17075 | 16350 | 15115
Vlastni kapital 6915 | 7964 | 9446 | 10943 | 12812 | 14416 | 12770 | 10344 | 5575 | 5692
Zakladni kapital 1932 | 1932 | 1962 | 1962 | 2000 | 2000 | 2000 | 2000 | 2000 | 2000
Kapitalové fondy 650 | 747 | 704 | 749 | 740 | 749 | 938 | 296 | 312 | 308
Rezervnifondy a 459 | 457 | 454 | 4s0 | a11 | 412 | 411 | 411 | 411 | a1
ost.fondy ze zisku
HV minulych let 1048 | 1909 | 2907 | 4318 | 5779 | 7653 | 6255 | 421 | 37 I
HV bézného ucetniho
hdont 2826 | 2962 | 3377 | 3465 | 3882 | 3602 | 3166 | 7216 | 2815 | 2961
Cizi zdroje 8106 | 7734 | 6628 | 7096 | 6648 | 4583 | 6107 | 6731 | 10770 | 9422
Rezervy 1040 | 741 | 596 | 534 | 322 | 233 | 264 | 214 | 260 | 402
Dlouhodobé zavazky 1641 | 1686 | 1567 | 1631 | 1430 | 1455 | 1562 | 1309 | 1219 | 5135
Kratkodobé zavazky 1986 | 1971 | 2373 | 4091 | 2469 | 2879 | 2782 | 2833 | 9291 | 3885
Bankovni dvéry a 3438 | 3337 | 1991 | 840 | 2427 | 16 | 1499 | 2375 | o 0
Vypomoci
Casové rozliseni 14 2 9 2 3 0 0 0 5 1

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ Vyrocnich zprav spole¢nosti Plzenisky Prazdroj, a. s
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Piiloha ¢. 2 - Souhrnny vykaz zisku a ztraty spolecnosti Plzeiisky Prazdroj za

sledované obdobi

2010/

Vykaz zisku aztréty (mil. K&) | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | >V Y | 2012 | 2013
Triby za prodej zboi 644 | 720 | 644 | 728 | 896 | 868 | 1016 | 765 | 468 | 325
'z\l;:;dy vynalozené naprodané| o) | oo | 4es | 476 | 577 | 575 | 620 | aoe | 262 | 177

Trzby za prodej vlastnich
vyrobku a sluzeb

11926 | 12310 | 12906 | 13691 | 14788 | 14970 | 14395 | 26331 | 13060 | 12924

Vykonova spotfeba 5848 5837 6038 7025 7883 7805 7722 | 13640 | 7018 6951
Osobni naklady 1219 1332 1374 1351 1520 1661 1559 2966 1392 1317
Dané a poplatky 30 30 22 11 18 22 8 40 32 31
Odpisy dlouhodobého

nehmotného a hmotného 915 1299 1472 1289 1449 1510 1462 2786 1382 1383
majetku

Trzby z prodeje dlouhodobého

. ., 116 147 152 212 222 299 100 223 64 64
majetku a materialu
Ostatni provozni vynosy 76 58 101 102 87 110 159 392 99 150
Ostatni provozni naklady 151 344 146 178 182 173 129 374 224 166

Provozni vysledek hospodareni | 3639 | 4166 | 4623 4667 | 4877 | 4727 4254 8225 3590 3740
Trzby z prodeje cennych papirt
apodilt

Nakladové droky 230 188 52 61 85 58 45 100 123 121
Financni vysledek hospodareni | -264 -232 -122 -76 -283 -117 -171 -137 -109 -97
Mimoradny vysledek

628 0 22 0 0 0 0 0 0 0

"y A 0 26 0 0 0 0 0 0 0 0
hospodareni
Vysledek hospodareni za ucetni

) 2826 | 2962 | 3377 | 3465 | 3882 | 3602 | 3166 | 7216 | 2815 | 2961
obdobi
Vysledek h Feni pf
z;’:n‘:sm ospodafeni pred 3375 | 3969 | 4501 | 4592 | 4594 | 4610 | 4083 | 8088 | 3481 | 3643

Zdroj: vlastni zpracovani na zédklad¢ Vyrocnich zprav spole¢nosti Plzensky Prazdroj, a. s
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Priloha €. 3 — Horizontalni analyza rozvahy v absolutnim vyjadieni

ROZVAHA mil. K¢

Absolutni zména

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2013
AKTIVA CELKEM 672 369 1965 1422 -464 -122 -1235
Dlouhodoby majetek 285 336 1156 853 -450 -115 -644
Dlouhodoby nehmotny
. 391 -15 -58 4 242 -166 -87
majetek
Dlouhodoby hmotny
. -106 350 1215 749 -592 -343 -557
majetek
Dlouhodoby finanéni
. 0 0 0 100 -100 394 0
majetek
Obézna aktiva 348 -75 254 414 67 -9 -517
Zasoby 202 1 291 260 -16 -248 -83
Kratkodobé pohledavky 15 72 -35 138 94 49 -422
Financni majetek 130 -147 -2 15 -11 190 -12
Casové rozliseni -36 147 555 155 -81 2 -74
PASIVA CELKEM 672 369 1965 1422 -464 -122 -1235
Vlastni kapital 1049 1482 1497 1869 1604 | -1646 117
Zakladni kapital 0 30 0 38 0 0 0
Kapitalové fondy 97 -43 45 -9 9 189 -4
Rezervnifondy a
. -2 -3 -4 -39 1 -1 0
ost.fondy ze zisku
HV minulych let 861 998 1411 1461 1874 | -1398 -25
HV béZného ucetnih
bezneho ucetniho 136 | 415 | 88 | 417 | -280 | -436 146
obdobi
Cizi zdroje -372 | -1106 468 -448 | -2065 | 1524 -1348
Rezervy -299 -145 -62 -212 -89 31 142
Dlouhodobé zavazky 45 -119 64 -201 25 107 3916
Kratkodobé zavazky -15 402 1718 | -1622 410 -97 -5406
Bankovn( (ve
ankovniuvery a 101 | -1346 | -1151 | 1587 | -2411 | 1483 0
vypomoci
Casové rozliseni -12 7 -7 1 -3 0 -4

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ Vyrocnich zprav spole¢nosti Plzenisky Prazdroj, a. s
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Priloha €. 4 — Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty v absolutnim vyjadreni

) . ) Absolutni zména
Vykaz zisku a ztraty
2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2013
Trzby za prodej zbozi 76 -76 84 168 -28 148 -143
Ndklady vynaloZené na
] ., -3 -83 12 101 -2 45 -85
prodané zbozi
Tréby za prodej vlastnich 384 | 596 | 785 | 1097 | 182 | -575 -136
vyrobki a sluzeb
Vykonova spotieba -11 201 987 858 -78 -83 -67
Osobni naklady 113 42 -23 169 141 -102 -75
Dané a poplatky 0 -8 -11 7 4 -14 -1
Odpisy dlouhodobého
nehmotného a hmotného 384 173 -183 160 61 -48 1
majetku
Trzb deje dlouhodobéh
rzoy zprodeje diotiodobeno | 5 5 0 | 10 | 77 | -19 0
majetku a materialu
Ostatni provozni vynosy -18 43 1 -15 23 49 51
Ostatni provozni naklady 193 -198 32 4 -9 -44 -58
Provozni vysledek hospodareni| 527 457 44 210 -150 -473 150
—— dei oh i
rZ y,zopro eje cennych papirQ o8 2 2 0 0 0 "
a podil{
Ndakladové uroky -42 -136 9 24 -27 -13 -2
Finanénivysledek hospodareni 32 110 46 -207 166 -54 12
Mimoradny vysledek
., 26 -26 0 0 0 0 0
hospodareni
Vysledek hospodareni za
e, i 136 415 88 417 -280 -436 146
ucetni obdobi
Vysledek h feni pF
ysledek hospodareni pred 504 | 532 | 91 2 16 | -527 162
zdanénim

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ Vyrocnich zprav spole¢nosti Plzenisky Prazdroj, a. s

Piiloha ¢. 5 — Cash flow z provozni ¢innosti

Cash flow 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2012 | 2013

Cisty penéinitok
z provozni ¢innosti 4072 | 3716 | 4792 | 4043 | 4390 | 5329 | 5281 4454 | 4715
(mil. K¢)
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