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Financni analyza spoleCnosti Plzensky Prazdroj, a.s.

Financial Analysis of Plzenisky Prazdroj Company

Souhrn

Ptedkladana diplomova prace je zaméfena na finan¢ni analyzu podniku a na jeji pouziti
na spoleénost Plzefisky Prazdroj, a.s., pfedniho vyrobce piva v Ceské republice. Prvni ast
prace shrnuje teoretickd vychodiska, kterd byla Cerpana studiem odborné literatury. Tato
¢ast vymezuje predevSim podstatu a vyuziti financni analyzy, jsou zde ptedstaveny
vybrané postupy a metody vcetné jejich Clenéni a vzorcl pro vypocet hlavnich ukazatelii
finan¢ni analyzy. Nasledné se literarni reSerSe vénuje Ceskému trhu s pivem, jeho

novodobému vyvoji a postaveni ve sveéte.

Nasleduje ¢ast prakticka, kterd vychdzi z poznatkd v teoretické casti. Zde jsou
aplikovany vybrané metody financni analyzy a na zadklad¢ interpretovanych vysledka je
vyhodnocena finanéni situace spole¢nosti v letech 2004 - 2014. Soucasti praktické ¢asti je i
komparace vybranych finan¢nich ukazateld s Rodinnym pivovarem Bernard a.s. a dvojkou
na Ceském trhu - Pivovary Staropramen s.r.0. V zavéru prace jsou shrnuty a posouzeny
veSkeré ziskané poznatky a jsou navrhnuta piipadna feSeni pro zlepSeni spolecnosti do

budoucna

Kli¢ova slova: finan¢ni analyza, rozvaha, vykaz zisku a ztrat, cash flow, likvidita,

rentabilita, aktivita, zadluzenost, Plzensky Prazdroj, pivovarnictvi



Summary

This diploma thesis is focused on financial analysis and its application to the Plzensky
Prazdroj Company, a leading producer of beer in the Czech Republic. The first part
summarizes the theoretical background from specialised literature. In this part of the thesis
fundamental idea and purpose of financial analysis is defined. Selected procedures and
methods are presented, including their structure and formulas for calculating the main
indicators of financial analysis. Subsequently literary research devoted to the Czech beer

market, its newly-term development and position in the world.

The following practital part is based on knowledges in the theoretical part. The selected
methods of financial analysis are applied. According to the interpration of the results the
financial situation of the company is evaluated during the years 2004 - 2014. This part also
contains a comparison of selected financial indicators of Family brewery Bernard and the
second largest brewery in the Czech market - Staropramen Brewery. In conclusion, all
findings are summarized and evaluated and possible solutions to improve the company's

future are suggested.

Keywords: financial analysis, balance sheet, profit and loss statement, cash flow, liquidity,

profitability ratio, aktivity ratio, debt ratio, Plzeiisky Prazdroj, brewing
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1 Uvod

Ceska republika patii mezi predni producenty a zaroveii i spotiebitele piva na svété.
Stejné jako v ostatnich odvétvich ekonomiky i zde se projevil dopad ekonomické krize,
ktera zapocala rokem 2008. Krize, ktera s sebou pfinesla vzristajici nezaméstnanost a
zpomaleni rGstu mezd, vedla spotiebitele k rozvaznéjsimu nakupnimu chovani, které se
projevilo predevsim poklesem spotieby piva, zpomalenim celkové produkce a poklesem
exportu. Mnoho pivovari a jinych podniki se v této dobé¢ dostalo do financ¢ni tisn¢,
zkrachovaly, transformovaly, sloucily se, anebo se prodaly. Pravé vSechny tyto divody
jesté vice prohloubily vyznam a divody finan¢ni analyzy, kterd by neméla zajimat pouze
management a vlastniky podniku, ale hlavné externi uzivatele, kterymi jsou dodavatelg,
odbératelé, banky, zaméstnanci, investofi a jini. V soucasné dob¢ patii financni analyza
zhodnoceni nejen financni situace, ale zaroven dokaze odhalit silné a slabé stranky
spole¢nosti. Finan¢ni analyzou dokdzeme zhodnotit minulost, souCasnost a na zaklad¢

ziskanych vysledki je mozné odhadnout i budouci vyvoj finanénich podminek podniku.

Objektem financni analyzy je spolecnost Plzensky Prazdroj, a.s., kterd je prednim
vyrobcem piva na ¢eském trhu. I takto velké a prosperujici spolecnosti by mély vénovat
patfi¢nou pozornost analyze finan¢niho hospodateni, jelikoz jim mlZe pomoci zvySovat
efektivitu a upozornit je na piipadnd ohroZeni. K objektivnimu a spravnému posouzeni
finan¢ni situace podniku musi mit vSak analytik Sir$i znalosti o celkovém vyvoji trhu a

odvétvi, ve kterém podnik plisobi.

Jak jiz bylo zminéno, spotieba i produkce piva pfi¢inou ekonomické krize klesla. Stale je
viak Ceska republika v porovnani s ostatnimi evropskymi staty ve spotfeb& piva na
jednoho obyvatele na prvnim misté a primémé jeden Cech vypije 147 litrGi piva za rok.
Piesto se vSak spotiebitelské chovani, a tim Cesky trh s pivem, nepatrné méni. Trendem
poslednich let je vzriistajici pocet malych ,,domacich® minipivovari, coz svédc¢i o rostouci
oblibé pivnich specilii a pivnich mixd. Velké pivovary se snazi na tento trend reagovat
investicemi do vyvoje novych produkti a marketingovych kampani, avSak patrné nikdy

nedosahnou takové originality ve svych vyrobcich jako pravé malé pivovary.
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2 Cil a metodika prace

Hlavnim cilem diplomové prace je finanéni analyza spole¢nosti Plzenisky Prazdroj, a.s.,
jeji zhodnoceni, porovnani s odvétvim a ptipadné ndvrhy opatfeni ke zlepSeni finan¢ni

situace.

Diplomova prace je rozdélena na teoretickou a praktickou ¢ast. V metodické ¢asti prace
budou popsany teoreticka vychodiska finan¢ni analyzy. Pro lepsi piehlednost a uplnost
budou soucasti 1 konkrétni vzorce pro vypocet financnich ukazatelti. K vypracovani
teoretické ¢asti, ktera se vénuje deskripci trhu s pivem a pivovarnictvi v Ceské republice,
bude potieba ziskat ¢eské i zahrani¢ni informace studiem odborné literatury, odbornych
¢lankl a internetovych zdroji. Poté bude provedena komparace jednotlivych zdroji a

zpracovani teoretickych vychodisek prace, ze kterych pak vychézi prakticka ¢ast.

Prakticka cast prace bude obsahovat pfedstaveni spolecnosti Plzenisky Prazdroj, a.s. a
odvétvi, ve kterém spolecnost ptisobi. Informace budou cerpany z oficialnich webovych
stranek Plzeniského Prazdroje, tiskovych zprav a statistik. K vypracovani finan¢ni analyzy
budou shromézdény a zpracovany potfebné podklady. Podkladova data budou pro vétsi
prehlednost zpracovdna v programu Excel, kde nasledné¢ budou provedeny veskeré
matematické vypocty. Finanéni situace spolecnosti je hodnocena pro roky 2004 - 2014.
Hodnoceni rok 2010 a 2011 musi byt v n€kterych piipadech vynechano, jelikoz doslo ve
spolecnosti Plzenisky Prazdroj k oddéleni obchodni jednotky European Imports a
spole¢nost vykazovala mimotfadné své vysledky za dvouleté financni obdobi. Srovnani
vysledkt s jinymi roky tedy v tomto piipadé neni mozné, jelikoz by hodnoceni byla
nepiesnd. Dilezité je také zminit, ze roky, které jsou analyzovéany, neptedstavuji roky
kalendaini, ale hospodartské, které zpravidla v této spolec¢nosti zac¢inaji 1. dubna a kon¢i 31.
bfezna nasledujiciho roku. Jakmile budou vSechny potifebné podklady ptipraveny, bude na
fadé samostatna finan¢ni analyza. Soucasti praktické Casti je 1 komparace vybranych
finan¢nich ukazateli s Rodinnym pivovarem Bernard a.s. a dvojkou na ¢eském trhu -

Pivovary Staropramen s.r.o.

V samostatném zavéru prace bude provedena syntéza vysledkli finan¢ni analyzy, bude
nasledovat jejich zhodnoceni a vyvozeni moznych dopadli na finan¢ni stranku spole¢nosti

do budoucna.
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Metodika finanéni analyzy:

Finan¢ni analyza je komplexni ¢innost, kterd se sklada z jednotlivych slozek, které pak
diky vzajemné provazanosti jako celek urcuji financni situaci podniku. K vypracovani
finan¢ni analyzy jsou potifeba podklady, mezi néz patii pfedevSim vyrocni zpravy

spolecnosti s tcetnimi vykazy.

Elementarni metody financéni analvzy

Elementarni metody patifi k nejvice vyuzivanym metoddm finanéni analyzy pro svoji
jednoduchost a nenaro¢né zpracovani. Obsahuji Ctyfi skupiny analyz a to podle toho jaké
ukazatele jsou Kk vypo¢tim pouzivany — analyza absolutnich ukazatelt, analyza
rozdilovych a tokovych ukazatelli, ptima analyza intenzivnich ukazatelll a analyza soustav
ukazateli. Tyto metody vSak nelze pouzit vzdy, jelikoZ mohou vést k nespravnym

vysledkiim.

Analvza absolutnich ukazatelu

Tato analyza v sobé zahrnuje ptredevSim horizontalni a vertikdlni analyzu a slouZzi
k analyze vyvojovych trendd. Jejich vypovidajici hodnota se zvySuje s délkou Casové tady.

Slouzi ptedevsim k prvotnimu zorientovani se v hospodateni firmy.

Horizontalni analyza

Horizontalni analyza, neboli také analyza trendl, zkoumé vyvoj jednotlivych polozek
ucetnich vykazli v ¢ase. Polozky ucetnich vykazi se porovndvaji po fadcich, kde jsou
zaznamenany udaje za béZné 1 minulé obdobi a vyjadiuji se bud’ v procentuélni ¢i absolutni
hodnoté. Zaroven Ize ztéchto zmén odvodit i pravdépodobny vyvoj ukazatell do
budoucna. Pfesnost interpretovanych vysledkii se zvysuje s délkou casové fady, ktera je
pro analyzu pouzita, avSak zaroveil nezobrazuje vSechny pficinné déje, které s vysledkami
souvisi. Je proto nutné, aby analytik bral v potaz pfi interpretaci i prostiedi, ve kterém

firma funguje.
Vzorec pro vypocet:

absolutni zména = ukazatel (t) — ukazatel (t—1) 1)

13



ukazatel (t)— ukazatel (t—1)
ukazatel (t —1)

)

procentni zména =

Vertikalni analyza

Vertikalni analyza je oznaCovana jako analyza komponent a zabyva se rozborem vnitini
struktury absolutnich ukazatelti. Konkrétn¢€ porovnava jednotlivé polozky ucetnich vykazii
za konkrétni ¢asové obdobi od shora doli a to tak, ze analytik vyjadii jednotlivé polozky
jako procentni podil k jediné zvolené zakladné, coz nejcastéji byva suma aktiv nebo pasiv.
Vyhodou vertikalni analyzy je, Ze umoziluje porovndni vysledkil z riznych let, coZ je
divod pro€ se vyuziva pro ¢asové srovnani a také snadnéji srovndva podniky ve stejném

oboru podnikani.

Analvza rozdilovvch a tokovvch ukazatelu

Rozdilové ukazatele jsou ziskany rozdilem urcitych absolutnich ukazateli. Mezi metody,
které vyuzivaji rozdilovych ukazatelil, patfi finanéni fondy a vypocitavaji napiiklad Cisty
pracovni kapital, ktery analyzuje patii¢nou vysi kazdé polozky ob&znych aktiv a stanovuje
i jejich celkovou optimalni hodnotu. Do analyz tokovych ukazatelti fadime predev§im

analyzu cash flow, kterd pométuje vnitini finan¢ni silu podniku.

Prima analyza intenzivnich ukazatela

Pomérové ukazatele se vypocitavaji podilem jedné poloZky nebo jejich skupiny jinou
poloZkou, které jsou uvedeny v ucetnich vykazech a které maji mezi sebou vzajemnou
souvislost. Mezi nejvyznamnéjSi pomérové ukazatele patii ukazatele rentability, aktivity,

zadluzenosti, likvidity, kapitalovych trhi a cash flow.!

Ukazatele rentability

Rentabilita neboli vynosnost podniku, udava schopnost podniku vytvaret si nové zdroje a
dosahovat zisku za pouziti vlozeného kapitéllu.2 Ukazatel rentability tedy pomeétuje zisk,
kterého podnik dosahl za urcité Casové obdobi, se zdroji, které byly pouzity k jeho

dosazeni. Obvykle se vyjadiuje v procentech.

! KIS.I.JINGEROVA, Eva. Manazerské finance, s.97
2 GRUNWALD, Rolf. Financni analyza a plénovdni podniku, s. 26
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Jak jiz bylo zminéno, k vypoctu rentability se pouziva zisk, ktery je v§ak mozno vyjadfit
riznym zpisobem. Tyto rtizné druhy kategorii pouzivame k riiznym vypoctim rentabilit na

zéklad¢ souvztaznosti se zdroji.

Nejcastéji je vyuzivan zisk pfed zdanénim (Earnings before Tax — EBT) nebo zisk pied
uroky a zdanénim (Earnings before Interest and Tax — EBIT). Dal§imi z pouzivanych ziskt
je zisk ptred odeCtenim uroki, zdanénim a odpisy (Earnings Before Interest Tax,
Depreciation and Amorzation — EBITDA). Pti vypoctech ukazateli rentability celkovych
aktiv (ROA), rentability vlastniho kapitald (ROE) a rentability trzeb (ROS), se vyuziva
zisk po zdanéni (Earnings after Tax — EAT). 3

Rentabilita celkovych viloZenych aktiv (ROA) poméiuje zisk s celkovymi aktivy a
vypocitava se jako podil vSech zdroju uzitych k financovani podniku a celkovymi aktivy.
Hodnota, kterou vypocitame, udava, kolik korun zisku pfinesla 1 K¢ investovaného

kapitalu. Doporugena minimalni hodnota aktiv je 9%."

Vzorec pro vypocet:

ROA = — EAT (3)

celkova aktiva

Rentabilita viastniho kapitilu (ROE) méii vynosnost kapitalu, ktery byl do podniku vlozen
z pozice vlastnika. Vypocitava se jako pomér Cistého zisku a vlastniho kapitalu. Hodnota

ukazatele udava, kolik korun zisku nam pfinesla 1 K¢ vlozeného kapitalu.”

Vzorec pro vypocet:

ROE = — AT 4

" vlastni kapital

Rentabilita trieb (ROS) vyjadiuje schopnost podniku dosahovat zisku pti dané urovni

trzeb. Udava tedy, kolik zisku je podnik schopen vyprodukovat na jednu 1 K¢ trzeb.

¥ KNAPKOVA, Adriana, Drahomira PAVELKOVA a Karel STEKER. Financéni analyza: komplexni
privodce s priklady, s. 105

* KNAPKOVA, Adriana a Drahomira PAVELKOVA. Financni analyza: komplexni privvodce s pFiklady, s.
99

® SEDLACEK, Jaroslav. Financni analyza podniku, s. 23
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Obecné nelze fici optimalni hodnotu ukazatele, jelikoz je jeho vySe v kazdém odvétvi zcela

v s v vyoe . . ’ 1 6
odli$na. Na druhou stranu vSak umoziluje mezipodnikové srovnani.

Vzorec pro vypocet:

EAT

ROS = trzby

(5)

Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitilu (ROCE) pométuje zisk pred zdanénim

s vlastnim kapitalem a dlouhodobymi zavazky.

Vzorec pro vypocet:

ROCE = BT (6)

vlastni kapitdl+dlouhodobé zdvazky

Ukazatele aktivity

Tyto ukazatele hodnoti, jak efektivné¢ dokdze podnik hospodafit s jednotlivymi
majetkovymi ¢astmi a jejich ucelem je udrzovat prosttedky v optimalni vysi. Jde vlastné o
hodnoceni vézanosti kapitdlu v aktivech. Pokud je podnik drzitelem vice aktiv, nez je
potieba, vznikaji zbyte¢né naklady a sniZzuje se tak zisk. Ukazatele aktivity mizeme délit
do dvou skupin, a to bud’ na ukazatele poctu obratli, nebo ukazatele doby obratti. Ukazatele
se vypocitavaji jako podil jednotlivych majetkovych Casti a trzeb. Nejvice vyuzivané
analyzy, které se sleduji prostfednictvim ukazatel aktiv, je rychlost a doba obratu zasob,

doba obratu pohledavek a doba obratu zévazkd.”

Obrat celkovych aktiv hodnoti celkové vyuziti aktiv podniku a udava, kolikrat se aktiva
obrati v podniku za jeden rok. Zde plati, ze ¢im vyssi hodnota ukazatele je, tim je lepsi

produkéni efektivnost podniku. Obecné by se méla pohybovat na trovni jedné.

Vzorec pro vypocet:

Obrat celkovych aktiv = S — (7

celkovia aktiva

Rychlost obratu zdsoeb udava, kolikrat je kazda polozka zasob podniku pfeménéna

Vv ostatni formy ob&Zného majetku, tedy prodana a nasledné opét naskladnéna za sledované

® RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi, s. 63
7 KISLINGEROVA, Eva. Oceriovani podniku, s. 33
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obdobi. Vysledek méfi pocet obratek, a ¢im vyssi hodnotu ukazatel nabyva, tim 1épe pro

podnik.

Vzorec pro vypocet:

. )
Obrat zasob = —=2 (8)
zasoby

Doba obratu zdasob udava, za kolik pocet dni jsou zasoby preménény, od jejich nakupu po

jejich prodej, na penize, tzn., jak dlouho jsou zasoby v podniku vazany.

Vzorec pro vypocet:

Doba obratu zisob = —230% 9)

trzby/365
Doba splatnosti pohleddavek méti, kolik dni se majetek nachdzi v podniku ve formé
pohledéavek, tzn. za kolik dni jsou pohledavky splaceny. Vysledek by mél podnik porovnat

s platebni podminkou, za kterou fakturuje a ktera byva zpravidla uvedena na faktuie.

Vzorec pro vypocet:

pohledavky (10)

Doba obratu pohledavek = —
trzby/365

Doba obratu zdavazki udava, za jak dlouho je podnik schopen dostat svych kratkodobych
zavazkl vici svym dodavatelim. Doba, mezi kterou je vystavena a uhrazena faktura, je vlastné
kratkodoby bezplatny obchodni uvér. Ukazatel by mél byt vyS$i nez doba splatnosti
pohledéavek.

Vzorec pro vypocet:

kratkodobé zavazky
trzby/365

Doba obratu zavazklu = (11)

Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti zobrazuji stav mezi cizimi a vlastnimi zdroji v podniku a
vyjadiuji, jak je podnik schopen financovat prave cizi zdroje, tedy do jaké miry je podnik
zadluzen. ZadluZenost podniku nemusi pro podnik znamenat negativni jev, jelikoZ naopak
zadluZenost mize vést k vyssi rentabilit€ podniku, coZ znamend vysSi trzni hodnotu

podniku. Na druhou stranu nadmérné vyuzivani cizich zdroji znamené pro podnik vétsi
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finanéni nestabilitu. Problém u tohoto ukazatele nastava tehdy, je-li majetek pofizen na
leasing, jelikoz tato aktiva se nepromitaji v rozvaze, nybrz jako naklady ve vykazu zisku a

ztrat ®

Celkova zadluZenost se vypocte jako podil cizich zdroji a celkovych aktiv a vyjadiuje do
jaké miry je firemni majetek kryty cizimi zdroji v procentech. Doporuc¢ené hodnoty tohoto
ukazatele se objevuji v rozmezi 30- 60%. Vyssi hodnota znamena vysokou zadluzenost
podniku, coz je neptiznivy stav pro véfitele a piipadné akcionafe a pro podnik samotny,

jelikoz bude pro ngj t&8i ziskat dal§i finanéni prostiedky.’

Vzorec pro vypocet:

cizizdroje

Celkova zadluzZenost = 100 (12)

celkové aktiva

Mira zadluZenosti je velmi vyznamny ukazatel pro banky o moznosti poskytnuti Gvéru
podniku, jelikoZ posuzuje vysi cizich zdrojl k vlastnimu kapitalu. Ukazatel je opét pocitan

v procentech.

Vzorec pro vypocet:

cizizdroje

Mira zadluzenosti = 100 (13)

vlastni kapital

Koeficient samofinancovani je ukazatel finan¢éni samostatnosti firmy a jeji stability.
Udéava do jaké miry je podnik schopen kryt aktiva vlastnimi zdroji. Je doplikovym
ukazatelem k ukazateli celkové zadluzenosti, coz znamena, Ze jejich soucet by mél byt

roven 100.

Vzorec pro vypocet:

vlastni zdroje

Koeficient samofinancovani = x 100 (14)

celkova aktiva

Financéni paka udava, kolikrat jsou celkova aktiva vys$si nez objem vlastniho kapitalu.

Obecné lze fici, ze ¢im vyssi bude jeji hodnota, tim vyssi bude mira zadluzenosti.

8 KISLINGEROVA, Eva. Financni analyza: krok za krokem, s. 34
9 VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku, s. 26
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Vzorec pro vypocet:

Financni paka = cetkovd aktiva o 1) (15)

vlastni zdroje

Urokové kryti vyjadiuje, kolikrat je zisk vys§i neZ placené troky. Cim vyssi hodnotu
ukazatel ma, tim pro podnik Iépe, jelikoz to znamend, ze podnik je schopen splacet piijaté

uvery.

Vzorec pro vypocet:

g . . EBIT
Urokové kryti = acent troky (16)
Urokové zatieni hodnoti, kolik procent ze zisku tvoii placené uroky.
Vzorec pro vypocet:
< ’ v . lacené Grok
Urokové zatizeni = 22222 ¢ 100 @17

EBIT

Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity hodnoti platebni schopnost podniku, a to konkrétné zda je podnik
schopen dostat vSem svym zavazkim vii¢i druhym strandm. K vypoctu likvidity se
pouzivaji tii zdkladni ukazatele, které pomeétuji, ¢im je mozné platit své zavazky a co je
nutné zaplatit. Ukazatele se li§i podle likvidnosti polozek aktiv. Likvidnost znamena

rychlost pfemény majetku na penézni prostiedky.

Bézna likvidita neboli likvidita tietiho stupné hodnoti, kolikrat jsou kratkodobé zavazky
pokryty ob&znymi aktivy. Doporuc¢end hodnota se pohybuje v rozmezi mezi 1,5 — 2,5,

avsak také zalezi na odvétvi, ve kterém se podnik piisobi.

Vzorec pro vypocet:

obézina aktiva

Béina likvidita = (18)

kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita neboli likvidita druhého stupné, pométuje obézné aktiva po odecteni
zasob ke kratkodobym zdvazkiim. To znamend, Ze v Citateli jsou pouze penézni prostredky

V hotovosti 1 na bankovnich uctech, kratkodobé cenné papiry a kratkodobé pohledavky,
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které jsou oc€istény od pochybnych a tézko vymahatelnych pohledavek. Hodnota ukazatele
pohotové likvidity by méla byt vyssi nez 1.

Vzorec pro vypocet:

, 1: .. obézna aktiva—zasob
Pohotova likvidita = 4

(19)

kratkodobé zavazky

OkamZita likvidita neboli likvidita prvniho stupné vyjadiuje, jak je podnik schopen platit
své prave splatné zavazky. V Citateli vzorce se nachazeji ty nejlikvidnéjsi prostfedky, coz
je predevsim finanéni majetek, do néhoz fadime penize na bézném uctu, penize v pokladné
a volné obchodovatelné¢ cenné papiry. Ve jmenovateli ukazatele jsou opét kratkodobé

zavazky.

Vzorec pro vypocet:

e s o7 .y inanéni majetek
Okamzita likvidita = ! ]

(20)

kratkodobé zavazky

Ukazatele kapitalového trhu

Tyto ukazatele se zabyvaji zejména hodnocenim ¢innosti z hlediska zajmt soucasnych a
budoucich akcionaft,, potencidlnich investorti ¢i burzovnich obchodnikii a reflektuji
vysledky skrze ocenéni podniku na finan¢nich trzich. Mezi nejvyznamnéjsi ukazatele
kapitalového trhu patii zisk na akcii, dividenda na akcii, P/E ratio, dividendovy vynos a

vyplatni pomér.10

Cisty zisk na akcii informuje akcionafe o velikosti zisku na jednu akcii, ktery by mohl
byt vyplacen ve formé¢ dividend. Ukazatel se vyuziva predev§im pro porovnani akcii

ruznych spolecnosti.

Vzorec pro vypocet:

Cisty zisk

Cisty zisk na akcii = (21)

pocet vydanych kmenovych akcii

Dividenda na akcii vyjadiuje pomér mezi celkovou vysi dividend a poc¢tu vydanych

kmenovych akeii.

10 STROUHAL, Jifi. Ocenovani v ucetnictvi, s. 214

20



Vzorec pro vypocet:

DIV
pocet vydanych kmenovych akcif

Dividenda na akcii = (22)

P/E ratio charakterizuje dobu, za jakou se investorovi vrati kapital, ktery vlozil do koupé

akcie, formou vynosu.

Vzorec pro vypocet:

trzni cena akcie

P/E ratio = (23)

Cisty zisk na akcii

Dividendovy vynos udava procentualné zhodnoceni investice akciondfe a vypocitava se

jako pomér dividendy na akcii k trzni cen¢ této akcie.

Vzorec pro vypocet:

Dividendovy vynos = dividenda na 1 akeii x 100 (24)

trzni cena akcie

Vyplatni pomér hodnoti, jak velkd cast vytvofeného cistého zisku po zdanéni bude

vyplacena akcionaitim a jak velka ¢ast je pouzita na reinvestice.

Vzorec pro vypocet:

dividenda na 1 akcii

Vyplatni pomér = (25)

Cisty zisk na akcii

Ukazatele na bazi cash flow

Ukazatele na bazi cash flow analyzuji a varuji analytika pfed pfipadnymi platebnimi
potizemi spoleCnosti, charakterizuji vyznam finan¢nich toka ve finan¢ni situaci podniku a
jeho vnitini silu. Takto vymezeny ukazatel uvadi miru schopnosti podniku tvofit piebytky
z vlastni hospodatské Cinnosti, které pozdéji podnik muze pouzit ve formé financovani
existenéné vyznamnych potieb, naptiklad dividend, investic a jinych zavazki. Ukazatele
cash flow Casto vychazeji z pomérovych ukazatelli a v ukazatelich nahrazuji zisk. Vyhodou

ukazatelli cash flow je jejich mensi citlivost na inflaci a odstranéni vlivi, které jsou
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zpusobeny pouzitim rozdilnych ucetnich postupti, naptiklad pifi odepisovani nebo

ocetiovani.t

Rentabilita celkového kapitalu vyjadiuje do jaké miry je podnik schopen pfijimat Gvéry,
protoze cash flow z provozni ¢innosti nezahrnuje financni nédklady. Vysledna hodnota
ukazatele, ktery se pocita jako pomér mezi cash flow z provozni ¢innosti a celkovym
kapitdlem, se porovnava s urokovou mirovou, kterou plati podnik bankam, od kterych si
zapujcil financni prosttedky. Jestlize je vyslednd hodnota ukazatele niz$i nez tirokova mira,
znamena to, ze aktiva nevyprodukuji tolik, kolik je potfeba, aby byl uvér splacen.
V opacném piipad¢, jestlize je Urokova mira vétSi neZz hodnota ukazatele, se podniku

Yy frox 12
vyplati pfijimat nové uvéry.
Vzorec pro vypocet:

CF z provozni ¢innosti

Rentabilita celkového kapitalu z CF = (26)

celkovy kapital

Rentabilita vlastniho kapitdlu 7z cash flow udava, kolik cash flow piipadd na 1 K¢
investovaného kapitalu. Ukazatel je podobny ukazateli rentability vlastniho kapitalu, avSak
na rozdil od n¢j zde nepisobi na vyslednou hodnotu ukazatele odpisy a ani tvorba

cenovych rezerv.

Vzorec pro vypocet:

Rentabilita vlastniho kapitalu z CF = ¢F 2 provoznl dnnosti (27)

vlastni kapital

Urokové kryti vyjadiuje, jak je podnik schopen produkovat prostiedky na thradu

nakladovych trokl z vytvoten¢ho cash flow.

Vzorec pro vypocet:

CF z provozni ¢innosti

Urokové kryti = (28)

placené aroky

Y RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi, s. 69
12 SEDLACEK, Jaroslav. Ucetni data v rukou manaZera - financni analyza v Fizeni firmy, s. 83
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Stupeii oddluZeni udava, zdali je podnik schopen dostit vSem svym zavazkim

z vlastnich finan¢nich prostredk.

Vzorec pro vypocet:

CF z provozni ¢innosti

Stupen oddluzeni = (29)

cizi kapital
Likvidita z cash flow vypovida o schopnosti podniku splacet své zavazKky z vlastni tvorby
penéznich prostredka.

Vzorec pro vypocet:

CF z provozni ¢innosti

Likvidita z CF =

(30)

kratkodobé zavazky

Cash flow k vynosiim hodnoti velikost penézniho toku pfipadajiciho na 1 K¢ trzeb a

vypocita se jako pomér cash flow a vynost.
Vzorec pro vypocet:

cash flow (3 1)

CF k vynosim = —
vynosy

Vypovidajici schopnost individualnich ukazateli

Analyzy individualnich ukazatelli poskytuji ur¢it¢ mnoZzstvi informaci, které vSak maji
pouze omezenou vypovidajici schopnost, jelikoZz vyhodnoti vzdy jen urcity jev bez dalSich
souvislosti. Pro komplexni vyjaddfeni vcetné vztahii mezi ukazateli slouzi soustavy

ukazatelq.

Analvza soustav ukazatelu

Analyzou soustav ukazateli nazyvame metody, které vyuZivaji analyz pomérovych
ukazatelli a vzajemné je kombinuji. Hlavnim cilem konstrukce analyzy soustav ukazateli
je pravée fakt, Ze individualni pomérové ukazatele nedokdZou vyhodnotit celkovou finanéni

situaci podniku ve vzajemnych souvislostech. Souhrnné indexy hodnoceni podniku vznikly
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za snahy mnoha autorti, kteti se snazili nalézt pravé jeden komplexni ukazatel, ktery by za

pomoci jednoho ¢&isla dokazal vyjadrit vykonnost podniku.*®

Pyramidové soustavy ukazatelii

Pyramidové soustavy ukazateli jsou zaloZeny na postupném rozkladu vrcholového
ukazatele na ukazatele dil¢i, které ho rozhodujicim zptsobem ovliviiuji. Dil¢i ukazatele
mohou byt ovlivnény dvéma vazbami, a to bud’ vazbou multiplikativni, kterd v sobé
zahrnuje operace nasobeni a déleni, anebo vazbou aditivni, ktera obsahuje operace s¢itani a
odc¢itani. Pyramidové soustavy ukazateli pouzivame bud’ pii hodnoceni vyvoje podniku

. - . . , , . 14
V Case, nebo pii mezipodnikovém srovnani.

Nejcastéji uvadénym piikladem pyramidalniho rozkladu je Du Pontlv rozklad, ktery je
zamé&fen na rozklad rentability vlastniho kapitalu (ROE) a vymezeni jednotlivych polozek,

které do tohoto ukazatele vstupuji.

Schéma ¢. 1 — Du Pontiiv rozklad rentability vlastniho kapitalu

[rentabilita viastniho kapitalu J

A

[ ROA ] x [ aktiva celkem / viastni ]
[ rentabilita trzeb ] / [obrat celkovych aktlv]

g e
N T R

Zdroj: RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi, s. 71

¥ RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi, s. 70
4 \VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku, s. 30
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Z tohoto grafického znazornéni je tedy patrné, ze ukazatel ROE lze vyjadfit nasledovné:

Cisty zisk Cisty zisk aktiva Cisty zisk trzb celkovi aktiva
ROE = —= = ¥ == Y (32)

" vlastni kapital " aktiva vlastni kapital - trzby aktiva  vlastni kapital

Pti zhodnocovani vlivl dil¢ich ukazateli na vrcholovy ukazatel mizeme pozit nékolik
metod dle toho, zda- li je vazba mezi ukazateli multiplikativni ¢i aditivni. Jestlize je mezi
ukazateli vazba multiplikativni, vyuzivd se déale metoda postupnych zmén, metoda

rozkladu se zbytkem, metoda logaritmicka a metoda funkcionalni.

Bankrotni modely

Jsou souhrnné ukazatele obsahujici jednotlivé dil¢i ukazatele, kterym je ptifazena véha.
Hlavnim cilem bankrotnich modeli je urcit, zdali firmé hrozi bankrot. Mezi nejznamé;jsi
zastupce bankrotnich modela patii Altmanovo Z-skore, Taffleriv model a model ,,IN*

Index duvéryhodnosti.

Altmanovo Z-skdre se sklada z péti pomérovych ukazatelli a vypovida o finanéni situaci
podniku. Jestlize je hodnota ukazatele ZvysS§i nez 2,9 znamena to, ze podnik je
prosperujici. Jestlize se vysledna hodnota ukazatele Z pohybuje vintervalu 1,2— 2,9,
nachdzi se firma v tzv. Sedé zon¢€, coz znamend, Ze finan¢ni situace se t€zko identifikuje.
Pfi intervalu Z mensi nez 1,2 se podnik nachazi ve velmi vazném ohroZeni a je vysoka

pravdépodobnost bankrotu.™

Model mé nasledujici podobu:

EBIT

kumulovany zisk CPK
EBIT lumulovany aisk (33)

Z A=3,107 + 0,998£+ 042 X 10847 + 0,717 ==

dluhy

Index INO5 neboli index divéryhodnosti, byl vytvoren jako posledni z ukazatel IN a je
upravenou verzi indexu INO1. Vznikl na zakladé analyzy primyslovych podnikt v roce

2004 a vypocita se nasledujicim vztahem:

INO5 =0,13A + 0,04B + 3,97C + 0,21D + 0,09E (34)

15 STROUHAL, Jifi. Ocenovani v ucetnictvi, s. 220
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Kde:

aktiva
cizi kapital

EBIT
nakladové aroky

EBIT
celkova aktiva

trzby
celkova aktiva

obéina aktiva

" kratkodobé zavazky a avéry
Interpretace indexu INO5:

e IN>16 podnik tvoii hodnotu
e 09<IN<I1,6 Seda zona, podnik je bonitni

e IN<O0)9 podnik spé&je k bankrotu

Taffleriiv bankrotni model byl publikovan v roce 1977 a svou konstrukci je podobny
Altmanovu modelu. Taffleriv model vSak na rozdil od Altmanova klade vét$i duraz na

likviditu.

_ EBIT obézna aktiva kratkodobé zavazky trzby
2=053 kratkodové zavazky + 013 cizi kapital +0,18 aktiva + 016 aktiva (35)
Interpretace Tafflerova modelu:

e 7>03 podniky s malou pravdépodobnosti bankrotu
e Z€(0,2;0.3) Seda zéna
o 7<0,2 podniky s velkou pravdépodobnosti bankrotu

Bonitni modely
Bonitni modely se na zakladé bodovacich hodnot snazi ur¢it soucasnou uvéruschopnost
zkoumaného podniku. Vysledné informace slouzi kurCeni, zda bude mit podnik

perspektivni vyvoj do budoucna ¢i nikoliv. Nejznaméjsimi bonitnimi modely jsou Index
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bonity a Kalickiv Quicktest. Dale pak Griinwaldiv bonitni model, Tamariho model a

soustava bilanénich analyz dle Rudolfa Douchy.*®

Bonitni modely jsou na rozdil od bankrotnich modelt vice zaloZeny na teoretickych
poznatcich a mohou posoudit pozici firmy ve srovnani S ostatnimi podnikatelskymi
subjekty na trhu. Zaroven je v nich kladen vysoky diiraz na kvalité zpracovani pomérovych

ukazateld podniku.’

Index bonity se vyuziva piedev§im v némecky mluvicich zemich a je zalozen na
multivariacni diskriminaéni analyze dle zjednodusené metody. Mnohdy je nazyvam také
jako indikator bonity.

IB=15x; +0,08x, +10x3 + 5x4 +0,3x5 + 0,1Xs (36)

Kde:

_ cash flow

1= cizizdroje

_ celkova aktiva

Xo=—— .
cizizdroje
EBIT
X3=———
celkova aktiva
EBIT
Xp=—rr—
celkové vykony
zasoby
X5 =

" celkové vykony

_ celkové vykovy
6 celkova aktiva

Interpretace indexu bonity:

extrémné urcité extrémné
Spatna velmi Spatna Spatna problémy dobra velmi dobra dobra

-3 -2 -1 0 1 2 3

1 RUCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi, s. 77
Y SEDLACEK, Jaroslav. Ucetni data v rukou manaZera - financni analyza v Fizeni firmy, s. 110
8 \VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku, s. 78
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Z vysledné stupnice je patrné, ze ¢im vyssi hodnotu index nabyva, tim je lepsi financné-

ekonomicka situace podniku.

Kralickiv rychly test byl sestaven v roce 1990 P. Kralickem. Hlavni vyhodou tohoto testu je
predevsim jeho jednoduchost. Kralicktiv Quicktest se sklada ze soustavy 4 rovnic, podle nichz
nasledné¢ hodnotime financni situaci podniku. Prvni 2 rovnice hodnoti financni stabilitu

podniku a druhé dvé vynosovou situaci firmy.

R1 = vlastni kapital (37)

aktiva celkem

_ cizi zdroje—penize—ucty u bank

R2 provozni cash flow (38)
_ EBIT

R3= aktiva celkem (39)

R4 = provozni cash flow (40)

vykony

Podle vysledkil jednotlivych rovnic, se kazdému ukazateli pfifadi hodnota podle bodovaci
tabulky a nasledné se ve tfech krocich provede vyhodnoceni. V prvnim kroku hodnotime
finan¢ni stabilitu firmy, kdy s¢itdme ziskané bodové hodnoty R1 a R2 a vydélime dvéma. Poté
vyhodnocujeme stejnym zplisobem vynosovou situaci u rovnic R3 a R4 a na zavér hodnotime
celkovou situaci podniky, kdy se¢teme bodové hodnoty vSech rovnic a vydélime opét dvéma.

Interpretace vysledki je podobna piedeslym sestavam.™

¥ RUCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi, s. 81
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3 Teoreticka vychodiska prace

3.1 Financni analyza

3.1.1 Podstata a vyuziti finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza patii k jedné z nejdulezitéjsi Cinnosti pii fizeni podniku a slouzi ke
komplexnimu zhodnoceni financni situace spolecnosti. Financéni analyzou dokazeme
zhodnotit minulost, soucasnost a na zakladé ziskanych vysledkid je mozné odhadnout i
budouci vyvoj finanénich podminek podniku. Hlavnim cilem finan¢ni analyzy je
ptedevsim zhodnoceni silnych a slabych stranek podniku, kterym by se mélo v budoucnu
vénovat vice pozornosti a ptipadné se pokusit slabé stranky eliminovat. Vétsi daraz by
naopak meélo vedeni podniku klast na stranky silné, na kterych by mohla spole¢nost

V budoucnu staveét.

Vzhledem k tomu, Ze je finan¢ni analyza nezbytnou soucasti finanéniho fizeni podniku
mela by se provadét pribézné a pravidelné. Podnik se tak stane flexibilngjsi a je schopen

rychleji reagovat na zmény v jeho okoli.

Zaroven je vSak nutné podotknout, Ze finan¢ni analyza nespadd pouze a jen do
finan¢niho fizeni, ale ma vliv na podnik jako celek, naptiklad je soucasti marketingové
SWOT analyzy, a ma vyznamny vliv na celou fadu ostatnich rozhodovacich procest, které

ve firmé& probihaji.?°

3.2 Etapy finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyzu mizeme roz€lenit do nékolika krokt, které tvoii vSeobecny postup
finan¢ni analyzy. Prvni etapou finan¢ni analyzy je vybér a piiprava vstupnich dat. Data by
méla byt predevsim kvalitni a také komplexni. V druhém kroku si podnik voli nejvhodné&;si
metodu pro konkrétni cil finan¢ni analyzy a provedou se vypocty. Nasleduje posouzeni
vypoctl a jejich zhodnoceni, které pak vedou k hlubsi analyze moznych pfic¢in a jevi.

V poslednim kroku se provadi syntéza vSech ziskanych poznatkil z provedené financni

2 RUCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi, s. 11
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analyzy a podnik navrhuje opatfeni, kterd by méla vést ke zlepSeni aktualni situace

podniku.?

3.3 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Zakladnimi zdroji pro finan¢ni analyzu jsou piedev§im ucCetni vykazy. Mezi
nejdulezitéjsi Gcetni vykazy patii rozvaha, vykaz zisku a ztrat a vykaz cash flow. V ramci
ucetni uzaveérky se ke zminénym vykazam ptipojuje také ptiloha, kterd obsahuje informace
o ucetni jednotce, tcetnich metodach a zasadach, zplisobech oceniovani a dalsi dopliujici

informace k vykazim.?

Dalsi informace potiebné k financni analyze mohou byt ¢erpany z vyrocnich zprav, zprav
vrcholového vedeni podniku, zprav pracovnikli ve vedoucich pozicich ¢i auditord,
z riznych oficialni statistik ¢i statistik podniku nebo rtiznych periodik. Aby byla finan¢ni

analyza kvalitni a méla vypovidajici schopnost, je lepsi analyzovat delsi casové obdobi.

3.3.1 Rozvaha

Rozvaha je jednim ze zakladnich vykazl Gc¢etni uzavérky, ktery udava piehled o majetku
podniku (aktivech) a zdrojich jeho kryti (pasivech) v penéZznim vyjadieni k uréitému
okamziku, ktery se nazyva rozvahovy den a je nejcastéji stanoven na 31.12. Rozvaha je
zpracovana ve formé¢ dvoustranné tabulky, kde na jedné strané jsou prave aktiva, kterd jsou
¢lenéna dle stupné likvidity a na druhé pasiva, ktera jsou clenéna z hlediska vlastnictvi
zdroju financovani. Rozvaha musi splnovat takzvané bilan¢ni pravidlo, coz znamena, ze
strana aktiv se vzdy musi rovnat stran& pasiv.?® Obsah, rozsah a formu rozvahy ur&uji

ucetni standardy. Strukturu rozvahy znazoriuje nasledujici tabulka.

2 ROSOCHATECKA, Eva a Ludmila BERVIDOVA. Ekonomika podniki, s. 91
22 RUCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi, s. 21
2 RUCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi, s. 22
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Tabulka €. 1 — Struktura rozvahy

AKTIVA PASIVA
A. Pohleddvky za upsany ZK A. Vlastni kapital
B. Dlouhodoby majetek A.l.  Zakladnikapital

B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek |A.ll. Kapitalové fondy
B.ll. Dlouhodoby hmotny majetek A.lll.  Rezervnifondy

B.lll. Dlouhodoby finanéni majtek A.lV. VHminulych let
AV. VHbéiného ucetniho obdobi
C. Obézina aktiva B. Cizi zdroje
C.l.  Zasoby B.I. Rezervy
C.lIl. Dlouhodobé pohledavky B.ll.  Dlouhodobé zavazky
C.lIll. Kratkodobé pohledavky B.lIll.  Kratkodobé zavazky
C.IV. Kratkodoby financni majetek B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci
D.  Casové rozliseni C. Casové rozliseni

Zdroj: vlastni zpracovani dle Knapkové, Pavelkové a Stekera, 2013, s. 23

3.3.2 Vykaz zisku a ztrat

Vykaz zisku a ztrat, ktery je také nazyvan vysledovka, udava jaké naklady a vynosy
béhem ucetniho obdobi ovlivnily dosazeny hospodaisky vysledek spole¢nosti za sledované
a minulé obdobi. Stejné jako rozvaha byva zpracovana ve formé dvoustranné tabulky, kdy
na jedné strané jsou naklady a na druhé vynosy. Z rozdilu vynost a nékladii spole¢nosti
zjistime vysledek hospodateni, ktery ma dvé podoby a to bud’ zisk, nebo ztratu. Ty jsou
zobrazovany ve tfech oblastech hospodafeni — provozni, finanéni a mimotadné. Vykaz
zisku a ztrat je podle zdkona povinnou soucasti Ucetni zavérky a vykazuje se bud’ ve

zkracené, nebo plné verzi.

3.3.3 Cash flow (piehled o penéznich tocich)

Ptehled o penéznich tocich zobrazuje detailn€j$i informace o skuteCnych piijmech a
skuteCnych vydajich penéznich prostredki za sledované obdobi a divody, pro¢ k nim v
podniku doslo. Udava skute¢nou finanéni situaci podniku. Obvykle je cash flow rozdéleno
do tii oblasti — provozni, investi¢ni a finan¢ni Cinnosti a je soucasti vyro¢nich zprav

podniku.

3.3.4 Vzijemna provazanost ucetnich vykazi
Velmi dilezitou skutecnosti je, ze tfi vySe uvedené tcetni vykazy jsou spolu vzajemné

provazané, coz zobrazuje nasledujici schéma.
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Schéma €. 2 — Vziajemna provazanost ucetnich vykazi

Cash flow Rozvaha Vysledovka
Pocatedni Phjmy Stald akiva Viastni zdroje ‘ Naklad Vynosy
stav penéz (Zisk) LY ‘

Obézndaktva [ \
/( (Penize) Cizi zdroje Y en—
Vydaje Koneény '
yGaj ey e ‘ Zisk
stav penéz Jina aktiva Jna pasiva

Zdroj: RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi, s. 38

3.4 Pivo a jeho definice

Definici piva lze nalézt Vv Ceské legislativé a to konkrétné¢ v Zakon& o potravinich
110/1997§ 11 Sb. a jeho pozdéjsich vyhlaskach, kde je uvedeno, ze: ,, Pro ucely této
vyhlasky se rozumi pivem pénivy napoj vyrobeny zkvasenim mladiny pripravené ze sladu,
vody, neupraveného chmele, upraveného chmele nebo chmelovych produkti, ktery vedle
kvasnym procesem vzniklého alkoholu (ethylalkoholu) a oxidu uhlicitého obsahuje i urcité
mnozstvi neprokvaseného extraktu; slad lze do vyse jedné tietiny hmotnosti celkového
extraktu piivodni mladiny nahradit extraktem, zejména cukru, obilného Skrobu, jecmene,
pSenice nebo ryze;, u piv ochucenych miize byt obsah alkoholu zvysen pridavkem lihovin
nebo ostatnich alkoholickych napoju. *“ Tato definice je z roku 2003 a je oproti ptedchozi

vyhlasce z roku 1997 novelizovana a rozsifena o definici ochucenych piv.

Pivo Ize vsak zjednoduSené definovat jako slaby alkoholicky napoj, ktery obsahuje 92 —
93% vody, 4% alkoholu, 0,5% oxidu uhli¢it¢ho a 2,5 — 3,5% tzv. zbytkového extraktu. Ten
obsahuje latky z vychozich surovin (sladu a chmele) a produkty metabolické ¢innosti
kvasinek. SloZeni piva vSak pfedev§im zavisi na mnozstvi a kvalité¢ pfidanych surovin a
zpiisobu jejich zpracovani. V pivu bylo nalezeno vice nez 3 000 chemickych latek, vice

nez 800 jich bylo identifikovano.?*

24 Cesky Svaz Pivovarii a Sladoven [online]. [cit. 2016-03-29]. Dostupné z: http://www.ceske-pivo.cz/
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3.5 Vyvoj trhu s pivem v Ceské republice

V soucasné¢ dob¢ patii pivo mezi jeden z nejoblibenéjSich a nejrozsifenéjSich napoji
nejen v Ceské republice, ale i po celém svété. Trend piti piva se pomalu ale jisté rozgifuje i
Vv oblastech, kde pfed tim jeho konzumace neméla Zadnou tradici a mnohdy pivo nahrazuje
konzumaci napojli s vy$$§im obsahem alkoholu. Jesté pred nckolika lety bylo piti piva
spojovano spiSe s nizsi vrstvou obyvatel, coz je vSak v souc¢asné dob¢ jiz piekonano a pivo

je brano jako rovnocenny alkoholicky napoj i ve vyssSich vrstvach spole(“:nosti.25

Celosvétove prevladajicim pivem je spodné kvaseny svétly lezak plzeniského typu, ktery
vari pfedevsim velké pivovary. Velkym trendem poslednich let je vnik velkého mnozstvi

.. o .., .. .. . " , 0 2
minipivovard, které sazeji na tradici, originalitu a chutovou odlisnost svych produkti.”®

Od roku 1989 se pivovarnicky trh velmi zménil a doslo ke zméné€ jeho struktury. Zména
z centralné planované ekonomiky na trzni a transformace z narodnich podnikd do
soukromych, vedla ke vzniku mnoha soukromych pivovarli na naSem uzemi. V poslednim
desetileti doslo také ke vstupu velkych pivovarnickych skupin na nas trh. Ptikladem je
napiiklad skupina SABMiller, do které patii Plzensky Prazdroj, a.s. (dale jen Plzensky
Prazdroj) se svymi znackami Pilsner Urquell, Gambrinus, Velkopopovicky Kozel,
Radegast a dalSimi, a kterd prave prostfednictvim Plzenského Prazdroje ovlada velkou ¢ast
trhu s pivem v Ceské republice. Dale Ize zminit skupinu Pivovary Staropramen s.r.o. (dale
jen Staropramen), které vlastni znacky Staropramen, Branik a dal$i. Tietim nejvétsim
hraéem na &eském trhu je Heineken Ceska republika a.s. (dale jen Heineken) se znackami
naptiklad Krusovice, Starobrno, Zlatopramen a dal§imi. Ctvrtym nejvétsim podnikem je
narodni podnik Budé&jovicky Budvar n.p. (dale jen Budéjovicky Budvar). Dalsi velkou
skupinou, ktera vstoupila v roce 2015 na nas trh je svétova pivovarska jednicka Anheuser-
Busch InBev ktera se v zasadé dohodla na koupi mensiho rivala SABMiller, majitele

Plzeniského Prazdroje.

2 MASEK, Libor. Potraviny a ndpoje v kostce, s. 74
% HASIK, Tomas. Svét piva a piva svéta, s. 49
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3.5.1 Spotieba piva
Skute¢nost, 7e je pivo v Ceské republice velmi oblibené, dokazuje vyroéni statistika

spotieby piva na jednoho obyvatele v grafu ¢. 1.

Graf ¢. 1 — Spotieba piva v litrech na osobu za rok v letech 1989 - 2014
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Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé dat Ceského statistického ufadu

Z grafu ¢. 1 je ziejmé, Ze vyvoj spotieby piva v litrech na obyvatele méa kolisajici
tendenci. Spotfeba piva dosahla svého maxima v roce 2005, kdy ¢inila spotieba 163,5 litrti
na jednoho obyvatele. V nasledujicim obdobi dochazi k poklesu spotieby a to zejména
v disledku celosvétové hospodaiské krize. Pokles spotifeby dosahl svého minima v roce
2011, kdy spotieba piva byla 142,5 litrii. Mezi roky 2005 a 2011 doslo k poklesu spotieby
0 12,9%. V roce 2014 cinila spotfeba piva na jednoho obyvatele 147 litrli. V porovnani

S ostatnimi evropskymi staty, jsme ve spotfebé piva na jednoho obyvatele na prvnim misté.

Pri¢inou propadu spotieby piva je hospodarska krize, ktera s sebou pfinesla zejména
zpomaleni celkové produkce, pokles exportu, zvySovani nezaméstnanosti a zpomaleni
rustu mezd. S tim v§im souvisi 1 pokles celkové domaci spotteby a pokles trzeb podniki.
V poslednich letech je také zaznamendn trend zmény Zivotniho stylu obyvatel, coz je také
jedna z pficin poklesu celkové spotieby poslednich let. Zajimavym ukazatelem je také

pfesun konzumace piva z hospod, restauraci, klubti a podobné (tzv. on- trade) spise do
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domacnosti, kdy si spotiebitelé kupuji pivo v obchodnich fetézcich (tzv. off- trade), coz

znazornuje nasledujici graf.

Graf ¢. 2 — Spotieba piva on- trade a off- trade v letech 2009 - 2014
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Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ Beer statistics, 2015

Z grafu je zfejmé, ze od roku 2009, kdy spotieba piva off- trade a on- trade Cinila
rovnych 50%, je trendem piesun konzumace piva do domacnosti, tedy off- trade. V roce
2014 c¢inila spotfeba mimo restauracni zafizeni, hospody, kluby apod. celkem 41%, coz je
oproti roku 2009 pokles 0 9%. Dle poslednich zprav je patrné, ze tento trend bude nadale
pietrvavat. Ve spotiebitelském chovani jsou profilovany dva hlavni trendy, kdy lidé piji
vice lahvového piva nez diive a piji ho doma a zaroven, jestlize se spotiebitelé rozhodnou
jit do restaura¢nich zafizeni, vyhledavaji kvalitni a neobvykla piva. To piispiva trendu

V riistu poctu novych minipivovara.

3.5.2 Vystav piva
Po vstupu Ceské republiky do Evropské unie v roce 2004 doslo ke zjednoduseni obchodu
spivem vramci celé Evropy. Vroce 2014 Ceska republika vyprodukovala 15,8 mil.
hektolitrii piva pro spotiebu na tizemi Ceské republiky a vyméfena dan &inila 4,7 mld.
korun. Priibéh vystavu piva na dafiovém tzemi CR v letech 2006 - 2014 zobrazuje
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nasledujici graf. Ve vystavu piva je obsazena slozka dovozu piva z ¢lenskych stati EU,

neni zde zahrnuto mnozstvi piva dovezeného ze stati mimo EU.

Graf ¢. 3 — Vystav piva v mil. hektolitrech v obdobi 2006 - 2014
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé udaji Celni spravy Ceské republiky

Z grafu ¢. 3 vyplyvé, Ze maximum vystavu bylo v roce 2007, kdy bylo na dafiovém
tizemi Ceské republiky vyprodukovano 17,6 mil. hektolitrii piva pro spotfebu na nasem
uzemi. Nasledné je videt pokles ve vystavu piva az do roku 2011, kdy ¢inil pouhych 12,2
mil. hl. Pfi¢inou tohoto poklesu byla hospodarska krize, ktera probihala mezi roky 2008 a
2011. Vystav vtomto obdobi poklesl o 28,8%. Pokles vystavu piva koresponduje
s poklesem spotieby piva ve stejném obdobi. AvSak porovname-li vystav a spotfebu piva,
zjistime, Ze vystav reagoval oproti spotfebé piva se zpozdénim, coz dokazuje nasledujici

tabulka.

Tabulka ¢. 2 — Srovnani vystavu a spotieby piva v letech 2006 - 2014

rok 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

vystavv mil. hl | 0,80% | -2,39% | -3,91% | -5,52% |-21,58% | 30,71% | 1,38% | -2,35%

spotfeba 0,00% | -1,57% | -3,77% | -4,18% | -1,32% | 4,28% | -1,08% | 0,00%
osoba/l/rok

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat na zakladé dat Ceského statistického uadu a Celni

spravy Ceské republiky
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Jak jiz bylo feceno, z tabulky je zfejmé, ze vystav piva reagoval oproti spotiebé piva se
zpozdénim. Vystav piva do roku 2007 je$t€¢ mezirocné roste o 0,8%, kdezto spotieba
zustava na stale stejné urovni. Poté je vidét, ze obé dvé sledované proménné klesaji, avSak
vroce 2011 je vidét, ze spotieba jiz klesa nepatrné o 1,32%, kdeZzto vystav o celych
21,58%. V roce 2012 je patrny meziro¢ni rist obou proménnych. Nasledujici rok je ziejmy
pokles spotieby piva o 1,08% a poté zlistava spotieba na stejné trovni. Naopak tomu je u

vystavu piva, vystav piva reagoval na pokles spotieby az v poslednim sledovaném roce.

Dulezitou informaci vSak je, ze pokles produkce pivovari v letech 2008 - 2011, byl jeste
vice prohlouben v roce 2010 zvySenim spotiebni dan¢ na pivo, které se projevilo zvySenim
cen piva. To mélo za nasledek jeste vetsi propad poptavky. I ptes pokles produkce piva je
vSak zaznamendan rostouci pocet nove otevienych pivovart a §irsi nabidka rtiznych druhti a

znacek piv.

3.5.3 Pocet pivovari

Vyvoj poctu pivovart s produkei nad 1000 hl za jeden rok znazoriiuje nésledujici graf.
Z grafu je patrné, Ze 1 pies to, Ze pivovarnicky primysl, stejné jako jind odvétvi
ekonomiky, zasdhla hospodaiska krize a produkce pivovarll se sniZila, na vyvoj poctu
pivovarl v Ceské republice to nemélo zasadni dopad, jelikoz mé vzristajici tendenci. Pies
to je vsak z grafu ziejmé, ze pokles spotieby v obdobi 2008 - 2011 mél i dopad i na
meziro¢ni rist poctu pivovard, kdy jich v roce 2012 ptibylo pouze 22. V roce 2014 bylo
v Ceské republice aktivnich pivovarti s produkci nad 1 000 hl za rok celkem 338 pivovari,

coz znamena 39% narist oproti roku 2009.
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Graf & 4 — Poket pivovari v Ceské republice v letech 2009 - 2014

Pocet pivovaru v letech 2009 - 2014
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Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ Beer statistics

Jak jiz bylo n€kolikrat zminéno, ¢esky trh a zejména preference spotiebitelt se v letech

méni. Cesi v poslednich letech zacali experimentovat s novinkami a oblibili si pfedev§im

pivni specialy a pivni mixy. Ty jsou dominantou pfedev§im malych pivovara s produkci do

1 000 hl piva ro¢né. Cilem malych pivovart je tento trend nadale podporovat, jelikoz tyto

piva maji vys$i marzi a tim padem jim vydélaji vice penéz. Vyvoj minipivovard v letech

2009 — 2014 znéazornuje nasledujici graf.

38




Graf & 5 — Po&et minipivovari v Ceské republice v letech 2009 - 2014

pocet minipivovaru v letech 2009 - 2014
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Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ Beer statistics

Z grafu je zfejmé, ze v letech 2009 az 2011 pocet minipivovarQ narlstal a v roce 2011
bylo na nasem uzemi celkem 90 pivovara s produkci do 1 000 hl, coz je nartst oproti roku
2009 o téméf 76 %. Vroce 2012 se vSak projevil dopad ekonomické krize, snizeni
spotfeby a mnoho z malych pivovart zkrachovalo. Jejich pocet poklesl v roce 2012 celkem
na 20. Rapidni narist je vSak vidét v roce 2013, kdy disledky ekonomické krize zacaly
odeznivat a malym pivovarim se opé€t zacalo dafit. Jejich pocet stoupl a ¢inil celkem 207.
V roce 2014 opét pocet minipivovart vzrostl a da se predpokladat, ze tento trend bude

pokracovat i nadale.
3.5.4 Zahranié¢ni obchod s pivem

3.5.4.1 Export piva

Velmi vyznamnou polozkou v ekonomice Ceské republiky je export piva, jak do
Clenskych stati Evropské unie tak mimo ni. V roce 2014 doséhl celkovy export piva 3,65
mil. hektolitri piva, coZ je podobné mnozstvi jako v roce 2009. Do zemi Evropské unie

Ceska republika exportovala zhruba 3 mil. hektolitrii a zbylych 0,65 mil. hektolitr
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putovalo do zemi mimo Evropskou unii. Zajimavym faktem je, Ze zatimco vystav piva
v roce 2014 oproti roku 2013 poklesl zhruba o 2,35%, export naopak vzrostl o 7,7%. Ceska
republika nejvice exportuje do Némecka (kam CR exportovala 897 tis. hektolitrti piva),
Slovenska (s exportem 855 tis. hektolitri piva), Svédska (s exportovanymi 263 tis.
hektolitri piva) a Velké Britanie (s exportem 220 tis. hektolitrti piva). Jen export piva do
Némecka a Slovenska tvofi téméF 58% celkového zahrani¢niho obchodu Ceské republiky.
Nejvyznamnéj§imi partnery mimo EU je Rusko a v poslednich letech se Ceska republika

snazi expandovat i na asijsky a americky trh, kde poptavka po pive stale roste.?’

Mezi nejvétsi exportéry piva v CR patii bezesporu pivovarnické skupiny v &ele s
podnikem Plzenisky Prazdroj, ddle potom Staropramen, Heineken a Bud&jovicky Budvar.
Nejvice piva vroce 2014 do zahrani¢i prodal Plzensky Prazdroj (cca 3,5 milionu
hektolitri), a to predev§im do Némecka, Slovenska a Velké Britanie. Velké mnozstvi
vyvezl také do Ruska, kde ma pivovar zaroven i licenéni vyrobu. Jeho export dosahoval o
6% vice nez rok predchozi a ¢inil tedy 20,5% celkového vystavu. Celkové jeho vystav
vzrostl o 4,5% a ptekonal rekordni hranici 10 mil. hl za jeden rok. Staropramen vyvezl
v roce 2014 600 tisic hektolitri piva, coz je o 8 % vice nez rok predchozi a ¢ini to 28%
celkového vystavu. Trojka na ¢eském trhu Heineken vyvezl také oproti roku 2013 do
zahrani¢i vice piva, a to zhruba o 0,6 mil. hl. Budé&jovicky Budvar importoval 813 tisic
hektolitrh piva a jako u jediného pivovaru jeho export tvoii vice neZ polovinu jeho celkové

roéni produkce, konkrétné kolem 56%.%

3.5.4.2 Import piva

Mnozstvi piva dovezeného do Ceské republiky ze zemi, které nejsou soudasti EU, je
vcelku zanedbatelné. V roce 2013 se vSak mezirocné dovoz oproti roku 2012 zvysil o 4 tis.
hl a v roce 2014 dovoz ¢&inil 5 tisic hl. Nejvétsim dovozcem piva do Ceské republiky je
Mexiko, které k nam za rok 2014 dovezlo 2 834 hl piva. Naproti tomu je vSak vyrazny

import piva ze zemi Evropské unie, ktery celkové tvofil v roce 2014 286 tis. hl, coz je

2t Celni sprava Ceské republiky [online]. [cit. 2016-03-29]. Dostupné Z:

https://www.celnisprava.cz/cz/dane/statistiky/Stranky/pivo.aspx
28 Business Info [online]. [cit. 2016-03-29]. Dostupné z: http://www.businessinfo.cz/cs/zahranicni-obchod-

eu/zpravodajstvi-pro-export/informacni-servis/aktuality/export-ceskeho-piva-dosahl-v-roce-2014-rekordu-
31134.html
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1,8% z celkového vystavu piva v CR. Nutné je také podotknout, Ze import piva z EU
oproti roku 2013 mezirocné poklesl o 58%. Nejvyznamnéjsim dovozcem je predevsim
Polsko, které k nam dovezlo v roce 2014 153 tis. hl piva a podilelo se tak 53,5% na celém
C¢eském importu. Za zminku stoji také rok 2010, kdy dosSlo k rapidnimu narastu
importovaného piva, které tvorilo 999,1 tis. hektolitrii a pivo pochazelo opét predevsim
Z Polska. Pfic¢inou byla pfedevsim snaha o prodej levnych piv v dobé hospodaiské krize a
zvyseni spotfebni dané. Od roku 2011 import klesa a v roce 2014 celkem dosahuje 291 tis.
h|.29

3.6 Trhspivemv roce 2014

Stejné jako ostatni odvétvi ekonomiky i na pivovarstvi dopadla celosvétova hospodarska
krize, ktera propukla roku 2008. Disledky krize se projevily ve vSech odvétvich predevsim
v letech 2009 - 2011. Krize s sebou piinesla zejména zpomaleni celkové produkce, poklesl
exportu, zvySovani nezaméstnanosti a zpomaleni ristu mezd. S tim v§im souvisi 1 pokles
domaci spotieby a pokles trzeb podniki. Pokles produkce pivovari byl jesté vice
prohlouben v roce 2010 zvySenim spotiebni dané na pivo, které se projevilo zvySenim cen
piva. To mé&lo za nésledek jesté vétsi propad poptavky. I pies pokles produkce piva je v§ak
od roku 2010 zaznamenan rostouci pocet noveé otevienych pivovart a §irSi nabidka riznych
druhti a znac¢ek piv. V roce 2014 pocet novych pivovart stoupnul o 9,7% oproti roku 2013
a je jich zaznamenéano dvakrat vice nez v roce 2008. Celkem je na izemi Ceské republiky
za rok 2014 malych pivovarid s produkei do 1000 hektolitrit 238 a velkych s produkei nad
1000 hektolitrit 338, coz je ve srovndni s ostatnimi zemémi v EU vysoké ¢islo. DalSim
trendem je vSak také pfesun spotieby piva do domacnosti a to zejména z ekonomického
divodu spotiebiteld, jelikoz lahvova a piva a piva v plastu jsou lacingjsi. V roce 2011 se
trend poklesu produkce zastavuje a v roce 2014 evropsky vyvoz piva vzrustd az na 8
miliard litrd, coZ znamena oproti roku 2008 nartist o 15%. Ceskéa republika nejvice
exportuje do Némecka, Slovenska, Svédska a Velké Britanie a v poslednich letech se snazi
expandovat 1 na asijsky a americky trh, kde poptavka po pive stale roste. Diky poklesu

domaci spotfeby piva export do zahrani¢i nadéale roste, coz dokazuje napiiklad praveé

29 Celni sprava Ceské republiky [online]. [cit. 2016-03-29]. Dostupné Z:

https://www.celnisprava.cz/cz/dane/statistiky/Stranky/pivo.aspx
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Plzensky Prazdroj, ktery v roce 2014 exportoval o 6% vice nez rok predchazejici a vyvezl
20,5% své produkce nebo Budé&jovicky Budvar, ktery exportuje vice nez polovinu své
celkové produkce, témét 57%. Import piva do Ceské republiky je témét zanedbatelny, ale

nejvice je k nam dovazeno pivo z Polska.

Dle Ceského svazu pivovart a sladoven v Ceské republice v roce 2014 piisobilo na trhu 6
velkych pivovarskych spolecnosti a to Plzenisky Prazdroj, Pivovary Staropramen, Heineken
CR, Budgjovicky Budvar, Pivovary Lobkowitz a Pivovary Moravskoslezské. Celkem tyto
pivovarské spolecnosti tvofi 19 pivovart. Déle na trhu ptisobilo 29 samostatnych pivovari
a 270 minipivovarQ a restauracnich pivovard, coz je oproti roku 2013, kdy jich na trhu
pusobilo 215, velky narGst a dd4 se hovofit o vyznamném boomu v této oblasti
pivovarnictvi. Mezi nejsilnéjsi pivovarnickou skupinu patii Prazdroj, ktery zaujima kolem

44%, &eského trhu.*

30 Cesky Svaz Pivovarii a Sladoven [online]. [cit. 2016-03-29]. Dostupné z: http://www.ceske-pivo.cz/
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4 Prakticka cast

Praktickd cast se vénuje ptfedstaveni spolecnosti Plzenisky Prazdroj, a.s. a nasledné
finan¢ni analyze, kterd pomiize zhodnotit financni situaci tohoto nejvyznamnéjs$iho

pivovaru v Ceské republice, které je zaroveti jedni¢kou v produkei piva na deském trhu.

4.1 Spole¢nost Plzenisky Prazdroj, a.s.

Plzensky Prazdroj byl zalozen v roce 1842, kdy zde sladek Josef Groll uvafil prvni varku
spodné kvaseného lezaku, ktery nese nazev Pilsner Urquell a dava nazev celému jednomu
druhu piv- Pils, tedy ,,pivo plzefiského typu®. V soucasné dobé¢ je Plzensky Prazdroj
vyznamnym vyrobcem a exportérem ceského piva, které se vaii ve Ctyfech pivovarech —
Plzenském Prazdroji, Gambrinusu v Plzni, Radegastu v NoSovicich a v pivovaru Velké

: VRTINS PR ]
Popovice ve stfednich Cechach.?

Z novodobych dé&jin je dilezité zminit rok 1999, protoze se v Plzenském Prazdroji d¢ji
velké zmény. Utad pro hospodaiskou soutéz schvalil fuzi se spole¢nostmi Pivovar
RADEGAST a.s., a Pivovar Velké Popovice a. s., kterd byla dokoncena roku 2002, kdy
vznikd jedina spolec¢nost Plzenisky Prazdroj, a.s, kterd dosahuje v té¢ dobé 48 procentniho
podilu na trhu. Zaroven se roku 1999 stava podnik soucasti jedné z nejvétsi svétoveé
pivovarnické skupiny South African Breweries (SAB) a Pilsner Urquell se stava vedouci

znackou globalniho portfolia koncernu SABMiller.

Dalsim pfelomovym rokem ve vlastnictvi Plzeniského Prazdroje, a.s. je rok 2015, kdy se
svétova pivovarska jednicka Anheuser-Busch InBev v zasad¢ dohodla na koupi mensiho
rivala SABMiller, majitele Plzeniského Prazdroje. Dle odbornikli tento obchod povede
Kk rozsifeni exportnich moznosti, av§ak na ¢esky trh nebude mit vyrazny dopad. V soucasné

dobé¢ se Plzenisky Prazdroj, a.s. podili na tuzemské spotiebé piva zhruba 39 procenty.

Hlavni funkci spole¢nosti Plzenisky Prazdroj je vyroba, marketingova podpora a prodej

piva zejména na ¢eském trhu. Vyznamnou polozkou je také export, ktery diky klesajici

3 Plzensky Prazdroj [online]. [cit. 2016-03-29]. Dostupné z: http://www.prazdroj.cz/cz/o-nas/historie-a-
tradice
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tuzemské spotiebé roste. Vedlejsi funkci spolecnosti je import vyrobkii ostatnich ¢lenti

skupiny a jejich prodej na Cesky trh.

Mezi tradi¢ni znacky Plzeniského Prazdroje patii ptfedevSim Pilsner Urquell, Gambrinus,
Velkopopovicky Kozel, Radegast a Birell, ktery patii mezi nejoblibenéjsi nealkoholicka
piva na Ceském trhu. Dal§im produktem v portfoliu je pivni special Master, svrchné
kvaSené pivo Fénix, jemn¢ perlivy napoj Frisco a nové Kingswood Cider. Do portfolia
patii také osvézujici michané napoje z piva a ovocné §tavy Gambrinus Rizny citron nebo

Gambrinus Limetka&Bezinka.*

32 Plzeiisky Prazdroj [online]. [cit. 2016-03-29]. Dostupné z: hitp://www.prazdroj.cz/cz/o-nas/historie-a-
tradice
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4.2 Horizontalni analyza rozvahy

Nasledujici tabulka zobrazuje zmény jednotlivych polozek rozvahy v relativnim

vyjadieni ve sledovaném obdobi 2004 - 2014.

Tabulka ¢. 3 — Horizontalni analyza rozvahy v letech 2004 - 2014

Relativni zména

Rozvaha 2010-

2005 2006 2007 2008 2009 2012 2013 2014
AKTIVA CELKEM 2,35% |12,22% | 7,88% | -2,38% | -0,64% X -7,55% 1,30%
Dlouhodoby majetek | 2,61% | 8,74% | 5,93% -2,95% -0,78% X -5,20% -1,30%
Dlouhodoby
nehmotny r\;ajetek -1,54% | -6,03% | 0,44% | 26,65% | -14,43% X -8,64% 26,96%
Dlouhodoby hmotny
majetek 2,94% | 9,91% | 5,56% -4,16% -2,52% X -4,90% -3,71%
Dlouhodoby financni
majetek ¥ 0,00% | 0,00% [909,09% | -90,09% | 3581,82% X 0,00% 0,00%
Obézna aktiva -3,21% | 11,23% | 16,46% | 2,29% -0,30% X |-17,62% | 13,36%
Zasoby 0,08% |22,95% | 16,68% | -0,88% | -13,75% X -5,12% | -31,92%
Kratkodobé
pohledavky 8,29% | -3,72% | 15,23% | 9,00% 4,31% X -33,25% | 92,92%
Financni majetek -73,50% | -3,77% | 29,41% | -16,67% | 345,45% X |-27,27% | 84,38%
Casové rozliseni 23,52% | 95,20% | 13,62% | -6,26% 0,17% X -7,19% 2,83%
PASIVA CELKEM 2,35% | 12,22% | 7,88% -2,38% -0,64% X -7,55% 1,30%
Vlastni kapital 18,61% | 15,85% | 17,08% | 12,52% | -11,42% X 2,10% -3,32%
Zakladni kapital 1,55% | 0,00% | 1,94% 0,00% 0,00% X 0,00% 0,00%
Kapitalové fondy -5,76% | 6,39% | -1,20% 1,22% 25,23% X -1,28% 30,52%
Rezervnifondy a ost.
fondy ze ziskuy -0,66% | -0,88% | -8,67% | 0,24% -0,24% 0,00% | -100,00%
VH minulych let 52,28% | 48,54% | 33,84% | 32,43% | -18,27% X -67,57% | 3350,00%
VH bézného ucetniho
obdob 14,01% | 2,61% | 12,03% | -7,21% | -12,10% X 5,19% -3,28%
Cizi zdroje -14,30%| 7,06% | -6,31% | -31,06% | 33,25% X -12,52% 4,10%
Rezervy -19,57% (-10,40%| -39,70% | -27,64% | 13,30% X 54,62% | -25,12%
Dlouhodobé zavazky | -7,06% | 4,08% |-12,32% | 1,75% 7,35% X 1321,25% | -3,82%
Kratkodobé zavazky | 20,40% | 72,40% | -39,65% | 16,61% -3,37% X -58,19% 16,68%
Bankovni Uvéry a
vypomodi -40,34% |-57,81%| 188,93% | -99,34% | 9268,75% | X 0,00% 0,00%
€asové rozliseni 350,00%|-77,78%| 50,00% |-100,00%| 0,00% X -80,00% 0,00%

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

Z uvedené tabulky je ziejmé, Ze celkova aktiva meziro¢né rostla az do roku 2008, kdy se
aktiva zaCala snizovat. Na poklesu aktiv vroce 2008 mél vliv piedev§im snizeni
dlouhodobého majetku o 2,95%. Konkrétné dlouhodoby hmotny majetek, ktery se
meziro¢n¢ snizil o 4,16% a finanéni majetek, ktery se mezirocné snizil az o 90,09%.
V roce 2009 pokles aktiv ovlivnilo také snizeni dlouhodobého nehmotného majetku o
14,43% a snizeni ob&znych aktiv, pfedevsim zasob, ktera se snizila o 13,75%. Nejvetsi
meziro¢ni pokles celkovych aktiv byl v roce 2013, kdy se aktiva snizila az o 7,55%. Na
snizeni celkovych aktiv vtomto roce maji vliv vSechny polozky rozvahy, vyrazny
meziro¢ni pokles je vidét predev§im na polozce obéznych aktiv, kterd se snizila az o
17,62% a to predevSim diky sniZeni kratkodobych pohleddvek a finan¢niho majetku.
V poslednim sledovaném roce 2014 se jiZ celkovy objem aktiv meziro¢né zvysil o 1,30% a

obézna aktiva se mezirocn¢ zvysila o 13,36% avsak zadsoby meziro¢né klesly az 0 31,92%.

4.2.2 Horizontalni analyza pasiv

Z tabulky je patrné, Ze vlastni kapital se zvySoval az do roku 2009, kdy meziro¢né klesl o
11,42%. SniZeni vlastniho kapitdlu méa za nasledek predevSim tendence klesajiciho
vysledku hospodatfeni bézného ucetniho obdobi, tedy zisku. Ten zacal klesat jiZ od roku
2008, kdy propukla hospodarska krize, jejiz néasledky se pravé naplno projevily v roce
2009, kdy Plzensky Prazdroj musel vyuzit cizich zdrojti a to ptedev§im bankovnich tivért a
vypomoci. Zatimco v roce 2008 bylo jejich vyuziti 16 milionti K¢, v roce 2009 to bylo jiz
1 499 milionu K¢, tedy o 1483 miliond K¢ vice. Avsak na druhou stranu v roce 2008 oproti
roku 2009 Plzensky Prazdroj vyuzival spise kratkodobych zavazka, konkrétné pak zavazkt
od spfiznénych stran, které dosahovaly dle rozvahy 375 miliona K¢. V roce 2012 byly
vSechny bankovni uvéry splaceny a podnik opé€t vyuziva predevsim kratkodobych zavazkd,
které v roce 2012 dosahuji az 9 291 milionti K¢ a nejvyraznéjsi polozkou tvoii zavazky
ovladané nebo ovladajici osoby. V roce 2013 meziro¢né opét vzrostl vysledek hospodareni
0 5,19%, coz vedlo ke zvySeni vlastniho kapitdlu a patrnému snizeni cizich zdroju.
Struktura cizich zdroji se vSak Vvtomto roce velmi zménila. Plzensky Prazdroj zacal
vyuzivat dlouhodobych zavazkl od spfiznénych stran a zacal tvofit rezervy, které v tomto

roce dosahovaly 402 milioni K¢, coz znamenalo narast oproti predchazejicimu roku 0
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54,62%. Posledni sledovany rok 2014 se vyznacuje meziro¢nim poklesem vlastniho
kapitdlu v dasledku meziro¢nimu poklesu zisku o 3,28%. Na druhou stranu je vidét
mezirocni narust kapitalovych fondi a to predevSim z oceniovacich rozdilli z pfecenéni
majetku a zavazkl. Zaroven se opét nepatrné zvysily 1 cizi zdroje, jelikoz podnik opét

zacal vyuzivat kratkodobych zévazki a také se snizily rezervy podniku o 25,12%.
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4.3 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat

Tabulka nize zobrazuje zmény vybranych polozek vykazu zisku a ztrat v relativnim

vyjadieni ve sledovaném obdobi 2004 - 2014.

Tabulka €. 4 — Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat v letech 2004 - 2014

Relativni zména

Vykaz zisku a ztrat 2010/
2005 2006 2007 2008 2009 2013 2014
2012
Triby za prodej zboZi -10,56% 13,04% 23,08% -3,13% 17,05% X -30,56% | -78,77%

Naklady vynaloZené na
. ., -15,17% 2,59% 21,22% -0,35% 7,83% X -32,44% -72,32%
prodej zbozi

Triby za prodej vlastnich

vyrobkt a sluZeb

4,84% 6,08% 8,01% 1,23% -3,84% X -1,04% 7,31%

Vykonova spotieba 3,44% 16,35% | 12,21% | -0,99% | -1,06% X -0,95% | 12,06%
Osobni naklady 3,15% -1,67% 12,51% 9,28% -6,14% X -5,39% 12,91%
Dané a poplatky -26,67% | -50,00% 63,64% 22,22% | -63,64% X -3,13% 9,68%
Odpisy dlouhodobého

nehmotného a 13,32% -12,43% 12,41% 4,21% -3,18% X 0,07% 8,10%

hmotného majetku
Trzby z prodeje
dlouhodobého majetkual 3,40% 39,47% 4,72% 34,68% -66,56% X 0,00% 79,69%
materidlu
Ostatni provoznivynosy | 74,14% | 0,99% | -14,71% | 26,44% | 44,55% | x 51,52% | 74,67%
Ostatni provozni naklady | -57,56% | 21,92% 2,25% -4,95% | -25,43% X -25,89% | -25,90%
Provozni vysledek
hospodareni

Trzby z prodeje cennych
papirl a podild

10,97% 0,95% 4,50% -3,08% -10,01% X 4,18% -5,29%

100,00% | -100,00% | 0,00% 0,00% 0,00% X 0,00% 0,00%

Nakladové droky 72,34% | 17,31% | 39,34% | 3L,76% | 22,41% | x | -163% | -6,61%
Finanni vysledek
inancnivysiede 47,41% | -37,70% | 272,37% | -58,66% | 46,15% | x | -11,01% | -74,23%
hospodareni
Mimoradny vysledek

e -100,00% | 0,00% | 000% | 000% | 000% | x | 000% | 0,00%
hospodareni

Vysledek hospodareni za
ucetni obdobi

Vysledek hospodareni
pred zdanénim

14,01% 2,61% 12,03% -7,21% -12,10% X 5,19% -3,28%

13,40% 2,02% 0,04% 0,35% -11,43% X 4,65% -3,46%

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

Jak jiz bylo zminéno v teoretické Casti prace, vykaz zisku a ztrdt jsou navzijem
propojeny polozkou vysledek hospodateni za ucetni obdobi, jehoZ vyvoj byl jiz zhodnocen

V horizontalni analyze rozvahy.

48



Nejvyssi podil na vysledku hospodafeni za ucetni obdobi ma provozni vysledek
hospodareni, ktery ho v zasad¢ reflektuje. Do roku 2007 se meziro¢n¢ stale zvySoval, az
v roce 2008 a 2009 zacal meziro¢né klesat, kdy v roce 2009 klesnul dokonce o 10,01%, i
kdyz trzby za prodej v roce 2009 meziro¢né stouply o 17,05%. V roce 2013 je situace
opacna, provozni vysledek hospodaieni zaznamenal meziro¢ni nartist o 4,18%, avSak trzby
za prodej zbozi zaznamenaly markantni pokles o 30,56% a trzby za prodej vlastnich
vyrobki a sluzeb meziro¢né klesly o 1,04%. V roce 2014 tento trend pokracuje a trzby za
prodané zbozi meziroéné opét klesaji, tentokrat 0 78,77% a spolu Snimi naklady
vynalozené na prodané zbozi. Na druhou stranu vSak trzby za prodej vlastnich vyrobkil a
sluzeb meziro¢n¢ vzrostly o 7,31%. Oproti roku 2013 mezirocné vzrostla také vykonova
spotieba, osobni naklady a dané a poplatky. Rostouci tendenci mezirocné zaznamenaly 1
ostatni provozni vynosy, které koresponduji s trzbami za prodej dlouhodobého majetku a

materialu.

Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb, coz je hlavni ¢innosti Plzetiského Prazdroje,
mezirocn¢ rostly az do roku 2008, kdy se dokonce podaftilo snizit vykonovou spotiebu o
0,99%. V roce 2009 vsak na podnik dopadla hospodaiska krize, kterd méla za nasledek
sniZzeni spotfeby. Lidé zacali vice Setfit a spotfeba piva se pfesunula z restauracnich
zafizeni do domdcnosti. Trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb meziro¢né klesly 1
v roce 2013. V roce 2014 se trzby naopak mezirocné zvysily o 7,31%, coz je dasledkem
poklesu konzumace piva doma, protoze se lidé se opét zacali vracet k ¢epovanému pivu
V restauracnich zafizenich. Trendem poslednich let je pfedev§im zvySeny zdjem o pivni

specidly a novinky.
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4.4 Vertikalni analyza rozvahy

Vertikdlni analyza rozvahy zobrazuje strukturu jednotlivych polozek na zvoleném

zékladu, v tomto ptipad¢ na celkovych aktivech.

Graf & 6 — Vertikalni analyza aktiv v letech 2004 - 2014

Struktura aktiv

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

Casové rozligeni
B Obéina aktiva

M Dlouhodoby majetek

Podil na celkovych aktivech

2010-
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2011 2012 2013 2014
Dlouhodoby
majetek 82,10% | 82,31% | 79,75% | 78,31% | 77,85% | 77,75% | 76,35% | 75,76% | 77,69% | 75,69%
Obézina
aktiva 14,87% | 14,06% | 13,94% | 15,05% | 15,77% | 15,82% | 17,02% | 17,94% | 15,99% | 17,89%
Casové
rozligeni 3,01% 3,63% 6,31% 6,64% 6,38% 6,43% 6,64% 6,29% 6,32% 6,41%

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

Z vyse uvedeného grafu je ziejmé, ze nejveétsi podil na aktivech ma dlouhodoby majetek,
coz neni vzhledem k charakteristice tohoto odvétvi nic piekvapujiciho. Pivovarnicky
prumysl je velmi naro¢ny na provozni vybaveni, jsou potteba rozsahlé prostory, budovy a
jiny dlouhodoby majetek. V obdobi od 2004- 2014 ma podil dlouhodobého majetku na
struktute aktiv klesajici trend. Naopak je tomu pouze v roce 2013, kdy se jeho podil na
celkovych aktivech zvysil. Obéznd aktiva naopak vykazuji opacny trend, kdy se ve
sledovaném obdobi 2004- 2014 jejich podil zvySuje a pouze naopak tomu je v roce 2013,

kdy se jejich podil snizil na podobnou hodnotu jako v dobé& hospodarskeé krize.
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Graf ¢&. 7 — Vertikalni analyza pasiv v letech 2004 - 2014

Struktura pasiv

100%
S S EEE TN EEE TEE EEE EEE B I T
o
= 80% 4 —f —1 —
S 70%
Q (]
S 60%
E 50% m Casové rozlieni
X
2 40% Cizi zdroje
(8] o,
< 30% | Vlastni kapital
5 20%
Ny
'g 10%
& 0%

2010-
2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | o | 2012 | 2013 | 2014

Vlastni
copital | S070% | S876% | 60.66% | 65,83% | 75:88% | 67,65% | 60,58% | 34,10% | 37,66% | 35,94%
Cizi zdroje | 49,24% | 41,23% | 39,33% | 34,16% | 24,12% | 32,35% | 39,42% | 65,87% | 62,34% | 64,05%
é ’
ro::z::l 0,01% | 0,06% | 0,01% | 0,02% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,03% | 0,01% | 0,01%

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

Z grafu vySe je vidét, Ze nejvetsi podil na struktufe pasiv méa az do roku 2011 vlastni

kapital, ktery je pro podnik dileZzity k zajiSténi finan¢ni stability. Podil vlastniho kapitalu

na celkovych pasivech se zvySoval az do roku 2008, kdy zacal na zaklad¢é snizujiciho

vysledku hospodateni klesat a nejnizsi hodnoty dosahoval v roce 2012. Od tohoto roku ma

vy$$i podil na struktufe pasiv cizi zdroje, coz pro podnik nemusi nutné znamenat

negativum. Naopak vyssi vyuziti cizich zdroji mize pisobit kladné na rentabilitu vlastniho

kapitalu. Casové rozliseni, které zahrnuje vydaje a vynosy piistich obdobi a dohadné uéty

A4

nema na struktute pasiv témet zadny podil.
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4.5 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat

vvvvvv

vvvvv

vysledek hospodateni, ktery se podili na celkovém vysledku hospodatreni nejvice, coz je

patrné z nasledujici tabulky.

Tabulka €. 5 — Vertikalni analyza zisku a ztrat v letech 2004 - 2014

Vysledek 2010-
., 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2012 2013 2014
hospodareni 2011
Provoznivysledek
hospodafeni 104,96% | 102,71% | 101,63% | 106,16% | 102,54% | 104,19% | 101,69% | 103,13% | 102,66% | 100,71%
Finané¢nivysledek
L -5,85% -2,71% | -1,66% | -6,16% | -2,54% | -4,19% | -1,69% | -3,13% | -2,66% | -0,71%
hospodareni
Mimoradny
vysledek 0,66% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
hospodareni

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

Na zéklad¢é vypocti provozni vysledek hospodafeni dosahuje vice nez 100% podilu. To
je ztoho divodu, Ze celkovy vysledek hospodafeni je zaroven snizovan o financni
vysledek hospodareni, ktery ve sledovaném obdobi dosahuje zépornych hodnot. Nejvice
finan¢ni vysledek hospodateni snizil celkovy vysledek hospodaieni v roce 2007, a to o
6,16%. V poslednim sledovaném roce 2014 ho snizuje uz jen pouze o 0,71%. Mimotadny
vysledek hospodateni mél vliv na celkovém vysledku hospodaieni pouze v roce 2004, kdy
tvotil 0,66% celkového vysledku hospodateni, konkrétné pak 26 136 tisic K¢. Ve vykazu
zisku a ztrat v priloze Gcetni zavérky ze dne 31. 3. 2005 je to zdivodnéno novelizaci
zakona o dani z pridané hodnoty, ktera vstoupila v platnost 1. kvétna 2004. Podnik musel

dle této novelizace precenit zalohy za obal u zakaznikl a hodnoty lahvi na skladé¢.
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Jak jiz bylo zminéno, provozni vysledek hospodaieni je nejdulezitéjsi polozkou
celkového vysledku hospodateni a je tvofen provoznimi vynosy a provoznimi naklady,
které¢ je v ramci vertikdlni analyzy také vhodné sledovat. Jednotlivé slozky provoznich

nakladii a vynost zndzoriuji nasledujici dva grafy.

Graf ¢. 8 — Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat v letech 2004 - 2014

4 /7 [e]
Struktura provoznich vynosu
100%
=
8 m Ostatni provozni vynosy
g 80%
(=]
‘E’ B Trzby prodeje dlouhodobého
= 60% majetku a materialu
3]
\E W Aktivace
N
S 40%
E B Zména stavu zasob vlastni
o ¢innosti
S 20%
= B Trzby za prodej vlastnich
= vyrobk( a sluzeb
S %
A ? B Triby za prodej zboZi
-20%

2010-
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2011 2012 2013 2014
Trzby za prode;j
hosi 5,31% 4,57% 4,79% 5,38% 5,20% 6,35% 2,67% 3,33% 2,36% 0,47%
Trzby za prodej
vlastnich vyrobk( a 90,74% 91,51% | 90,15% | 88,85% | 89,72% | 89,92% | 91,84% | 93,06% | 93,71% | 94,59%
sluzeb
Zména stavu zasob
Vlastni &innosti 0,27% -0,01% 0,29% 0,95% 0,22% | -0,42% 0,75% | -0,09% 0,10% 0,16%
Aktivace 2, 17% 2,14°o 2,70°u 2,96°o 2,41°o 2,54°u 2,60°o 2,54°o 2,28°o 2,20°o
Trzby prodeje
dlouhodobého 1,08% 1,08% 1,40% 1,33% 1,79% 0,62% 0,78% 0,46% 0,46% 0,78%
majetku a materiadlu
Ostatni provozni
vynposy 0,43% 0,72% 0,67% 0,52% 0,66% 0,99% 1,37% 0,71% 1,09% 1,79%

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ Vyrocnich zprav spole¢nosti Plzenisky Prazdroj, a.s.
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Nejvyssi podil na provoznich vynosech maji samoziejmé trzby za prodej vlastnich
vyrobku a sluzeb, které maji od roku 2007 rostouci trend a v roce 2014 ¢inily dokonce
94,59%, tedy viibec nejvice za celé sledované obdobi. Druhou nejvyznamnéjsi polozkou
Vv provoznich vynosech jsou trzby za prodej zbozi, které byly nejvyssi v roce 2009, kdy
C¢inily 6,35%. Od té doby se jejich meziro¢ni podil snizuje a v roce 2014 tvoii dokonce jen
0,47% podilu na celkovych provoznich vynosech. Aktivace, kterd znamena potizeni
majetku nebo sluzby ve vlastni reZii a je soucasti spolu s trzbami za prodej vlastnich
vyrobki a sluzeb, zmény stavu zasob vlastni ¢innosti soucasti celkovych vykonti podniku a

dosahuje v roce v poslednim roce sledované¢ho obdobi 2,20%.

Nasledujici graf zobrazuje podil jednotlivych slozek provoznich nakladii na celkovych

provoznich nakladech.

Graf €. 9 — Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat v letech 2004 - 2014
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201
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2(:)101- 2012 2013 2014

Naklady vynaloZzené

., 5,82% 4,90% 4,53% 4,90% 4,81% 5,27% 2,44% 2,51% 1,76% 0,44%
na prodej zbozi

Vykonova spotieba 62,11% 63,70% | 66,79% | 66,99% | 65,26% | 65,70% | 67,03% | 67,20% | 69,16% | 70,04%

Osobni ndklady 14,17% 14,50% | 12,84% | 12,92% | 13,89% | 13,26% | 14,58% | 13,33% | 13,10% | 13,37%
Dané a poplatky 0,32% 0,23% 0,10% 0,15% 0,18% 0,07% 0,20% 0,31% 0,31% 0,31%
Odpisy

dlouhodobého
nehmotného a
hmotného majetku

13,82% 15,53% | 12,26% | 12,31% | 12,63% | 12,44% | 13,69% | 13,23% | 13,76% | 13,44%

Zlstatkova cena
prodaného
dlouhodobého
majetku a materidlu

2,18% 2,36% 2,38% 3,05% 2,57% 1,17% 0,71% 0,65% 0,71% 0,96%

Zména stavu rezerv

a opravnych -2,09% -2,75% -0,59% -1,88% -0,79% 0,99% -0,48% 0,63% -0,45% 0,32%
polozek

Ostatni provozni
naklady

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

3,66% 1,54% 1,69% 1,55% 1,45% 1,10% 1,84% 2,14% 1,65% 1,11%

Nejvetsi podil na provoznich ndkladech tvoii pfirozené vykonova spotieba, kterd souvisi
S trzbami za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb, které maji zas nejvétsi podil na struktute
provoznich vynost. V roce 2014 vykonova spotfeba méla podil na celkovych provoznich
nakladech az 70,04% a v poslednich tfech letech ve sledovaném obdobi mé vzrlstajici
tendenci. Dalsimi dvéma vyznamnymi nakladovymi slozkami ve struktufe provoznich
nakladt jsou odpisy dlouhodobého nehmotného i hmotného majetku a osobni naklady.
Podil odpist dlouhodobého nehmotného 1 hmotného majetku odpovida stavu
dlouhodobého majetku ve spolecnosti, ktery je nezbytny v tomto odvétvi podnikani.
V poslednim sledovaném roce tvofi podil 13,44%. Osobni naklady, které zahrnuji mzdové

a socidlni naklady v roce 2014 ¢inily 13,37% na celkovych nakladech.
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4.6 Pomérova analyza

V ramci této kapitoly, ktera se nazyva pomeérova analyza, jsou sledovany vybrané

ukazatele rentability, aktivity, zadluzenosti a likvidity.

4.6.1 Rentabilita
V nésledujici tabulce je zachycen vyvoj ukazatelll rentability od roku 2004 do roku 2009
a nasledné od roku 2009 do roku 2014. Rok 2010 - 2011 neni analyzovan z divodu

dvouletého ucetniho obdobi, jelikoz by to znemoznilo srovnéani s ostatnimi obdobimi.

Tabulka ¢. 6 — Ukazatele rentability v letech 2004 - 2014

Ukazatele 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | x | 2012 | 2013 | 2014
rentability
ROA (EBIT) 0,27 | 0,29 | 0,26 | 0,25 | 0,25 | 0,23 | x | 022 | 0,25 | 0,23
ROA (EAT) 0,19 | 021 | 0,19 | 0,20 | 0,19 | 0,17 | x | 0,17 | 0,20 | 0,19
ROE 0,37 | 0,36 | 0,32 | 0,30 | 0,25 | 0,25 | x | 0,50 | 0,52 | 0,52
ROS 0,23 | 0,25 | 0,24 | 0,25 | 023 | 021 | x| 021 | 022 | 0,21

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

vvvvvv

celkovych vloZzenych aktiv (ROA), rentabilita vlastniho kapitadlu (ROE) a rentabilita trzeb
(ROS). Rentabilita celkovych vlozenych aktiv se da pocitat dvéma rtiznymi zpusoby, které
vSak pochézeji ze stejného principu, kdy se poméiuje zisk s celkovym kapitalem/aktivy,
které byly do podnikani vloZeny. Pro vypocet ukazatele mizeme pouzit, jak kategorii zisku

EAT (Earnings after Taxes) ¢i kategorii zisku EBIT (Earnings before Interest and Taxes).

Ukazatel ROA, ve kterém bylo pocitano s Cistym ziskem (EAT) dosahoval nejvyssi
hodnoty v roce 2005, kdy 1 K¢ investovaného kapitalu do podniku pfinesla 0,21 K¢ ¢istého
zisku. V roce 2006 doslo ke snizeni hodnoty a poté v roce 2007 opét ke zvySeni. Nejnizsi
hodnotu mél ukazatel ROA v letech 2007 a 2012, kdy znamenala 1 K¢ investovaného
kapitalu zisk 0,17 K¢. Nejvétsi meziro¢ni zvySeni ukazatele je v roce 2013, kdy 1 K¢
investovaného kapitalu piinesla zisk 0,20 K&, coz bylo zplisobeno zvysenim celkového
zisku a poklesem celkového objemu aktiv oproti pfedeslému roku. V roce 2014 se opét

ROA nepatrné snizuje na hodnotu 0,19.

Z tabulky je nazorné vidét, Ze trend ristu ¢i poklesu ukazatele ROA, kdy je pocitano se
ziskem EAT a ukazatele ROA, kdy je pocitano se ziskem EBIT, je témét identicky.
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Vyjimkou jsou roky 2007 a 2008, kdy ukazatel ROA, ktery pocita s kategorii zisku EBIT,
dosahoval stejné hodnoty. Podobné tomu je i v letech 2009 a 2012, kdy se ukazatel ROA,
ve kterém je pocitano se ziskem EBIT, mezirocné snizil kdezto ukazatel ROA, ve kterém
je pocitano se ziskem EAT, zistal neménny. Zisk EBIT je oproti zisku EAT ovlivnén
nakladovymi troky a zisk EAT je zase ovlivnén vysi zdanéni. Disledkem je tedy to, Ze
ukazatel ROA s kategorii tisku EAT bude vzdy vykazovat niz§i hodnoty nez ukazatel ROA
vypocitany pomoci zisku EBIT.

Ukazatel ROE, ktery je vyjadienim vynosnosti vlastniho kapitalu, ma od roku 2004 az do
roku 2008 klesajici tendenci a v roce 2009 se mezirocné neméni. Pfiinou je ptredevSim
trend riistu vlastniho kapitéalu, ktery trval az do roku 2008. V roce 2009 se vlastni kapital
zacal meziro¢n¢ snizovat a v roce 2012 se oproti roku 2009 snizil dokonce dvojnasobné a
to zejména z divodu rozdéleni hospodaiského vysledku minulych let. Proto hodnoty ROE
v letech 2012- 2014 vykazuji oproti piedeslym rokiim dvojnasobnou hodnotu. V tomto
obdobi doslo ve spolecnosti Plzeiisky Prazdroj k tzv. efektu finanéni paky, coz lze dolozit
pravé zvysenim hodnoty ukazatele ROE. Efekt finan¢ni paky znamend, ze podnik zacal
zvySovat cizi zdroje oproti pfedchazejicim obdobim. V roce 2013 se hodnota ROE zvysila
bez zvySovani cizich zdroji, které dokonce meziro¢né klesly o 12,55%. Sice se meziro¢né
zvysila hodnota vlastniho kapitdlu o 2,10%, avSak Ccisty zisk se mezirocn€ zvysil
rychlej$im tempem, a to konkrétné o 5,19%. V poslednim sledovaném roce 2014 se cizi
zdroje v podniku meziro¢né zvysily o 4,10% a vlastni kapital se snizil o 3,32%, avsak Cisty
zisk se meziro¢né snizil o 3,28%. V roce 2013 a 2014 pfinesla 1 K¢ vlastnich zdroja 0,52

K¢ zisku, nejvice za sledované obdobi.

Ukazatel ROS vyjadiuje, kolik korun ¢istého zisku ptipada na 1 K¢ trzeb. V letech 2005
a 2007 dosahuje ukazatel ROS nejvyssich hodnot, kdy 1 K¢ trzeb pfinesla v téchto letech
zisk 0,25 K¢. Od roku 2007 je rist zisku oproti rustu trzeb pomalejsi a rentabilita trzeb
tedy klesa. Tento trend je zplsoben piedevsim kazdoro¢nim snizovani zisku EAT.

V poslednim sledovaném roce 2014 piinesla 1 K¢ trzeb zisk 0,21 K¢&.
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4.6.2 Aktivita
Nasledujici tabulka ukazuje vysledky jednotlivych ukazateld z oblasti aktivity podniku.

Tabulka ¢. 7 — Ukazatele aktivity v letech 2004 - 2014

Ukazatelé

.. 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | x | 2012 | 2013 | 2014
aktivity

Obrat
celkovych 0,83 0,84 0,80 0,81 0,83 0,82 | x| 0,83 0,88 0,91
aktiv

Rychlost

) 10,28 | 10,69 | 9,25 8,62 8,78 991 | x| 8,35 8,61 13,31
obratu zasob

Doba obratu

24s0b 35,49 | 34,16 | 39,46 | 42,33 | 41,55 | 36,83 | x | 43,74 | 42,37 | 27,42

Doba obratu

. 24,34 | 25,35 | 22,93 | 24,30 | 26,23 | 28,11 | x | 34,24 | 23,33 | 42,79
pohleddvek

Doba obratu

, N 55,21 | 63,92 | 103,56 | 57,46 | 66,35 | 65,89 | x | 250,68 | 107,03 | 118,71
zavazku

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

Ukazatel obratu celkovych aktiv by mél byt na minimalné na urovni 1, coz ani v jednom
roce sledovaného obdobi podnik nedosahuje. Znamena to tedy, Ze se ani za jeden rok
v podniku celkova vyse aktiv neobrati. V roce 2006 dosahoval tento ukazatel pouze
hodnoty 0,80, nejmén¢ za sledované obdobi. To znamena, Ze se celkova aktiva obrati 0,80
krat do trzeb za jeden rok. Nicméné je ukazatel ve sledovaném obdobi stabilni a ma
vzristajici trend, jelikoz aktiva v podniku klesaji. Nejvyssi hodnoty ukazatel dosahuje

v roce 2014, kdy nabyva hodnoty 0,91.

Rychlost obratu zasob byla nejvyssi v poslednim sledovaném roce 2014, kdy podnik
dokézal své zasoby b&hem roku pfemeénit na penize a opét za n€ nakoupit zésoby 13,31
krat. V pribéhu sledovaného obdobi se tento ukazatel znacné méni. V roce 2005 se
rychlost obratu zdsob mezirocné zpomaluje, coz trva az do roku 2008. Hlavni pfic¢inou je
predevsim rychlejsi rist zasob oproti pomalejSimu ristu celkovych trzeb. V roce 2009 se
opét zasoby zacaly obracet o néco rychleji, jelikoZ doSlo k razantnimu snizeni zasob,
kdezto trzby se moc nezménily. V roce 2012 a 2013 nastava opét propad ukazatele, kdy
hlavni pfi¢inou byl pfedevsim pokles trzeb. Nejvice se meziroéné rychlost obratu zasob
zvysila pravé v poslednim roce sledovaného obdobi, jelikoZz z4soby meziro¢né rapidné

klesly 0 31,92% a trzby se naopak nepatrné zvysily. Trend poklesu zasob, ktery podnik dle
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rozvahy vykazuje, nemusi byt oproti poklesu trzeb negativni. MuZe to znamenat, ze podnik

vyuziva materidlni a finanéni zdroje vhodnéj$im zpiisobem.

Doba obratu zasob udava dobu vyjadienou ve dnech, za kterou je podnik schopen
pfeménit zasoby od chvile jejich ndkupu na penézni prostiedky. Vysledky a hodnoceni
tohoto ukazatele vlastné koresponduji s ukazatelem rychlosti obratu zasob a plati, Ze ¢im
rychlejsi obrat zasob, tim je doba obratu zasob kratsi, coz je pro podnik pozitivni. V roce
2014 se zasoby na penize pfeménily v podniku za 27,42 dni, tedy nejrychleji z celého

sledovaného obdobi.

Doba obratu pohledavek vyjadiuje primérnou dobu uhrady pohledavky od okamziku
vystaveni faktury. U tohoto ukazatele je samoziejmé& velmi dilezité, jak jsou nastaveny
platebni podminky dané firmy, ale bézné to byva v rozmezi od 30 do 90 dnii. Od roku
2004 do roku 2009 se prumérna doba mezi vystavenim faktury a jeji platbou pohybovala
pod 30 dnt, coz je velmi pozitivni a vypovida to o dobré platebni disciplin€ a vztazich
S obchodnimi partnery. AvSak v roce 2012 a vroce 2014 ukazatel stoupl nad 30 dni.
V roce 2014 dokonce ukazatel dosahoval hodnoty 42,79 dni, coz je nejvice za celé
sledované obdobi. To je dano ptfedevSim tim, ze podnik kratkodobé pohledavky se
mezirocné zvysily o 92,92% oproti roku 2013 a dosahovaly nejvétSi hodnoty za celé
sledované obdobi. Pro podnik je tedy t&€z8i si hlidat vSechny platby od obchodnich

partnert.

Doba obratu zavazkll vyjadiuje, za jak dlouho podnik zaplati svym dodavatelim za
vystavenou fakturu, tedy za jak dlouho uhradi podnik své vlastni zavazky. Tento ukazatel
je spjat s ukazatelem piedchozim, jelikoz podnik obecné ¢eka na splaceni pohledavek a
nasledné¢ ma finan¢ni prostiedky na to platit své zavazky. Toto obecné pravidlo podnik
dosahuje za celé sledované obdobi. V letech 2006, 2012, 2013 a 2014 Plzensky Prazdroj
dokonce hradil své zavazky za delSi casové obdobi nez je béznd splatnost, kterd se
pohybuje v rozmezi 30 az 90 dnd. V roce 2012 ukazatel dosahoval dokonce hodnoty
250,68 dnt, coz také souvisi s vysokou hodnotou zdvazki vici dodavatelim v tomto roce,
ktera byla za sledované obdobi nejvyssi. V roce 2014 dosahovala doba obratu zavazkl

118,71 dni.
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4.6.3 Likvidita
Nasledujici tabulka ukazuje vyvoj bézné, pohotové a okamzité likvidity v letech 2004-
2014,

Tabulka ¢. 8 — Ukazatele likvidity v letech 2004 - 2014

Ukazatelé | 000 | 5005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2000 | x | 2012 | 2013 | 2014
likvidity
Bezna 1,19 | 0,95 | 0,61 | 1,19 | 1,04 | 1,07 | x | 032 | 062 | 0,60
likvidita
Pohotova | o/ | 5 15 | 023 | 045 | 041 | 051 | x | 014 | 023 | 037
likvidita
Okamzita
010 | 0,02 | 0,01 | 0,03 | 0,02 | 0,00 | x | 000 | 001 | 001
likvidita

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

Dle literatury by se méla hodnota ukazatele bézné likvidity pohybovat v rozmezi 1,5-2,5,
ukazatel pohotové likvidity by se mél pohybovat v rozmezi 1-1,5 a ukazatel okamzité
likvidity by mél nabyvat hodnot 0,6-1,1. Jak je ztabulky zfejmé, ani v jednom roce
sledovaného obdobi téchto hodnot spolecnost Plzenisky Prazdroj nedosahuje, ba dokonce je

hodné pod touto hodnotou.

Na zakladé téchto ukazateld by se dalo predpokladat, Ze je tedy podnik Plzensky
Prazdroj nesolventni, to vSak neni tak zcela pravda. Plzensky Prazdroj, ktery je
prosperujicim podnikem, prosazuje strategii agresivniho fizeni ob&Znych aktiv, coz je
vzhledem k charakteru tohoto podniku logické. Pro podnik totiz neni nezbytné drzet
nadmérné objemy zasob ¢i penéZnich prostfedki, jelikoz jejich piebyte€né mnoZstvi
zbyte¢né a neefektivné vaze dalsi financni prostiedky, které by se daly vyuzit efektivnéji, a
snizuje rentabilitu vlastniho kapitalu. Z tabulky je nazorné¢ vidét, ze hodnoty ukazateli
rentabilita vlastniho kapitalu oproti roku 2009 dvojnasobné zvysila, coz je vidét v tabulce
5. Dalsi riziko, které souvisi snizkymi hodnotami ukazatelt likvidity, je platebni

schopnost podniku. Ty vSak spole¢nost mtize hradit rovnou z piijatych trzeb.

Ve vyroc¢ni zpraveé z 31.3.2013 se poprvé objevuje zajimavy pojem v oblasti likvidity tzv.
cash pooling. Cash pooling je jednim znastroji cash managementu a znamena

soustfed’ovani penéznich prebytkli na jednom uctu a to s moznosti vyuziti kontokorentu.
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Jeho hlavnim smyslem je pfedev$im nahradit decentralizované fizeni finan¢ni hotovosti
centralnim fizenim likvidity. Principem je, Ze na vybrany centrdlni ucet se sjednocuji
vSechny debetni a kreditni obraty z ucth zucastnénych podnikti. Cash pooling ma pro
spolecnost nékolik vyhod. Na jednotlivych tctech totiz dochazi k vyrovnavani nadmérného
a nedostatecného kryti a vytvoti se vnitini penézni trh skupiny. Déle jsou pak také tvofeny
uspory rozdilu mezi debetni a kreditni irokovou mirou a piinési také nizsi potiebu rezervy
likvidnich prostiedkli na centralnim ucCtu, v porovnani s vysi rezervy, kterou by podniky
musely na svych uctech drzet samostatné. Tento nastroj je Casto vyuzivan velkymi
kooperacemi a spole¢nostmi, které jsou ekonomicky propojené osoby a které maji ¢lenitou

strukturu a disponuji vice Géty v ramei jedné banky.*®

Spole¢nost Plzensky Prazdroj vykazala k31.3.2013 zavazek =z cash poolingu
k SABMiller Holdings Limited v hodnoté 1 mil. K¢, k 31.3.2014 zavazek tvoril jiz 430
mil. K¢ a k 31.3.2015 ¢inil z&dvazek z cash poolingu 258 mil. K&. Zaroven vSak spolecnost
vykazala i1 pohleddvky z cash poolingu, které k 31.3.2013 ¢inily 81 mil. K¢, k 31.3.2014
byla hodnota pohleddvky 1 mil. K¢ a k 31.3.2015 byla velikost pohledavky 5 mil. K¢.

4.6.4 ZadluZenost
Nasledujici tabulka ukazuje vysledky celkové zadluzenosti, miry zadluZenosti,

koeficientu samofinancovani, irokové kryti a irokové zatiZeni ve sledovaném obdobi.

Tabulka &. 9 — Ukazatele zadluZenosti v letech 2004 - 2014

Ukazatelé

sadlusenosti 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | x | 2012 2013 2014
Celkova

adlusenost 49,24% | 41,23% | 39,33% | 34,16% | 24,12% | 32,35% | x 65,87% 62,34% 64,05%
z Z
Mira
sadluienosti 97,11% | 70,17% | 64,85% | 51,89% | 31,79% | 47,82% | x | 193,18% | 165,53% | 178,23%
Koeficient
samofinancovani 50,70% | 58,76% | 60,66% | 65,83% | 75,88% | 67,65% | x 34,10% | 37,66% | 35,94%
Urokové krytl’ 22,16 88,90 76,51 57,38 81,50 94,53 X 29,19 30,91 31,35
urokové zatizeni | 4,51% | 1,12% | 1,31% | 1,74% | 1,23% | 1,06% X 3,43% 3,24% 3,19%

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

% KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance, s. 63
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Celkova zadluZenost se az do roku 2008 postupné snizovala a v roce 2008 dosahovala
svého minima za sledované obdobi, kdy byl majetek spolecnosti kryt cizimi zdroji pouze
ze 24,12%. Od roku 2009 mé ukazatel rostouci tendenci a v poslednich tfech sledovanych
letech 2012- 2014 dokonce dosahuje dvojnasobku oproti roku 2009. Hlavni pfi¢inou bylo
pfedev§im zvyseni cizich zdrojd, zejména pak kratkodobych zavazkd a rezerv, a snizeni
celkovych aktiv. V roce 2014 byl majetek spolecnosti kryt cizimi zdroji ze 64,05%, coz
pro véfitele neni optimalni, jelikoz vyssi hodnota znamena i vyssi riziko podniku. Naopak
vysSi hodnota tohoto ukazatele je vhodna predevSim pro vlastniky, protoze vyssi pomér

cizich zdroji v podniku, umoziuje zvyseni rentability.

Mira zadluZenosti se stejn¢ jako pfedchozi ukazatel snizovala az do roku 2008, kdy
dosahovala hodnoty 31,79%, a naopak nejvys$si hodnoty dosahovala v roce 2012, kdy se
zvysila az na 193,18%. To znamend, ze pomér cizich zdroji k vlastnimu kapitdlu Cinil
193,18%, coz zplsobil predev§im vysoké zvySeni cizich zdrojii v daném roce a zaroven

snizeni vlastniho kapitalu o vice nez polovinu oproti roku 2009.

Koeficient samofinancovani, ktery poukazuje na vlastni samostatnost a stabilitu podniku,
je opakem k ukazateli celkové zadluzenosti a jejich soucet by tedy logicky mél byt 100%.
Hodnoty ukazatele tedy klesaji a zvySuji se piesné¢ opacné nez ukazatel celkové
zadluZenosti. Nejvice tedy byla firma stabilni pravé v roce 2008, kdy ukazatel dosahoval
75,88%.

Ukazatel urokového kryti vyjadiuje, kolikrat prevysil zisk placené troky. Obecné plati,
ze by mél byt zisk 3 krat az 6 krat vysSSi neZ placené uroky. Nejvyssi hodnotu tento
ukazatel ma v roce 2009, kdy zisk ptrevySoval troky az 94,53 krat. V roce 2012 vSak
ukazatel rapidné klesa a dosahuje pouze hodnoty 29,19, coz je nejméné za sledované
obdobi. Pti¢inou je pfedevsim az trojnasobné zvyseni nakladovych turokli a zaroven snizeni
zisku. Od roku 2012 ma ukazatel rostouci tendenci a v roce 2014, ptedevSim kvili snizeni

nakladovych trokd, zisk prevysSuje placené uroky 31,35 krat.

Urokové zatizeni udava, kolik % ze zisku piipadne na placené turoky. V roce 2004
dosahoval ukazatel nejvys§i hodnoty za celé sledované obdobi, kdy placené turoky

odcerpaly ze zisku 4,51%. Pak se tento ukazatel az do roku 2009 snizoval, kdy dosahoval
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nakladovych trokl a v roce 2014 placené uroky odcerpaly ze zisku 3,19%.

4.6.5 Ukazatele na bazi cash flow

Jak jiz bylo zminéno v teoretické¢ Casti prace, cash flow je rozdil mezi skuteCnymi
penéznimi piijmy a vydaji za sledované obdobi. Ve vykazu cash flow jsou vedeny
skute¢né hotovostni toky, které v podniku probéhly. To znamend, ze cash flow ma tedy
oproti zisku vyssi vypovidajici schopnost. Pfehled o penéznich tocich je soucasti vyrocnich
zprav, kde je zachycen i jeho vypocet. Pro vypocet cash flow se k zisku ptipocitavaji
odpisy, nebot’ ty jsou bézné zahrnovany do nakladd, pifitom ale k Zadnym penéZznim
vydajum nedochazi, dale se k zisku pfipocitavaji rezervy a dal$i nepenézni operace. Z toho

vyplyva, ze cash flow dosahuje zpravidla vyssich hodnot nez zisk.

Nasledujici tabulka ukazuje vyvoj vybranych ukazatelti na bazi cash flow ve sledovaném

obdobi 2004 - 2014.

Tabulka ¢&. 10 — Ukazatele na bazi cash flow v letech 2004 - 2014

Ukazatele na | 00, | 5005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | x | 2012 | 2013 | 2014
bazi cash flow

Rentabilita z

celkového 024 | 030 | 022 | 023 | 028 | 028 | x | 027 | 031 | 0,31
kapitalu CF

Rentabilita

viastniho 047 | 051 | 037 | 034 | 037 | 041 | x | 0,80 | 0,83 | 0,85
kapitalu z CF

Urokové kryti | 19,77 | 92,15 | 66,28 | 51,65 | 91,88 |117,36| x | 36,21 | 38,97 | 41,56
Stupen

oddluzen 048 | 0,72 | 057 | 0,66 | 1,16 | 086 | x | 0,41 | 0,50 | 0,48
Likvidita z CF 189 | 202 | 099 | 1,78 | 1,85 | 1,90 | x | 048 | 1,21 | 1,04

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

cv v

v roce 2006, kdy dosahovala pouze 0,22. Pti¢inou tak prudkého poklesu ukazatele oproti
roku 2005 bylo, jak snizeni ¢istého penézniho zisku, tak zvySenim celkového kapitalu. Od

roku 2006 az do roku 2009 mé ukazatel rostouci tendenci, poté v roce 2012 mirn¢ klesé a
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za posledni dvé¢ sledovand obdobi dosahuje viibec nejvyssich hodnot, a to 0,31. Znamena

to, ze cash flow tvoii 31% z celkového kapitalu podniku.

Rentabilita vlastniho kapitdlu je podobny ukazatel jako rentability vlastniho kapitalu
vypocitaného ze zisku. Ukazatel ftika, kolik cash flow je vyprodukovano z 1 K¢
investovaného kapitalu. Vysledky tohoto ukazatele maji za sledované obdobi proménlivy
pfinesla 0,34 K¢ cash flow z provozni ¢innosti. Od roku 2007 az do konce sledovaného
obdobi mé tento ukazatel vzrlstajici tendenci a v poslednich tfech letech je dokonce
dvojnasobny. Hlavni pfi¢inou rustu ukazatele je predev§im snizeni vlastniho kapitalu
V podniku o vice nez polovinu. Konkrétné pak v roce 2014 ptinesla 1 K¢ vlastniho kapitalu

0,85 K¢ cash flow z provozni ¢innosti.

Jestlize porovname tyto dva ukazatele, které byly nyni interpretovany s ukazateli
rentability, které byly pocitany za pomoci zisku, vidime, Ze ukazatele vypocitané za pouziti
cash flow, dosahuji vys$sich hodnot. To je zplisobeno pfedevs§im tim, ze cash flow, které se

dosazuje do citatele zlomku, je vyssi nez zisk.

Urokové kryti udava schopnost podniku hradit nédkladové tiroky z vytvoteného cash flow
z provozni ¢innosti. V roce 2004 krylo cash flow nakladové uroky pouze 19,77 krat, coz
bylo nejméné za celé sledované obdobi. Avsak v roce 2005 ukazatel prudce vzrostl a
dosahoval jiz hodnoty 92,15, coz bylo zptsobeno jak narGstem ¢istych provoznich tok,
tak zaroven znaénym snizenim objemu placenych urokd. Nejlépe na tom spole¢nost byla
v roce 2009, kdy ukazatel dosahoval nejvyssi hodnoty, a to 117,36. Poté vSak hodnota
ukazatele opét klesd a to predevS§im z divodu zvySeni objemu placenych urokd.

V poslednim roce sledovaného obdobi krylo cash flow ndkladové uroky 41,56 krat.

Stupen oddluzeni informuje o schopnosti podniku dostat svym zavazkiim z vlastnich
finan¢nich moZnosti. Dle literatury by se hodnota ukazatele méla pohybovat mezi 20-30%.
Na zaklad¢ vypoctl vidime, ze spolecnost Plzenisky Prazdroj dosahuje vyssich hodnot nez
je doporu¢ena hodnota a je tedy na tom v tomhle ohledu velice dobfe. Nejvyssi hodnota
ukazatele byla v roce 2008, kdy byla hodnota ciziho kapitalu za sledované obdobi nejnizsi.
Spolec¢nost Plzensky Prazdroj tedy neméla za celé sledované obdobi problém hradit své

zavazky.

64



Likvidita zna¢i schopnost podniku splacet své zavazky z penéznich toka. Dle literatury je
minimélni doporucovand hodnota je 0,4. Z tabulky je zfejmé, ze tuto hodnotu Plzensky
Prazdroj spliiuje ve vSech sledovanych obdobich, ba dokonce pickracuje. V piipadé

ukazatele likvidity, ktery byl poc¢itan za pomoci Cistého zisku, tomu tak nebylo.
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4.7 Pyramidalni rozklad ukazatele ROE

Pyramidalni rozklad spociva v rozkladu ukazatele, ktery je na vrcholu pyramidy, na dil¢i
ukazatele, které ho ovliviiuji. NejznaméjsSim pyramidalnim rozkladem je Du Pont rozklad,

ktery je zndzornén v nasledujicim schématu.

Schéma €. 3 — Du Pont rozklad ROE 2013 - 2014

ROE
2014 2013
52,04% | 52,02%
diference index
100,04
0,02% %
danové rentabilita fin. paka
bremeno aktiv celkem Kontrola
0,32% -3,51% 3,21% 0,32%
2014 2013 2014 2013 2014 2013 + -3,51%
81,80% | 81,30% % 23,13% | 24,74% x 2,75 2,59 + 321%
diference index diference | index diference | index = 0,02%
100,62 106,37
0,50% % -1,62% | 93,47% 0,16 %
urokové pakovy
ziskova marze obrat aktiv bremeno ukazatel
-2,35% 0,74% 0,052% 0,113%
2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013
25,66% | 28,31% x 0,90 0,87 99,12% | 97,21% x 2,77 2,66
diference index diference index diference index diference Index
-2,65% 90,64% 0,03 |103,12% 1,91% | 101,97% 0,16 103;32

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

Rozklad ukazatele ROE je zpracovan dle Kislingerové. Vrcholovy ukazatel ROE se
meziro¢né (2013/2014) témét nezménil. Vzrostl z hodnoty 52,02% na hodnotu 52,04%.
Celkova zména (diferenciace), kterd se pocita jako rozdil hodnot jednotlivych roku, byla
tedy pouhé 0,02% a index, ktery se pocita jako podil ukazateld, ¢inil 100,04%. ROE se

tedy zmeénilo o 0,02, coz Vv relativnim vyjadfeni znamena nartist 0 0,04%.
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Nejvétsim vlivem na zménu ROE méla predevS§im rentabilita aktiv, kterd mezirocné
klesla 0 6,53% a kterd se podilela na zméné¢ ROE s -3,51 procentnimi body. Déle pak
finan¢ni paka, kterd meziro¢né naopak vzrostla o 6,37% a ovlivnila ukazatel ROE o0 3,21
procentnimi body a danové bifemeno, které meziroéné vzrostlo o 0,62% a ovlivnilo
vrcholovy ukazatel o 0,32 procentni body. Narust financni paky a danového bfemene
pusobily na meziro¢ni nariist ukazatele ROE, velky pokles rentability aktiv vSak tento

rastovy rust znac¢né eliminoval.

Druhy stupen rozkladu je tvofen rozkladem rentability aktiv na ziskovou marzi a obrat
aktiv, kdy ziskova marze, meziro¢né klesla o 9,36% a ovlivnila rentabilitu aktiv negativné
0 -2,35 procentnich boda. Obrat aktiv se naopak meziro¢né zvysil o 3,12% a ovlivnil ROA
0 0,74 procentnich bodi. Celkové tak oba ukazatele spolecné ovlivnily rentabilitu aktiv
negativné a ROA kleslo o 1,62 procentnich bodl. Z rozkladu finan¢ni paky vyplyva, ze se
na jeji zmén¢ podilel nejvice vliv pakového ukazatele. Vliv urokového biemene je

nepatrny.

Tento Du Pontiv logaritmicky pyramidovy rozklad je zkracenou verzi. Jednotlivé
ukazatele by se daly rozlozit jesté detailnéji. Ziskova marze dale na Cisty zisk a celkové
trzby a rentabilita aktiv na celkové trzby a celkova aktiva. Dal§im, ¢tvrtym stupném
rozkladu, by pak byl rozklad ¢istého zisku jako rozdilu mezi trzbami a naklady a celkova

aktiva na dlouhodoby majetek, obézna aktiva a dalsi jednotlivé slozky ob&znych aktiv.
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4.8 Index INO5

Index IN je jednim z bankrotnich modelt, ktery posuzuje, zda firmé nehrozi bankrot.
Nasledujici tabulka vykazuje hodnoty, kterych spole¢nost Plzensky Prazdroj vykazovala za
sledované obdobi 2004- 2014.

Tabulka €. 11 — Index INO5 v letech 2004 - 2014

INDEX| 2004 2005 2006 2007 2008 2009 22%11(;/ 2012 2013 2014
INO5 | 2,42 5,24 4,63 3,89 5,05 5,31 X 2,44 2,67 2,62

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ Vyrocnich zprav spolecnosti Plzenisky Prazdroj, a.s.
Interpretace indexu IN 05:

e IN>16 podnik tvoii hodnotu
e 09<IN<I1,6 Seda zo6na, podnik je bonitni
e IN<O0)9 podnik spéje k bankrotu

Dle interpretace Indexu IN podniky, které maji ukazatel indexu IN vé&tsi nez 1,6 tvoii
hodnotu. Z vysledné tabulky je vidét, ze Plzensky Prazdroj tuto hodnotu dokonce zna¢né
piesahoval ve vSech sledovanych obdobich. Znamena to tedy, Ze tento podnik v zadném
ptfipad¢é nespéje k bankrotu a to i pfes to, Ze v poslednich tfech sledovanych obdobich,

V porovnani s pfedchozimi, ukazatel zna¢né klesl.

Pfi¢inou takto razantniho poklesu je predevSim pokles pomeérového ukazatele
EBIT/nédkladové uroky, kde doSlo k poklesu EBIT a zvySeni nakladovych urokd, a
ukazatele aktiva/cizi kapital, kde doslo ke sniZeni aktiv a narlstu ciziho kapitalu. Zaroven

také doslo k poklesu ukazatele obéZzné aktiva/kratkodobé zavazky.
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4.9 Vybrané ukazatele finan¢ni analyzy spole¢nosti Plzenisky Prazdroj,

Pivovary Staropramen a Rodinny pivovar Bernard

Nasledujici kapitola analyzuje a porovnavd vybrané finanéni ukazatele tii
pivovarnickych spole¢nosti. Jednd se o Pivovary Staropramen (déale jen Staropramen),
které jsou dvojkou na Ceském trhu a mensi pivovar, ktery se jmenuje Rodinny pivovar
Bernard (déle jen Bernard). Ke komparaci bylo vybrano 9 bézné uzivanych pomérovych

ukazateld finan¢ni analyzy a jeden doplikovy, bankrotni model Index INOS.

Jako podkladova data byly pouzity vyro¢ni zpravy vSech podnikd. U spolecnosti
Plzensky Prazdroj neni analyzovan rok 2010 a 2011, jelikoz spole¢nost uzaviela ucetnictvi
za tyto dva roky dohromady a data by byla tedy byla nepiesna. U spole¢nosti Staropramen
nejsou analyzovany roky 2011, 2012 a 2013. Vyroc¢ni zpravu z roku 2011 se bohuZzel od
spole¢nosti nepodatilo ziskat a v roce 2012 byla v disledku faze spole¢nosti uzaviena
mimotadna ucetni uzavérka v poloviné roku a rok 2013 byl uzavien za 17 mésict.

Vsechny potiebné podklady se podatilo ziskat pouze od pivovaru Bernard.

4.9.1 Rentabilita

vvvvvv

rentabilita celkovych vlozenych aktiv (ROA), rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) a
rentabilita trzeb (ROS). Pro vypocet ukazatele rentability celkovych aktiv, byla pouZita
kategorie zisku EAT.

Tabulka ¢. 12 — Rentabilita celkovych aktiv v letech 2004 - 2014

Rentabilita
celkovych 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
aktiv
Bernard 0,01 | 0,01 | 0,02 | -0,02 | 0,01 | 0,07 | 0,09 | 0,08 | 0,09 | 0,10 | 0,09
Staropramen | -0,01 | 0,06 | 0,06 | 0,13 | 0,06 | 0,05 | -0,04 X X X -0,07
Prazdroj 0,19 | 0,21 | 0,19 | 0,20 | 0,19 | 0,17 X X 0,17 | 0,20 | 0,19

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ Vyrocnich zprav spole¢nosti

Ukazatel rentability celkovych aktiv u pivovaru Staropramen ma znacné kolisavou

tendenci. Staropramen dosahl v letech 2004, 2010 a v poslednim sledovaném obdobi
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ztraty. Tyto vykyvy jsou disledkem kolisani zisku pii celkovém ristu aktiv. NejlepSiho
vysledku dosahl Staropramen v roce 2007, kdy ¢isty zisk ¢inil 578 mil. K¢. Pivovar
Bernard je na tom podstatné 1épe, vyjma roku 2007, kdy pivovar dosahl ztraty, ma ukazatel
ROA rostouci tendenci. Nejlepsiho vysledku dosahl pivovar v roce 2013, kdy Cisty zisk
¢inil 61 mil. K&. Nejlepsich vysledki celkové dosahuje spolecnost Plzensky Prazdroj, a.s.,

ktera se ani jednou za celé sledované obdobi nedostala do ztraty.

Nasledujici tabulka porovnava rentabilitu vlastniho kapitalu.

Tabulka ¢. 13 — Rentabilita vlastniho kapitalu v letech 2004 - 2014

Rentabilita
vlastniho 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
kapitalu
Bernard 0,01 | 0,02 | 0,03 | -0,03| 0,02 | 0,11 | 0,13 | 0,12 | 0,13 | 0,15 | 0,14
Staropramen | -0,01 | 0,09 | 0,08 | 0,17 | 0,08 | 0,06 | -1,06 X X X -0,23
Prazdroj 0,37 | 0,36 | 0,32 | 0,30 | 0,25 | 0,25 X X 0,50 | 0,52 | 0,52

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ Vyrocnich zprav spole¢nosti

V ukazateli rentability vlastniho kapitalu dosahl nejlepSich vysledki podnik Prazdroj,
kdy za posledni 2 sledované obdobi na 1 K¢ vlastniho kapitalu ptfipada 0,52 K¢. Pfic¢inou je
predev§im pokles vlastniho kapitalu, a to zejména z divodu rozdéleni hospodarského
vysledku minulych let. Podnik také zacal mnohem vice vyuzivat cizich zdroju. Podnik
Staropramen dosahl v letech 2004, 2010 a 2014 ztraty a béhem celého sledovaného obdobi
ma kolisavou tendenci. NejlepSiho vysledku dosahl v roce 2007, kdy na 1 K& vlastniho
kapitadlu ptfipadalo 0,17 K¢ cistého zisku. Rodinny pivovar Bernard mél rentabilitu
vlastniho kapitalu ze zacatku sledovaného obdobi velmi nizkou a v roce 2007 doséahl
dokonce ztraty. Od roku 2009 mé vSak ukazatel riistovou tendenci a v roce 2013 dosahl

nejvyssi hodnoty, kdy na 1 K¢ vlastniho kapitalu pfipadlo 0,15 K¢ Cistého zisku.
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Nasledujici tabulka porovnava rentabilitu trzeb.

Tabulka €. 14 — Rentabilita trZzeb v letech 2004 - 2014

Re't‘:;::'ta 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Bernard 0,01 | 0,02 | 0,03 |-0,03| 002 | 009|012 0,12 | 0,13 | 0,13 | 0,15
Staropramen | -9 01 | 0,07 | 0,06 | 0,15 | 0,07 | 0,18 | 013 | «x X x | -0,29
Prazdroj 023|025 | 024|025 |023|021]| «x x 021022021

Zdroj: vlastni zpracovéani na zaklad¢ Vyroc¢nich zprav spolecnosti

Ukazatel rentability trzeb vyjadiuje, kolik korun c¢istého zisku pfipadd na 1 K¢ trzeb.
Z tabulky je ziejmé, ze nejlépe si za celé sledované obdobi vedl Prazdroj, ktery dosahuje
pramérnych hodnot 0,22, coz znamena, ze 1 K¢ trzeb vyprodukuje 0,22 K¢ zisku. Od roku
2007 je rist zisku oproti rlstu trzeb pomalejsi a rentabilita trzeb tedy klesa. Tento trend je
zpusoben piedevs§im kazdoro¢nim snizovani zisku EAT. Podnik Staropramen dosahl
Vv letech 2004, 2010 a 2014 zapornych vysledkii hospodafeni a to z divodu Spatnych
vysledkt hospodateni z finan¢ni oblasti, kdy v roce 2014 dosahl dokonce finan¢ni ztraty
1 483 mil. K¢&. Nejvyssi hodnoty ukazatel dosahl v roce 2009, kdy 1 K¢ trzeb piinesla 0,18
K¢ zisku. Rentabilita trzeb u pivovaru Bernard ma rostouci trend, kdy vyjimku tvoii rok
2007, kdy byl hospodaisky vysledek zaporny diky zdpornému vysledku z provozni ¢innosti
podniku. Nejvyssi hodnoty podnik dosahl v poslednim sledovaném roce, kdy 1 K¢ trzeb

ptinesla 0,15 K¢ zisku.

4.9.2 Aktivita
Nasledujici tabulka ukazuje vysledky jednotlivych ukazatelti z oblasti aktivity podniku.

Tabulka ¢. 15 — Obrat obéZnych aktiv v letech 2004 - 2014

Obrat
obéinych 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

aktiv
Bernard 3,52 | 445 | 343 | 2,73 | 295 | 2,33 | 1,89 | 1,56 | 1,42 | 1,99 | 1,80
Staropramen| 1,99 | 1,82 | 3,16 | 2,37 | 2,06 | 1,39 | 3,98 X X X 3,95
Prazdroj 558 | 599 | 573 | 535 | 529 | 5,16 X X 4,61 | 548 | 5,09

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ Vyrocnich zprav spole¢nosti
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Ukazatel obratu obéZnych aktiv udava pocet obratek obéznych aktiv v podniku za
hospodaisky rok. Nejlepsich vysledkii dosahuje Prazdroj, kde je pocet obratek primérné
kolem 5. U pivovaru Bernard dosahl ukazatel nejvys$sich hodnot v roce 2005, kdy se
ob¢zna aktiva obratila v podniku témér 4,5 krat, ale pak ma kolisavou a spise klesajici
tendenci. Dlvodem je predevSim ndrtst obéznych aktiv pfi mensSim narastu trzeb
Z provozni ¢innosti. U podniku Staropramen ma ukazatel kolisavou tendenci, avSak v roce
2010 a 2014 dosahuje nejvyssich hodnot a to kolem 4. Tento nartst je pfi¢inou snizeni

obé&znych aktiv pfi mensSim snizeni trzeb.

Nasledujici tabulka porovnava ukazatele doby obratu pohledavek.

Tabulka ¢. 16 — Doba obratu pohledavek v letech 2004 - 2014

2:):1:';:’?; 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Bernard 50,17 | 53,63 | 69,83 | 89,28 | 76,95 | 78,48 | 64,02 | 66,78 | 40,17 | 47,64 | 72,83
Staropramen | 43,37 | 41,07 | 48,48 | 46,87 | 46,95 | 38,56 | 44,68 | «x X x | 66,08
Prazdroj 24,34 | 25,35 | 22,93 | 24,30 | 26,23 | 28,11 | x x | 34,24 23334279

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ Vyro¢nich zprav spolecnosti

Doba obratu pohledavek vyjadiuje primérnou dobu uhrady pohledavky od okamziku
vystaveni faktury. U tohoto ukazatele je samoziejm¢ velmi dilezité, jak jsou nastaveny
platebni podminky dané firmy, ale bézné to byva v rozmezi od 30 do 90 dnut. Z tabulky je
zfejmé, Ze nejlepsi platebni disciplinu a vztahy s obchodnimi partnery mé Prazdroj, kde se
pramérna doba mezi vystavenim faktury a jeji platbou pohybovala pod 30 dnt. Néartst
Vv poslednich letech je dan zvySenim kratkodobych pohledavek. Nejvyssich hodnot tohoto
ukazatele dosahuje podnik Bernard a to ptedev§im diky nartistu kratkodobych pohledavek
pfi témét nemenicich se trzbach. V poslednim sledovaném obdobi dosahuje ukazatel 72,83
dnti. U podniku Staropramen se hodnota ukazatele az do roku 2010 pohybovala pfiblizné
kolem 43 dnti. V poslednim sledovaném roce vSak hodnota ukazatele stoupla aZ na 66,08 a

to z divodu rapidniho vzristu kratkodobych pohledéavek.
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Tabulka ¢&. 17 — Doba obratu zavazka v letech 2004 - 2014

Doba

obratu 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
zavazka

Bernard 77,84 | 73,00 | 109,50 | 126,04 | 125,83 | 113,47 | 106,06 | 100,63 | 103,04 | 114,67 | 139,88
Staropramen | 65,01 | 166,14 | 80,90 | 86,71 | 99,14 | 98,52 | 125,21 X X X 134,80
Prazdroj 55,21 | 63,92 | 103,56 | 57,46 | 66,35 | 65,89 X X 250,68 | 107,03 | 118,71

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ Vyrocnich zprav spolecnosti

Doba obratu zavazkl vyjadiuje, za jak dlouho podnik zaplati svym dodavatelim za
vystavenou fakturu, tedy za jak dlouho uhradi podnik své vlastni zdvazky. Zéaroven je
ukazatel spjat s ukazatelem ptedchozim, protoze podnik zpravidla ¢eka na splaceni
pohledavek, aby nésledn¢ finanéni prosttedky mohl pouzit ke splaceni svych zavazkd.
Z tabulky je zfejmé, ze nejhorsi platebni schopnost ma pivovar Bernard, kterému splaceni
svych zavazki trvé vice nez 100 dni a v poslednim sledovaném obdobi dokonce témét 140
dni, coz je daleko za béznou splatnosti faktur. U spole¢nosti Prazdroj ukazatel dosahoval
v roce 2012 dokonce hodnoty 250,68 dntl, coz také souvisi s vysokou hodnotou zavazkt
vuci dodavatelim v tomto roce, kterd byla za sledované obdobi nejvyssi. V roce 2014
dosahovala doba obratu zavazk® 118,71 dni. Pivovary Staropramen splacely své zadvazky
vroce 2014 primérné za 134 dni, coz bylo pfedevS§im dano vzristem hodnoty

kratkodobych zavazkt v tomto roce.

4.9.3 Likvidita
Ukazatel bézné likvidity udava relativni podil kratkodobych pohleddvek a uvérti na
financovani ob&zného majetku. Cim je ukazatel vyssi, tim v&tsi ¢ast ob&Zného majetku je

kryta dlouhodobymi zdroji.
Nasledujici tabulka porovnava ukazatele bézné likvidity.

Tabulka €. 18 — Bézna likvidita v letech 2004 - 2014

ni5§;:a 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Bernard 133112097 | 106 | 098 | 1,38 | 1,82 | 2,33 | 2,49 | 1,60 | 1,45
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Staropramen 2,82 | 1,20 | 1,43 | 1,78 | 1,79 | 2,66 | 0,73 X X X 0,69

Prazdroj 1,19 | 0,9 | 0,61 | 1,19 | 1,04 | 1,07 X X 0,32 | 0,62 | 0,60

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ Vyrocnich zprav spolecnosti

Dle literatury by se mé¢la hodnota ukazatele bézné likvidity pohybovat v rozmezi 1,5-
2,5. Z tabulky je zfejmé, ze téchto hodnot dosahoval Staropramen mezi roky 2007- 2009 a
od té¢ doby se ukazatel snizuje v disledku rapidniho snizovani obéznych aktiv a rastu
kratkodobych zavazku. Pivovar Bernard dosahuje ze vSech tii podnikii nejlepsich vysledka
a od roku 2010 ukazatel piekracuje hranici 1,5 za coz mize predevsim rust ob&éznych aktiv
v podniku. Plzensky Prazdroj ani v jednom roce sledovaného obdobi hodnoty 1,5 a vyssi
nedosahuje, ba je dokonce je za posledni tii sledovana obdobi hodné pod touto hodnotou.
To vSak neznamend, Zze podnik neni solventni. Naopak podnik prosazuje strategii
agresivniho fizeni obé&znych aktiv, protoze pro podnik tohoto charakteru neni nezbytné
drzet nadmémé objemy zisob ¢i penéznich prostiedkl, jelikoz na sebe zbytecné a

neefektivné vazou finanéni prostiedky, které by se daly vyuzit v podniku efektivngji.

49.4 ZadluZenost

Nasledujici tabulka ukazuje vysledky celkové zadluzenosti.

Tabulka ¢&. 19 — Celkova zadluzenost Vv letech 2004 - 2014

Celkova

zadluzenost

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

Bernard

25,21%

25,14%

27,09%

36,11%

34,93%

31,03%

26,01%

24,27%

21,66%

25,59%

26,09%

Staropramen

39,68%

37,12%

21,71%

22,05%

23,36%

20,00%

95,82%

X

X

X

70,83%

Prazdroj

49,24%

41,23%

39,33%

34,16%

24,12%

32,35%

X

X

65,87%

62,34%

64,05%

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ Vyrocnich zprav spole¢nosti

Celkova zadluZzenost udava do jaké miry je majetek spole¢nosti kryt cizimi zdroji.
Nejlépe na tom je pivovar Bernard, kde se ukazatel od roku 2010 do roku 2014 pohybuje
okolo 25%, coz je dobry signdl pro véfitele. Naopak u podnikl Prazdroj a Staropramen
ukazatel vyrazné€ vzrostl. U Prazdroje ukazatel dosahl v roce 2012 dokonce dvojnasobku
oproti roku 2009. Hlavni pfi¢inou bylo ptfedev§im zvySeni cizich zdroji, zejména pak

kratkodobych zavazkl a rezerv, a snizeni celkovych aktiv. Pivovary Staropramen doséhly
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neuvéfitelného cisla vroce 2010, kdy byl majetek spolecnosti kryt cizimi zdroji az
2 95,82%. Dtlvodem byl predev§im narist dlouhodobych zavazkli a vypomoci a zaroven

pokles celkovych aktiv.

Nasledujici tabulka ukazuje vysledky miry zadluzenosti.

Tabulka €. 20 — Mira zadluzenosti v letech 2004 - 2014

Mira

. . | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
zadluZenosti

Bernard 3‘;85 3&34 3%%91 61%5 = 9;)3 °|° (3%00 38,68% 35%00 29,90% | 37,25% | 38,46%

Staropramen | 5934 | 5976 | 28,15 | 28,60 | 30,80 | 2508 | 274664 | i} .| 24860
% % % % % % % %

prazdroj 97,11 | 70,17 | 64,85 | 51,89 | 31,79 | 47,82 . .| 19318 | 16553 | 178,23
% % % % % % % % %

Zdroj: vlastni zpracovéani na zaklad¢ Vyroc€nich zprav spolecnosti

Mira zadluzenosti uvadi pomér cizich zdroj k vlastnimu kapitalu. Z tabulky je zfejmé,
Ze nejlépe je na tom pivovar Bernard a nejhlfe opét pivovar Staropramen, kde mira
zadluzenosti Cinila vroce 2010 dokonce 2746,64%. To bylo zplsobeno piedevSim
narGstem cizich zdroji a rapidnim poklesem vlastniho kapitalu v podniku. U podniku
Prazdroj se pomér cizich zdrojt k vlastnimu kapitalu zvysil a v roce 2012 dokonce ¢inil az

193,18%.

4.9.5 Index INO5
Index IN je jednim z bankrotnich modeld, ktery posuzuje, jestli firmé nehrozi bankrot a
zda tim padem plni sviij zdkladni ekonomicky cil a tvofi hodnotu. Nasledujici tabulka

vykazuje hodnoty, kterych spole¢nosti dosahovaly za sledované obdobi 2004- 2014.
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Tabulka €. 21 — Index INO5 v letech 2004 - 2014

INDEX IN 05 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Bernard 1,28 | 1,49 | 1,67 | 0,40 | 1,02 | 2,89 | 1,28 | 1,35 | 1,45 | 1,32 | 1,25
Staropramen| 0,81 | 0,96 | 1,29 | 1,62 | 1,23 | 1,17 | 0,24 X X X 0,14
Prazdroj 2,42 | 524 | 463 | 3,89 | 505 | 531 X X 2,44 | 2,67 | 2,62

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ Vyroc¢nich zprav spolecnosti

Podle vysledki, které jsou z tabulky patrné, se podniky Bernard a Staropramen po
vétSinu sledovaného obdobi pohybuji v tzv. Sedé¢ zong. Zatimco u podniku Bernard je
ukazatel stabilni, vyjma roku 2007, u spole¢nosti Staropramen dosahuji hodnoty indexu
vroce 2010 a 2014 velmi nizkych &isel a podnik se tak pohybuje na hranici bankrotu.
Nejvetsi vahu mé v celém ukazateli pomérovy ukazatel EBIT/celkova aktiva, ktery se
prave v roce 2010 a 2014 pohyboval na hranici 0 a v roce 2014 byl dokonce zaporny. Dalsi
pomérné velky pokles zaznamenal ukazatel aktiva/cizi kapital, ktery z hodnoty 5 v roce
2009 klesl na hodnotu 1,04 v roce 2010 a zaroven pokles dalsiho pomérového ukazatele
obézna aktiva/kratkodobé zavazky, ktery v roce 2010 Klesl z hodnoty 2,66 na hodnotu
0,17. Jak jiz bylo feCeno, pivovar Staropramen se z téchto piic¢in pohybuje na hranici
bankrotu. Prazdroj je na tom ze vSech tii podnikd nejlépe, jelikoz dle interpretace indexu
INO5 prekracuje hodnotu 1,6 a tim padem podnik tvofi hodnotu a to 1 pifes to, Ze
Vv poslednich tfech sledovanych obdobich, v porovnani s pfedchozimi, ukazatel znacné
Klesl. Pticinou byl zejména pokles pomérového ukazatele aktiva/cizi kapital, kdy se za
posledni tfi obdobi poklesla celkova aktiva a zaroven se zvysSil podil ciziho kapitalu

V podniku. Zaroven byl pfi¢inou 1 pokles pomérového ukazatele EBIT/naladove uroky.
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S5 Zavér

Hlavnim cilem préace bylo vyhodnotit za pouziti metod finan¢ni analyzy finan¢ni situaci
spole¢nosti Plzenisky Prazdroj, a.s. Ke spravnému posouzeni finan¢niho zdravi podniku je
zapotiebi znat prostiedi a vyvoj trhu, ve kterém analyzovany podnik ptsobi. Stejné jako
vét§inu odvétvi, bylo pivovarské odvétvi v Ceské republice do znané miry ovlivnéno
ekonomickou krizi, ktera propukla v roce 2008. Krize s sebou pfinesla zejména zpomaleni
celkové produkce, pokles exportu, zvySeni nezaméstnanosti a zpomaleni ristu mezd, coz
se znacné odrazilo také v poklesu domaci spotfeby. Pokles produkce pokracoval nadale i
v roce 2010, kdy byl prohlouben zvySenim spotiebni dané na pivo, které se odrazilo ve
zvyseni ceny piva. Za rok 2009 a 2010 ¢&inil celkové pokles produkce piva v Ceské
republice 14,5%. V roce 2011 se trend zastavuje a vroce 2014 evropsky vyvoz piva
vzrista az na 8 miliard litrt, coz je oproti roku 2008 narlst o 15%. Nejvyznamnéj$imi
obchodnimi partnery jsou pfedev§im Némecko, Slovensko, Svédsko, Velka Britanie a
Vv poslednich letech se snazime expandovat i1 na asijsky a americky trh, kde poptavka po
pivé stale roste. Import piva do Ceské republiky je téméf zanedbatelny, ale nejvice je
dovazeno pivo ptedevsim z Polska. Diky poklesu domaci spotieby piva, export do
zahrani¢i nadale roste a velkym pivovarim se v tomto ohledu dafi. Ve spotiebitelském
chovani jsou profilovany dva hlavni trendy, kdy lidé piji vice lahvového piva nez diive a
piji ho doma a zaroven, jestlize se spotiebitelé rozhodnou jit do restauracnich zatizeni,
vyhledavaji kvalitni a neobvykld piva. To pfispiva trendu v ristu poctu novych

minipivovard.

Hospodatska krize méla samoziejmé dopad i na spolecnost Plzenisky Prazdroj, jedni¢kou
na ¢eském trhu. Ten se projevil klesajicim vysledkem hospodareni pravé v roce 2008, kdy i
pies nartst trzeb za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb o 1,23%, hospodaisky vysledek za
ucetni obdobi klesl o 7,21%. V roce 2009 trzby za prodej vlastnich vyrobka a sluzeb
meziro¢né klesly o 3,84%, a s tim 1 vysledek hospodateni za ucetni obdobi klesl o 12,10%.
Rok 2013 byl pro spole¢nost pozitivni, jelikoz vysledek hospodafeni meziro¢né vzrostl o
5,19% a to 1 pies to, Ze trzby za prodej vlastnich vyrobkli a sluzeb meziro¢né klesly.
V poslednim sledovaném roce se trzby za prodej vlastnich vyrobka a sluzeb mezirocné
opét zvysily o 7,31%, avSak provozni vysledek hospodaieni klesl o 3,28%. To je

dusledkem predevsim vyssich investic do pohostinstvi a novych technologii. Pivovar
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v roce 2014 prodal v Ceské republice pres deset milionti hektolitrii piva, mezironé o 4,5%

vice, coz je nejvetsi narlst za poslednich pét let.

Na zékladé vertikalni analyzy aktiv bylo zjisténo, Ze nejvetsSim podilem na aktivech ma
predevsim dlouhodoby hmotny majetek, coz vzhledem k charakteristice pivovarnického
odvétvi neni nic piekvapivého, a pohybuje se kolem 75%. Dulezit&jsi je v podniku
pfedev§im struktura zdroji financovani, ktera byla analyzovana ve vertikdlni analyze
pasiv. Vlastni kapitadl se vroce 2014 podili na struktuie pasiv 35,94% a cizi kapital
64,05%. Az do roku 2011 byl tento jev zcela opacny a 60,58% pasiv tvofil vlastni kapital.
Zvysujici se podil cizich zdroji nemusi mit vzdy negativni charakter, jelikoz je primarné
dualezité, aby podnik dokézal hradit pfedevsim ndklady spojené s dluhovym financovanim.
Touto otazkou se zabyvaji pomérové ukazatele zadluzenosti, kde na zaklad¢ ukazatele
urokového kryti lze vyhodnotit, Zze spole¢nost Plzensky Prazdroj nema s hrazenim
urokovych plateb sebemensi problémy, jelikoz produkuje zisk, ktery je 31,35 krat vyssi
nez ¢ini nakladové uroky. Finanéni stabilita podniku tedy neni ohrozena, jak by se na prvni
pohled mohlo zdat a naopak zvySovani cizich zdroji mize pusobit kladné na rentabilitu
vlastniho kapitélu, kterd se vlivem finan¢ni paky miZe zvySovat. Jak bylo pomoci analyzy
pomérovych ukazatell zjiSt€no, ukazatel rentability vlastniho kapitdlu mél od roku 2004 do
roku 2009 klesajici tendenci, a to pravé diky zvySovani se rustu vlastniho kapitalu
v podniku. V letech 2012- 2014 je situace zcela opacna, jelikoz ukazatel rentability
vlastniho kapitadlu dosahoval hodnoty kolem 0,50, zatimco v roce 2009 to bylo jesté 0,25.
Pfi¢inou je pravé zména poméru vlastniho kapitalu v podniku, kdy 1 K¢ vlastniho kapitalu
vyprodukovala v letech 2012- 2014 okolo 0,50 K¢. Vliv finan¢ni paky je zaroven dokazan
Du Pontovym rozkladem ukazatele ROE, ktery byl proveden pro obdobi 2013/2014.

Velmi $patnych vysledkd spole¢nost Plzensky prazdroj dosahovala v oblasti likvidity,
kdy ani v jednom roce sledovaného obdobi spole¢nost nedosahovala doporu¢enych hodnot.
I pfes to, ze by se z tohoto dalo usoudit, Ze podnik neni schopen splacet své zadvazky, neni
tomu tak zcela pravda. Hlavnim vysvétlenim je strategie agresivniho fizeni obéznych aktiv
Vv podniku. Pro podnik je totiz zcela zbyte¢né drzet nadmérné zasoby ¢i penézni
prostiedky, které by se daly vyuzit mnohem vynosnéj$im zpiisobem, a to predevsim diky
racionalizaci vyrobniho procesu, zrychlovani vyrobniho procesu, technologickym

inovacim a zlepSovanim vztaht s obchodnimi partnery.
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To, ze ma spolecnost ptiznivé vztahy se svymi obchodnimi partnery, se da usoudit na
zakladé pomérovych ukazatelti aktivity, které za celé sledované obdobi vykazuji velmi
pfiznivé hodnoty. Delsi dobu obratu zavazki si Plzenisky Prazdroj mtze dovolit, jelikoz ma
velmi silné postaveni na ¢eském trhu a své zadvazky tedy miize hradit az z piijatych trzeb.
Doba splatnosti zavazkii je totiz vyss$i nez soucet doby obratu zasob a doby splaceni

pohledavek.

Spole¢nost do roku 2011 vyuzivala bankovni Gvéry a vypomoci a v roce 2006 a 2008
dokonce uvéry od sptiznénych stran. V roce 2012 se vsak poprvé ve vyrocni zprave
objevuje velmi zajimavy pojem, tzv. cash pooling, ktery je jeden znastrojii cash

managementu.

Cash management se stard o oblast fizeni penéznich prostiedki a platebni schopnost
spoleCnosti a snazi se tyto procesy zefektivnit. Hlavnim smyslem cash poolingu je
predevsim nahradit decentralizované fizeni finan¢ni hotovosti centralnim fizenim likvidity
a vytvoreni tak vnitroskupinové financovani, které¢ umoziuje vyuziti averi s vyhodnéjsimi
urokovymi sazbami. Diky tomuto zplsobu financovani Gvéri miZze Plzensky Prazdroj

uSetfit na nakladovych urocich a nadéle zvySovat svou rentabilitu.

K posouzenti, jestli firmé nehrozi bankrot a zda tim padem plni sviij zakladni ekonomicky
cil a tvofi hodnotu, slouzi jeden z bankrotnich modelt, Index IN. Ve vSech sledovanych
obdobich Plzenisky Prazdroj prekracoval doporucovanou hodnotu, coz vede k zavéru, ze
podnik neni ohrozen bankrotem a tvoti vysokou ekonomickou hodnotu. To se vSak neda
zcela jisté fici o pivovaru Staropramen, ktery se v roce 2010 a 2014 pohybuje na hranici
bankrotu, coz je diasledkem vnitropodnikové flze, ktera probéhla v roce 2010 a méla
Vv celkovém efektu na spolecnost velmi nepiijemny dopad. To dokazuji 1 ostatni vybrané
ukazatele finan¢ni analyzy, které v letech 2010 a 2014 dosahuji negativnich hodnot.
Zajimavé je také srovndni s Rodinnym pivovarem Bernard. I pfes skuteCnost, Ze se
Z hlediska produkce jednd o malou firmu v odvétvi, vykazuje Bernard ve vétSiné analyz
stabilitu a v poslednich letech dokonce i rist nékterych ukazateld. Pticinou je predevsim
vybudovani silného postaveni na ¢eském trhu a to, Ze spole¢nost vyuziva marketingovych

nastrojii podobné jako velké primyslové pivovary.
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Finan¢ni analyzou bylo ovéfeno dobré finan¢ni zdravi spolecnosti Plzeiisky Prazdroj,
a.s., ktera je v soucasné dob¢, nejvétsi pivovarnickou skupinou se 44 % podilem na ¢eském
trhu. Na zakladé vysledki této diplomové prace proto nelze spolecnosti doporudit
konkrétni opatieni, jelikoz jiz nyni dosahuje nejvyssi mozné efektivnosti ve svém oboru.
Spolecnost by nadale méla pokracovat v investicich, vyvoji novych produkti a
marketingovych kampani, jelikoz trendem poslednich let je pfedev§im zvySeny zdjem

spottebitelt o pivni specidly a novinky.

Rok 2015 se stal ptelomovym rokem ve vlastnictvi Plzeiiského Prazdroje, a.s., jelikoz se
svétova pivovarska jednicka Anheuser-Busch InBev v zasadé dohodla na koupi mensiho
rivala SABMiller, majitele Plzeniského Prazdroje. Dle odbornikil tento obchod povede
K rozsifeni exportnich moznosti, avSak na cesky trh nebude mit vyrazny dopad. Do
budoucna Ize tedy ocekavat, ze si Plzensky Prazdroj udrzi pozici pfedniho vyrobce piva
v Ceské republice a rozsifi své exportni moznosti. Spoleénost by si méla dat pozor, aby na
Seském trhu nepiekroéila podil 50% a neéelila tak velkému zajmu Utadu pro ochranu

hospodarské soutéze.
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7 Ptilohy

Ptiloha ¢. 1 — Souhrnna rozvaha spolec¢nosti Plzeiisky Prazdroj, a.s. za sledované obdobi

2010,
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2011/ 2012 2013 2014
AKTIVA CELKEM 15035 | 15707 | 16076 | 18041 | 19463 | 18999 | 18877 | 17075 | 16350 | 15115 | 15312
. . 12611 | 12896 | 13232 | 14388 | 15241 | 14791 | 14676 | 13036 | 12387 | 11743 | 11590
Dlouhodoby majetek
Dlouhodoby

L 586 977 962 904 908 1150 984 996 1007 920 1168
nehmotny majetek

o ~ -
louhodoby hmotny 1,11 | 11908 | 12258 | 13473 | 14222 | 13630 | 13287 | 12030 | 11369 | 10812 | 10411

majetek
Dlouhodoby financni

) 1 1 1 11 | 11 | 11 | 405 | 10 1 1 1
majetek
Ob&in4 aktiva 1988 | 2336 | 2261 | 2515 | 2929 | 2996 | 2987 | 2906 | 2934 | 2417 | 2740
Zasoby 1065 | 1267 | 1268 | 1559 | 1819 | 1803 | 1555 | 1724 | 1621 | 1538 | 1047
Kratkodobé

, 854 | 89 | 941 | 906 | 1044 | 1138 | 1187 | 1102 | 1269 | 847 | 1634
pohledavky
Finan&ni majetek 70 | 200 | 53 51 66 55 | 245 | 80 44 2 59
Casové rozlideni 436 | 472 | 583 | 1138 | 1293 | 1212 | 1214 | 1133 | 1029 | 955 | 982
PASIVA CELKEM 15035 | 15707 | 16076 | 18041 | 19463 | 18999 | 18877 | 17075 | 16350 | 15115 | 15312
Viastni kapital 6915 | 7964 | 9446 | 10943 | 12812 | 14416 | 12770 | 10344 | 5575 | 5692 | 5503
Zakladni kapital 1932 | 1932 | 1962 | 1962 | 2000 | 2000 | 2000 | 2000 | 2000 | 2000 | 2000
Kapitalové fondy 650 | 7747 | 704 | 749 | 740 | 749 | 938 | 296 | 312 | 308 | 402
R if .
ezervifondyaost.| oo | sy | 4sa | aso | 411 | a12 | 411 | 411 | am1 | an 0

fondy ze zisku
VH minulych let 1048 | 1909 | 2907 | 4318 | 5779 | 7653 | 6255 | 421 | 37 12 | 414
VH b&Znéh
vribezneno - 2826 | 2962 | 3377 | 3465 | 3882 | 3602 | 3166 | 7216 | 2815 | 2961 | 2864
ucetniho obdobi
Cizi zdroje 8106 | 7734 | 6628 | 7096 | 6648 | 4583 | 6107 | 6731 | 10770 | 9422 | 9808
Rezervy 1040 | 741 | 596 | 534 | 322 | 233 | 264 | 214 | 260 | 402 | 301

Dlouhodobé zavazky | 1641 1686 1567 1631 1430 1455 1562 1309 1219 5135 4939

Kratkodobé zavazky 1986 | 1971 2373 4091 2469 2879 2782 2833 9291 3885 4533

Bankovni Uvéry a

) . 3438 3337 1991 840 2427 16 1499 2375 0 0 35
vypomoci

Casové rozliseni 14 2 9 2 3 0 0 0 5 1 1

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé Vyroc¢nich zprav spolecnosti Plzensky Prazdroj, a.s.
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Ptiloha ¢. 2 — Souhrnny vykaz zisku a ztrat spolecnosti Plzensky Prazdroj, a.s. za

sledované obdobi

2010
Vykaz zisku a ztrat 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2011/ 2012 2013 2014
Trzby za prodej zbozi 720 644 728 896 868 1016 765 468 325 69

Naklady vynaloZené na

. ., 547 464 476 577 575 620 496 262 177 49
prodej zboZzi

Trzby za prodej vlastnich

i . . 12310 | 12906 | 13691 | 14788 | 14970 | 14395 | 26331 | 13060 | 12924 | 13869
vyrobkd a sluzeb

Vykonova spotieba 5837 6038 | 7025 | 7883 | 7805 | 7722 | 13640 | 7018 | 6951 | 7789
Osobni ndklady 1332 1374 1351 1520 1661 1559 2966 1392 1317 1487
Dané a poplatky 30 22 11 18 22 8 40 32 31 34
Odpisy dlouhodobého

nehmotného a 1299 1472 1289 1449 1510 1462 2786 1382 1383 1495

hmotného majetku

Trzby z prodeje

147 152 212 222 299 100 223 64 64 115
dlouhodobého majetku

Ostatni provozni vynosy 58 101 102 87 110 159 392 99 150 262

P i vysledek
rovozni vyslede 4166 | 4623 | 4667 | 4877 | 4727 | 4254 | 8225 | 3590 | 3740 | 3542

hospodareni
Trzb dej ych

120y 2 procele cennyc 0 2 0 0 0 0 0 0 0 0
papirh a podilt
Nakladové uroky 188 52 61 85 58 45 100 123 121 113
Financnivysledek

., -232 -122 -76 -283 -117 -171 -137 -109 -97 -25

hospodareni
Mimoradny vysledek

imoracny vysiede 26 0 0 0 0 0 0 0 0 0
hospodareni

Vysledek hospodareniza

Y, , 2962 3377 3465 3882 3602 3166 7216 2815 2961 2864
ucetni obdobi

Vysledek hospodareni
pied zdanénim

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

3969 4501 4592 4594 | 4610 | 4083 8088 3481 3643 3517
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Ptiloha ¢. 3 — Souhrnna rozvaha spole¢nosti Rodinny pivovar Bernard a.s. za sledované
obdobi

2004 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014
AKTIVA CELKEM 349 362 395 457 481 506 519 548 577 594 690
L 238 243 252 269 290 285 272 254 249 336 418
Dlouhodoby majetek
Dlouhodoby 2 2 1 2 1 0 1 1 1 2 2
nehmotny majetek
Dlouhodoby hmotny
. 228 230 240 254 272 265 250 226 216 294 372
majetek
Dlouhodoby financni
. 8 11 11 13 17 20 21 26 32 41 45
majetek
Obézina aktiva 60 55 67 102 119 166 202 256 294 227 245
Zasoby 23 14 15 24 37 36 43 45 43 49 57
Kratkodobé
ratiodobe 29 36 | 4 | e8 | 74 | 8 | 67 | 713 | 46 | 59 | e8
pohledavky
Finan¢ni majetek 7 6 8 10 9 46 92 138 205 119 99
Casové rozliseni 49 64 76 86 71 55 45 38 34 30 27
PASIVA CELKEM 349 363 395 457 481 506 519 548 577 594 690
Vlastni kapital 260 265 275 268 283 314 349 380 418 408 468
Zakladni kapital 260 260 260 260 260 260 260 260 260 260 260
Kapitalové fondy 1 2 4 7 16 18 20 25 30 39 44
R ifond t.
SESTVITHONCY 8 0 2 2 2 3 3 3 5 7 9 12 15
fondy ze zisku
VH minulych let -6 -3 1 6 -2 -3 18 42 66 36 84
VH bézného
e , 3 5 8 -8 6 35 46 46 53 61 65
ucetniho obdobi
Cizi zdroje 88 91 107 165 168 157 135 133 125 152 180
Rezervy 15 13 10 7 13 12 16 16 2 4 0
Dlouhodobé zavazky 0 4 7 5 5 7 7 7 6 5 10
Kratkodobé zavazky 45 49 69 96 121 120 111 110 118 142 169
Bankovni Gve
anxovniuverya 28 25 20 56 30 18 0 0 0 0 0
vypomoci
Casové rozliseni 0 6 14 24 30 35 36 35 33 33 42

Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé¢ Vyro¢nich zprav spolecnosti Rodinny pivovar
Bernard a.s.
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Ptiloha ¢. 4 — Souhrnny vykaz zisku a ztraty spolecnosti Rodinny pivovar Bernard a.s.

Vykaz zisku a ztrat 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Triby za prodej zboZi 6 6 3 5 6 7 8 3 4 4 6
Nakl loZené

aklady vynalozené na 6 19 13 7 1 1 1 2 3 3 5
prodej zbozi
Trzby za prodej vlastnich

3 . . 205 239 227 273 345 379 374 396 414 448 435
vyrobku a sluZzeb
Vykonova spotieba 136 135 124 175 213 214 194 202 215 231 298
Osobni naklady 30 35 40 48 59 65 67 72 75 81 94
Dané a poplatky 0 1 2 2 2 5 2 1 1 1 2
Odpisy dlouhodobého
nehmotného a 29 32 37 43 48 51 52 54 51 50 50
hmotného majetku
Trzby z prodeje

2 0 1 1 6 0 1 2 1 1 2

dlouhodobého majetku
Ostatni provozni vynosy 6 6 8 12 10 8 9 6 6 5 5
Ostatni provozni naklady| 3 5 5 6 11 12 14 13 11 27 21
Provozni vysledek 11 15 20 3 15 46 60 62 69 76 84
hospodareni
Trz j ych

riby z prodeje cennyc 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
papirli a podilti
Nakladové uroky 1 1 1 1 2 1 0 0 0 0 0
Fmancmyyslredek 1 0 1 1 2 5 1 2 0 3 0
hospodareni
Mlmoradvny szledek 0 6 0 0 0 0 0 0 0 0 0
hospodareni
Vysledek h feni

/ysledek hospodareniza| 5 8 -8 6 35 | 46 | 46 | 53 | 61 | 65
Ucetni obdobi
Vysledek hospodareni

Y . 10 15 19 -4 14 48 61 60 68 78 84
pred zdanénim

Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé Vyro€nich zprav spolecnosti Rodinny pivovar
Bernard a.s.
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Ptiloha ¢. 5 - Souhrnna rozvaha spole¢nosti Pivovary Staropramen s.r.o. za sledované

obdobi

2004 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014
AKTIVA CELKEM 4078 4313 3777 4527 4991 | 15262 | 12785 X X X 35181
L 2072 2082 2245 2396 | 2494 | 11925 | 11129 X X X 32597
Dlouhodoby majetek
Dlouhodoby
3 . 127 104 85 61 33 24 23 X X X 25541
nehmotny majetek
Dlouhodoby hmotny
. 1909 1923 2114 2295 2392 | 11833 | 11043 X X X 5379
majetek
Dlouhodoby financni
. 36 55 46 41 68 68 63 X X X 1
majetek
Obézina aktiva 1718 1919 1143 1622 1968 2906 923 X X X 2003
Zasoby 197 160 172 160 158 127 131 X X X 253
Kratk &
rat Od,Obe 407 394 480 493 521 427 450 X X X 1431
pohledavky
Finan¢ni majetek 740 1092 320 894 1242 2296 246 X X X 319
Casové rozliseni 287 312 389 508 528 431 733 X X X 581
PASIVA CELKEM 4078 4313 3777 4527 4991 | 15262 | 12785 X X X 35181
Vlastni kapital 2439 2679 2913 3489 3786 | 12172 446 X X X 10187
Zakladni kapital 3435 3435 3435 3435 | 3435 | 3435 1000 X X X 1000
Kapitalové fondy -2 -2 1 1 8 7874 4 X X X 12551
R ifond t.
czervtiondyaost-1 - og 74 87 9 | 128 | 143 | 37 X X X 100
fondy ze zisku
Nerozdéleny zisk
o, 0 -1069 | -842 -623 -75 0 -122 X X X -1143
minulych let
VH bézného
e , -22 240 231 578 290 721 -472 X X X -2322
ucetniho obdobi
Cizi zdroje 1618 1601 820 998 1166 3053 | 12250 X X X 24917
Rezervy 8 7 19 86 65 116 38 X X X 74
Dlouhodobé zavazky | 1000 0 0 0 0 1845 6439 X X X 21146
Kratkodobé zavazky 610 1594 801 912 1100 1091 1261 X X X 2919
Bankovni Gve
ankovniuvery a 0 0 0 0 0 o | 4156 | « X X 777
vypomoci
Casové rozliseni 20 33 45 39 39 37 89 X X X 77

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé Vyrocnich zprav spole¢nosti Pivovary Staropramen
S.r.o.
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Ptiloha ¢. 6 — Souhrnny vykaz zisku a ztraty spolecnosti Pivovary Staropramen s.r.o.

Vykaz zisku a ztrat 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Triby za prodej zboZi 93 93 92 71 52 46 142 X X X 285
Nakl loZené

aklady vynalozenéna f o 37 38 2 24 19 63 X X X 187
prodej zbozi
Trzby za prodej vlastnich

, . N 3332 3409 3522 3768 3998 3996 3534 X X X 7619
vyrobku a sluZzeb
Vykonova spotieba 2306 2184 2362 2578 2666 2246 1995 X X X 4418
Osobni naklady 469 449 453 471 435 471 447 X X X 1063
Dané a poplatky 4 3 5 22 7 4 15 X X X 58
Odpisy dlouhodobého
nehmotného a 411 448 403 449 430 425 1050 X X X 1001
hmotného majetku
Trzby z prodeje

90 74 55 498 65 73 52 34

dlouhodobého majetku X X X
Ostatni provozni vynosy 65 33 36 61 36 36 49 X X X 124
Ostatni provozni na’klady 52 85 54 36 197 50 76 X X X 73
Provozni vysledek 51 | 356 | 349 | 784 | 432 | 83 | 79 X X x | -1230
hospodareni
Trz j ych

riby z prodeje cennyc 0 0 0 0 0 0 0 X X X 0
papirli a podilti
Nakladové uroky 0 0 0 0 0 0 823 X X X 1457
Financnivysledek 54 | <14 | -16 | -6 -5 2 | 619 | «x X x | -1483
hospodareni
Mlmoradvny szledek 0 0 0 0 0 0 0 « « y 53
hospodareni
Vysledek h feni
Vysledekhospodafenizal - o, | o0 | 531 | 578 | 200 | 721 | 472 | «x x x | -2322
Ucetni obdobi
Vysledek hospodareni

Y - -4 342 334 778 427 894 -540 X X X -2655
pred zdanénim

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé¢ Vyrocnich zprav spolecnosti Pivovary Staropramen
S.r.o.
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