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1. Uvod

Ceskéa republika je oznadovéna za ,,pivni narod“. Cesi pivo miluji a ro¢né se ho
spotfebuje ohromné mnozstvi litrll. Zejména tento fakt ma za dusledek, ze vznika stale
vice pivovarl, které se snazi obstat v konkuren¢nim boji a ziskat si co nejvetsi podil
zékaznikli na trhu. Cilem podniku jako takového by méla byt maximalizace jeho trzni
hodnoty. Samoziejmé ale také existuje i mnoho dalSich cild, které si podnik ur¢i jako
primarni. Muze to byt napfiklad: maximalizace zisku, ziskani co nejvétsiho podilu na
trhu, proniknuti na zahrani¢ni trh atd. Jeden z velice dilezitych cila, da se Fici, Ze i
predpokladu kazdého podniku, je, pokud mozno, co nejdelsi Zivotnost. K tomu je ale
zapotiebi sledovat mnoho faktort, ptedvidat budoucnost a umét eliminovat vSechny
nepiiznivé okolnosti, které se muizou po dobu existence podniku vyskytnout.
K tomuto tcelu slouzi mnoho nastrojii. Velice oblibeny nastroj, ktery dokaze detailné
zkoumat a zhodnotit financni situaci podniku je tzv. finan¢ni analyza. Finan¢ni analyza
pracuje predevs§im s polozkami obsazenymi v tcetnich vykazech, které nasledné dokaze
blize identifikovat, zpracovat a po zpracovani je vyuzit ke zlepSeni ekonomické situace,

¢1 k rozpoznani ptipadnych hrozeb, které podniku hrozi.

Pro uspé$né hospodareni podniku v dnesnich trznich podminkach ale nesta¢i analyzovat
pouze financ¢ni situaci podniku, ale je tfeba se zaméfit 1 na nefinan¢ni faktory, které
mohou podnik ovlivnit. |1 k tomuto ucelu existuje mnoho osvédcenych a oblibenych

v

které ovliviiuji chod podniku.

Cilem této diplomové prace je zhodnotit vyvoj finanéni situace pivovarského podniku
s ptihlédnutim na specifické faktory, které se v tomto odvétvi vyskytuji. Diplomova
préce je rozd€lena na teoretickou ¢ast, metodiku a na ¢ast praktickou. Teoreticka ¢ast je
rozdélena na popis pfedmétu finan¢ni analyza, jeho uzivatell, ukazateld, pouzivanych
metod a dale na cast, ktera je v€novana popisu nastrojui nefinancni analyzy, a to

zejména SWOT a PEST analyzy.

Praktickd ¢éast obsahuje vlastni hodnoceni vybraného pivovarského podniku pomoci
vybranych ukazatelli a metod, porovnani vysledkii v prostoru a nasledné vyhodnoceni

vysledkil finan¢ni analyzy a doporuceni pro budouci vyvoj.



2. Literarni reserse

2.1. Charakteristika odvétvi pivovarnictvi

Pivovary, které produkuji pivo na tizemi Ceské republiky, miizeme délit na pivovary
primyslové — ty maji rocni produkci nad 10 tisic hektolitrii, dodavaji pivo do
obchodnich fetézcli, maji automatizované vyrobni linky a mohou dodévat do zahranici;
a na minipivovary — ro¢ni vystav piva do 10 tisic hektolitrii, jsou schopny zasobovat

zafizeni ve svém blizkém okoli (Verhoef, 2003).

Po roce 1989 zazil pivovarnicky primysl velky ,,boom*. Po uvolnéni poméri musely
tehdejsi pivovary zacit Celit vyrazné konkurenci, do které navic zacali vstupovat velci
zahrani¢ni investofi. Po privatizaci zacali novi vlastnici ostfe bojovat o Cesky trh, coz
vedlo kvelkému rustu vystavu nejispé$néjSich pivovard (vitézi se staly dodnes
dominantni pivovarské skupiny — viz nize). Tento konkurencni boj vyfadil nékolik
menSich pivovart (napf. Hradec Kréalové), ¢imz se jejich pivodni trhy uvolnily.
Probihala tak vyznamna koncentrace vyroby, kdy pifi v celku stabilnim celkovém
vystavu vSech Ceskych pivovart dochazelo k poklesu jejich celkového poctu, ktery se
vSak po roce 2000 zpomalil. Reakei na tento vyvoj je nardst minipivovard, ktery
s ¢asem naopak zrychluje a v poslednich letech by se dal oznalit za téméf explozivni

povahy (Hasman, Hana, & Materna, 2016).

Tabulka 1: Vyvoj ceského pivovarnictvi ®

Rok @ | Priimyslové pivovary © Malé a Vystav piva v
minipivovary * hektolitrech (mil.) ®

1990 70 1 19,2

2000 49 26 17,9

2008 48 67 19,8

2013 43 192 19,2

2017 44 390 20,3

@ Progress of Czech brewing; @ Year; @ Industrial breweries; ® Small and microbrewery; © Beer
production in hectoliters (mil.) Zdroj dat: Cesky svaz pivovarii a sladoven; viastni zpracovini

Rust spotieby piva od roku 2011 je piisuzovan zejména piiklonu Cechil k nizsi cend
lahvového piva a preference jeho konzumace v domacim prostfedi. S timto pfesunem

piti piva do domacnosti souvisi i obalové trendy. Podil piva prodavaného v PET lahvich



vzrostl mezirocné o 11 % a podil piva v plechovkach dokonce o 16 % (Madle, 2015).
V roce 2017 vystav Ceskych pivovari mezirocné klesl o 0,7 procenta. Spotfeba litrti na
osobu téz klesla, a to o pét litrli na osobu, Cinila tak 138 litrli na osobu. Za poklesem
zejména stoji narust statni regulace, naptiklad zavedeni elektronické evidence trzeb,

diky které mnoho hospod ukonéilo sviij provoz (Ceské noviny, 2018).
Graf 1: Vystav piva (mil. hl.) ®

21

20,5

20,5

20

19,5

19

18,5 18,6
18

17,5
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

() Domestic beer production (mil. hl.); Zdroj dat: Cesky svaz pivovarii a sladoven; viastni zpracovani

Co se tyce exportu piva, Ceské republika vyvazi nejvice piva do sousedniho Slovenska,
za nim se drzi Némecko a pak Polsko. Dle utrZzenych financi je ovSem nejvyznamnéjsi
partner Némecko, kam se v roce 2016 vyvezlo pies 1,5 miliardy korun. Na Slovensko se

vyvezlo tésné pod miliardu.

4

V ptipade zemi mimo Evropskou unii se nejvice dovazi do Ruska, Korejské republiky a
USA. Velky potenciél riistu trhu ma i Cina, jelikoz obyvatelé Ciny jsou téZ povazovani

za narod pivafi, ale na ¢eské pivo si musi teprve zvyknout (Honsova, 2017).
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Graf 2: Export piva (hl.) @
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@) Beer export (hl.); Zdroj dat: Celni sprava Ceské republiky; viastni zpracovani

I pies to, Ze se malé pivovary v Cesku zaGinaji t&3it ¢im dal vétsi oblib&, dominantni
postaveni si drzi pfevazné par pivovart, které vlastni vétSinu velkych znaek. Pét
nejvétSich pivovarid se podili zhruba na 88 % veSkerého vystavu. Na tento trh je velice
tézké proniknout, protoze velké pivovary maji zavedené svoje distribucni cesty,
poskytuji restauracim rizné vybaveni a dal$i vyhody. I kdyz se pivovary potykaji
slehkym tbytkem spotieby piva, stile se Ceska republika fadi mezi raje vsech
svétovych pivafu, protoze ceny piva v restauracnich zafizeni se daji srovnat s cenami

nealkoholickych napoju (Bures, 2018).
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Graf 3: Podil na vystavu (%) ®
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@ Share of total production; Zdroj dat: www.finance.cz; viastni zpracovéni

Vyroba piva je zatizena spotifebni dani. Tato dan ptsobi jako zdroj negativnich ispor
zrozsahu. To je déno tim, Ze menSi pivovary maji niz§i sazbu dan¢ Cili ¢im vétsi
pivovar, tim vétsi spotiebni dan se odvede. To vSak plati pouze do hladiny produkce ve
vysi 200 tisic hl ro¢né. Od této hranice plati pivovary dvojndsobnou vysi dané
V porovnani s nejmensimi pivovary. Uspory z rozsahu piisobi jako vyznamny faktor pii
vstupu do odvétvi pivovarnictvi. Odvétvi pivovarnictvi se vyznacCuje za odvétvi
s vysokymi kapitalovymi poZadavky, at’ uZ jde o nakup produkénich zatizeni, pokryti
pocatecnich ztrat nebo vysoké marketingové naklady (Zufa & Pysny, 2008).

2.2. Agrobyznys

Agrobyznys miizeme charakterizovat jako ,,priifez* napti¢ celym odvétvi ekonomiky,
ktera se pifimo ¢i zprostiedkované podili v procesech vyroby distribuce potravin a
dalsich produkti zemédélského puvodu ke koneénému spotiebiteli. Vyvinuti tohoto
vyzadalo komplexnéjsi pfistup k feSeni ekonomickych 1 hospodaisko-politickych
souvislosti vyroby potravin, ke zkoumani otazky efektivniho fungovani celého systému
vyroby potravin, od uziti vzacnych pfirodnich zdroji pro vyrobu zemédélskych
produktl a jejich pfetvoreni do podoby findlnich produktt a sluzeb Zadané konecnymi

spottebiteli.
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Do agrobyznysu jsou zahrnovana tato odvétvi:
a) zemeédelska prvovyroba, lesnictvi, vodni hospodafstvi
b) potravinaisky a dalsi zpracovatelsky primysl
c) Kkrmivaisky pramysl
d) sluzby pro zemédé€lstvi a potravinaistvi
e) dodavatelska odvétvi vstupl do zemed¢€lstvi a potravinarstvi
f) potravinaisky obchod a vefejné stravovani

Princip agrobyznysu tedy spocivd ve vymezeni subjektll a charakteristice ¢innosti a
vzajemnych vazeb spojenych se zeméd¢lskou vyrobou, a to nejen uvniti konkrétniho
podniku, ale i vazeb s ptedchazejicimi a navazujicimi fazemi a ¢innostmi, které jsou
typické pro zpracovani zeméd¢€lskych komodit do findlniho vyrobku (Becvaiova, Tamas

& Zdréhal, 2014).

2.2.1. Komoditni potravinova vertikala

Piijeti mySlenky spotiebitelského rozméru, které je prezentovano v nadnarodnich i
narodnich uskupeni se v celém systému vyroby a distribuce potravin netykd pouze
pozadavkl na zvySovani kvality a zdravotni nezdvadnosti, ale naopak odrazi rostouci
vliv dalSich odvétvi, predchazejicich a navazujicich ¢lankd, které se podileji na preméné
zemédelské  komodity od prvovyroby az ke kone¢nému  spotiebiteli.
V této souvislosti vznikl pojem potravinova komoditni vertikala, ktera charakterizuje
vzajemné vztahy subjektl vyrobnich, zpracovatelskych ale i odbytovych ¢innosti a trhti
fungujicich v ramci procesit vyroby a zpracovani suroviny v zemédélské prvovyrobé na
findlni produkt poskytovany kone¢nému spotiebiteli. Mezi zékladni modely patii
nabidkové (viz obrazek 1) a poptavkove (viz obrazek 2) orientované komoditni fetézce.
Ve vychozim tradi€nim modelu, pro ktery je charakteristicky tok produktu od vyrobce
po konecné zpracovani, byla rozhodujici pozice v ramci fetézce soustiedéna na vyrobni
fazi zemédélskych produktii, tedy na urovein zeméde€lské prvovyroby (Becvarova,

Tamés & Zdrahal, 2014).
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Obrazek 1: Nabidkové determinovany komoditni ietézec ®
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D Supply-determined commodity chain; Zdroj dat: Becvdrovd, Tamas & Zdrdihal (2014)

Pfi soucasném stupni ekonomického rozvoje spoleCnosti a rozlozeni sil v ramci
agrobyznysu lIze 1épe charakterizovat vyvoj potravinového hospodafstvi obrazkem 2.
Zde je kli¢ovym vztahem, determinujicim mnozstvi a kvalitu zeméd¢€lskych produktd i
cenové ndkladovych podminek, poptavka, kterd se stale vyraznéji podili na cely systém
vyroby, zpracovani i distribuce zemé&délskych produktti (Becvatrova, Tamas & Zdrahal,

2014).

Obrazek 2: Poptdvkové determinovany komoditni retézec ®

/

Zemddél. “taze.
q Vstupy >p:l:n < acnvﬁni :

*

1) Demand-determined commodity chain; Zdroj dat: Becvaiova, Tamas & Zdrahal (2014)

2.2.2. Komoditni vertikala piva

Komoditni vertikala piva predstavuje sled navazujicich Cinnosti, pfi nichZ dochazi
K postupné pfeméné zakladni suroviny ziskané zemédélskou prvovyrobou na produkt
uréeny kone¢nému spotiebiteli. Na obrazku 3 je znazornény cely proces vzniku piva,
ktery zacina prvovyrobou a konc¢i distribuci koneénému spotiebiteli (Becvarova,

Lechanova, 2006).



Obrazek 3: Komoditni vertikdla piva

Zemédélska vyroba

Péstitelé chmele Péstitelé jeCmene

Zpracovatelé
chmele

v

Velkoobchody Restaurace apod.

\

Maloobchody

Konecni

spotrebitelé

1 Commodity vertical of beer; Zdroj dat: Becvdrovd, Lechanovd (2006)

r wr

2.3. Finanéni fizeni podniku a predmeét finanéni analyza

Ukolem finanéniho fizeni podniku je, na zakladnd relevantnich podkladii, poskytnout
prehled o finanéni situaci a finanénich souvislostech hospodateni podniku. Finanéni
stranku nelze oddé€lit od provozni stranky a neplni Zadnou separovanou funkei.
V disledku toho je obecnd filosofie finan¢niho fizeni pragmaticka. Jednim z nastroj

specifikace financni situace podniku je finan¢ni analyza.

Finan¢ni analyza je ndstroj pro hodnoceni minulosti, pfitomnosti a piedpokladané¢ho
vyvoje hospodateni firmy. Klade si za cil poznat finan¢ni zdravi firmy, identifikovat
slabé stranky, které by mohly v budoucnosti ohrozit podnik, a determinovat silné
stranky, které by mohly ptispét ke zlepSeni hospodaiské situace podniku (Blaha &

Jindtichovska, 2006). Informace ziskané pomoci finan¢ni analyzy jsou podkladem pro
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rozhodovani a stanovovani urcitych zavérti o celkovém hospodafeni a finan¢ni situaci

podniku a ptedstavuji podklad pro rozhodovani managementu.

Jako vychozi a zakladni zdroj informaci, které finan¢ni analyza potfebuje, jsou ucetni
vykazy. Finan¢ni analyza mize byt provedena v takové kvalité, v jaké kvalité jsou
praveé informace obsazené v ucetnich vykazech. Nejbéznéji jsou finan¢ni informace
dostupné ve vyroéni zpravé (Gcetni zavérce). Zakladnim vykazem je tzv. rozvaha.
Rozvaha vykazuje stav majetku a zavazki podniku k uréitému datu, vétSinou
k poslednimu dni G¢etniho obdobi. Rozvaha podava obraz o aktivech spole¢nosti — to,
co podnik vlastni (hotovost, zasoby atd.) a jejich pasivech — zdroje financovani aktiv
(bankovni pijcky, obligace, zavazky vuci dodavatelim). Rozvaha neukazuje tok penéz
V podniku béhem finan¢niho roku. Tuto informaci podavé vykaz zisku a ztraty. Vykaz
zisku a ztraty podava piehled o pohybu penéz za urcité obdobi, o nakladech (kolik
penéz firma vynalozila), o vynosech (kolik penéz firma ziskala) a o hospodaiském
vysledku (rozdil vynost a ndkladt). DalSim vykazem, ze kterého je mozné Cerpat
potfebné informace je piehled o penéznich tocich. Pro finan¢ni analyzu se doporucuje

vybirat co nejdelsi ¢asovou fadu, nebo alespon poslednich 5 let (Valach, 1999).

Informace, které¢ finan¢ni analyza nabizi, jsou dulezit¢é pro mnoho subjekti, kteti
pfijdou s podnikem do styku. UZivatele finan¢ni analyzy miZeme rozdélit na externi a

interni:

Externi uzivatelé:

- Banky, véfitelé

Investofi

Konkurence

- Stat

- Zakaznici a dodavatelé

Interni uzivatelé:

- Manazeti a vedeni podniku
- Odborafi

- Zaméstnanci
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Management podniku potfebuje védet, jak podnik hospodafi, jestli si mize dovolit
pujc¢ku na planovanou expanzi, jestli neni ohrozen bankrotem a dalsi informace. Tyto
informace zajimaji i banku, nebot’ ta potiebuje védét, zda podniku miize poskytnou avér
a jestli podnik bude schopen tento Gvér splacet. Investory zajima, jestli se jejich
investice do podniku v budoucnu vyplati ¢ili aby se co nejvice zhodnotily jimi vlozené
prosttedky. Zaméstnanci se zajimaji o finan¢ni stranku podniku zejména kviili svym
mzdam a socialnimu zdzemi. Stat mé z4jem o financni situaci podniku pro ucely danové
a dalsi povinné odvody do statniho rozpoctu. V neposledni fad¢ je dalSim
zainteresovanym subjektem konkurence. Ta mé& ovSem pouze omezené mnozstvi

informaci, které mize pouzit naptiklad oproti managementu podniku (Pivrnec, 1995).

2.4. Metody finanéni analyzy

V zavislosti na ¢ase mizeme analyzu délit na ex post a ex ante. Analyza ex post je
orientovana na data z minulosti a popis retrospektivnich udalosti. Naopak analyza ex
ante se zaméfuje na progndzovani budouci situace podniku. Do klasické finan¢ni
analyzy muzeme zatradit dvé navzijem propojené casti: fundamentdlni analyzu a

technickou analyzu.

Zaklad fundamentalni analyzy tvoii rozsdhla znalost vzajemnych souvislosti mezi
ekonomickymi a mimoekonomickymi jevy. Velkd véha je pfikladdana zkuSenostem
odborniki, jejich subjektivnimu odhadu i na citu pro situace a jejich trendy. V piipadé
analyzovani kvantitativnich udajt, vyvozuje své zavéry bez pouziti algoritmizovanych
postupil, spiSe ale zpracovava velké mnozstvi kvalitativnich udajii. Vychodiskem

fundamentalni analyzy je zejména analyza vlivu:
- vnitiniho a vnéjSiho prostiedi
- probihajici faze Zivota podniku
- charakteru podnikovych cili

Obsahem analyzy je posouzeni a hodnoceni vlivu n€kolika faktord. Jako prvni faktor je
makroekonomické prostiedi. Zde zalezi na fiskalni a monetarni politice a jejich
dopadech na podnik (zaméstnanost, danové zatiZeni, urokové miry atd.). Druhym
faktorem je mikroekonomické prostiedi. Zde je pozornost zamétena nejen na odvétvi,
ve kterém se podnik nachazi, ale i na vladni hospodaiskou politiku na strané nabidky,

politikou na strané¢ prace, kapitalu a politikou zaméfenou viaéi monopolim a
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oligopoliim. DalSim faktorem je faze zivota podniku. Faze utlumu nemusi koncit
zanikem podniku. Sta¢i se zaméfit na pouziti vhodnych nastroji a pomoci nich Ize opét
piivést podnik do faze rhstu. A jako posledni vliv lze uvést rozdilné zajmy subjekti
podilejicich se na vedeni podniku. Nejpouzivanéjsi néastroje fundamentalni analyzy jsou
zejména SWOT analyza, BCG matice metoda balanced scorecard atd. Nekterym
z téchto metod bude vénovana jedna z dalsich kapitol (Sedlacek, 2009).

2.4.1. Technicka analyza

Pii technické analyze se pouzivd matematickych, statistickych a dalSich
algoritmizovanych metod. Technickd analyza se zamétuje na kvantitativni zpracovani

ekonomickych dat s ndslednym ekonomickym posouzenim vysledkd.

Pfed samotnymi matematickymi vypoCty by mél podnik nejprve vyfeSit nékolik

ptipravnych krokt, na kterych zavisi kvalita technické analyzy:

a) vybér srovnatelnych podniki — jinymi slovy podobnost oboru podnikani,
vyrobnich procest, vystupnich produktt, zdkaznikd, prostedi, v némz se podnik

nachazi.

b) Sbér a piiprava dat — =zékladnim zdrojem dat je ucCetnictvi, vstupy
z fundamentalni analyzy, udaje z finan¢niho trhu a naturalni tidaje. Z téchto dat
se, podle potieby, sestavi ukazatele, které¢ charakterizuji ekonomickou ¢innost
podniku. RozliSujeme mnoho ukazateli napf.: extenzitni ukazatele, které
vyjadiuji objem veli¢iny, intenzitni ukazatele, které charakterizuji miru vyuziti
extenzitnich ukazatelll. Extenzitni ukazatele mizeme dale délit na stavové nebo
tokové, rozdilové a nefinanéni. Intenzitni ukazatele na indexy bazické nebo
fetézové, marginalni a senzitivity anebo na prosty pomér. VSe zalezi na
stanoveném cili zkoumani, ktery si podnik urci.

c) Oveéfeni pouzitelnosti ukazateli — stalost metod, jakoZto obecné uznavana
zasada ucetnictvi, umoziuje ¢asovou srovnatelnost ukazateld. Podle této zasady
podnik nesmi ménit v pribéhu roku postupy Gctovani, zptisoby odpisovani ani
principy oceflovani.

Po absolvovani vSech pfipravnych krokii se mlze vybrat vhodnd metoda analyzy a

vybrat potfebné ukazatele (Rickova, 2010).
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2.4.2. Analyza absolutnich dat

Tato metoda Cerpa data piimo z ucetnich vykazt. Data v ucetnich vykazech se povazuji
za absolutni, protoze vyjadiuji uréity jev bez vztahu K jinému jevu. Jejich citlivost na
velikost podniku znemoziuje jejich pouziti pii mezipodnikovém srovnani, ale jsou
dobrym néstrojem pro analyzovani vyvoje uvnitt podniku. Pro co nejvétsi vypovidaci
schopnost je dobré volit dostatecné dlouhé Casové obdobi. Nejcastéji se uvadi pouzit
data alespoil z péti po sob¢ jdoucich obdobi. Analyzu absolutnich dat mtizeme rozd¢lit
na analyzu trendi (horizontdlni analyza) a na procentni rozbor (vertikalni analyza)

(Rackova & Roubickova, 2012).
2.4.3. Horizontalni analyza

Horizontalni analyza se zabyva zkoumanim zmén vykazovanych dat v absolutnim nebo
relativnim vyjadieni. Nazev horizontélni analyza vyplyva z toho, Ze zmény se zkoumaji
po fadcich. Zménu v urcité polozce lze vyjadrit absolutng, relativné (procentudlné) nebo
pomoci bazickych a fetézovych indexti. Bazické indexy se vztahuji ke stanovenému

zakladu (bazi), zatimco fetézové indexy se vztahuji k pfedchozimu obdobi.

2.4.4. Vertikalni analyza

Vertikalni analyza spociva ve vycisleni procentudlniho podilu poloZek na celku (napf.
podil jednotlivych slozek majetku na celkovych aktivech). I zde se doporucuje pocitat
s delsi Casovou fadou. Oznaceni vertikalni vyplyva z postupu ve sloupcich vykazl
odshora dolt. Vyhodou vertikalni analyzy je, ze neni zavisla na ro¢ni inflaci, a tudiz je

mozné srovnavat vysledky analyzy z riznych let (Vochozka, 2011).

2.4.5. Analyza rozdilovych ukazatelt

Analyza rozdilovych ukazatelll slouzi zejména k fizeni podnikové likvidity. Fond lze

chapat jako agregaci urcitych stavovych ukazatelll vyjadiujicich aktiva nebo pasiva.

Nejéastéji pouzivanym ukazatelem je &isty pracovni kapital (CPK). Ten se vypoéte jako
rozdil mezi obéZnym majetkem a kratkodobymi dluhy. Odectenim kratkodobych
zavazkl od ob&zného majetku ziskdme ¢ast majetku, ktera je financovana dlouhodobym
kapitdlem. Jde tedy o urcity finanéni fond, ktery by mél slouzit k zajiSténi hladkého
prub&hu hospodatské ¢innosti. Pomoci tohoto ukazatele se hodnoti solventnost podniku

(Fotr, 1999).
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Dalsim ukazatelem, ktery sleduje okamzitou likviditu, je ukazatel cist¢ pohotové
prostiedky a ziska se jako rozdil pohotovych penéznich prostiedkti a okamzité splatnych
zévazka. Tento ukazatel je piisn€j$i nez Cisty pracovni kapitdl a vyjadiuje nejvyssi
stupeti likvidity. Na rozdil od CPK neni tento ukazatel ovlivnén zptisobem ocefiovani

(Kovanicova, 1999).

Stfedni cestou mezi obéma zminénymi ukazateli predstavuje cist€¢ penézné-

pohledavkovy finanéni fond. Vypoéte se jako rozdil CPK a kratkodobych zavazku.

Pti analyzovani finan¢nich fondi je tfeba si uvédomit, Ze podnik by si mél, podle typu a
potteb jeho provozu, urCit optimalni vysi obézného majetku. Moc obézného majetku
zbytecné vaze majetek a zplsobuje zbytecné naklady. Naopak malo obézného majetku

muze zpusobit nehospodarnost a brzdi celkovy rozvoj podniku.

2.4.6. Analyza pomérovych ukazatell

Pomérové ukazatele jsou zakladnim prvkem financni analyzy. Jejich vypocet vznika
délenim jedné polozky (skupiny polozek) jinou polozkou uvedenou ve vykazech,
pficemz mezi polozkami musi existovat urcitd souvislost. Skladba ukazateli musi
vychézet pfedevsim z toho, co chceme zméfit, a musi byt relevantni analyzovanému
problému. Hlavni diraz, zhlediska uzivateli analyzy, je kladen na vypovidaci
schopnost pomérovych ukazatelt, jejich vzajemné vazby a zptsobu jejich interpretace a
hodnoceni (Synek, 2003).

Postupem casu a praktickym pouZivanim finanéni analyzy se vyclenila urcita skupina
ukazateld, které umoziuji vytvorit zakladni pfedstavu o finan¢ni situaci podniku. Kazda
z téchto skupin se vztahuje k urcitému aspektu finan¢niho stavu podniku. Podle
skutecnosti, na kterou se muize finan¢ni analyza zaméfit, lze rozliSit Ctyii zakladni

skupiny ukazateld: ukazatele rentability, aktivity, zadluzenosti a likvidity.

Ukazatele rentability

Ukazatele rentability vyjadiuji schopnost podniku vytvaret nové zdroje neboli
dosahovat zisku za pouziti investovaného kapitalu. Ukazatell rentability se pouziva pfi
posuzovani celkové efektivnosti podniku v oblasti vyuzivani, reprodukce a zhodnoceni
vloZzeného kapitdlu. Obecné Ize rentabilitu definovat jako pomér zisku a vlozeného
kapitalu, pficemz vlozZeny kapitdl mize mit n¢kolik forem, podle toho, jaky vyznam je
Vv konkrétni situaci tomuto pojmu ptifazen. Konstrukce ukazatelll se miize lisit nejen

podle formy pouzitého vlozeného kapitalu, ale také i podle formy pouzitého zisku.
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Podle potfeby muzeme za zisk dosadit: zisk pfed odectenim odpist, urokii a dani

(EBDIT), zisk pted odectenim uroki a dani (EBIT), zisk pfed zdanénim (EBT) anebo

Cisty zisk, tj. zisk po zdanéni (EAT)

Nejcastéji pouzivanymi ukazateli rentability jsou:

Rentabilita celkového kapitalu (ROA) - ta poméfuje zisk k celkovym aktiviim
bez ohledu na zdroji financovani. Do Citatele se nejcastéji dosazuje EBIT, ktery
umoziuje srovnavat podniky s rozdilnymi danovymi podminkami a rGznym

podilem dluhu.

Rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE) — tento ukazatel zajimd predevsim
vlastniky (akcionate, spole¢niky, investory atd.) a vyjadiuje, zda jejich kapital
ptinasi dostatecné vysoky vynos za podstoupené investi¢ni riziko. Pro investora
je dulezité, aby vysledna hodnota ROE byla vyss§i nez Urok, ktery by obdrzel
Z jiné alternativy investovani (obligace, akcie, terminované vklady atd.). Zde se

do citatele obvykle dosazuje zisk po zdanéni.

Rentabilita trzeb (ROS) — tento ukazatel nam ftika, kolik korun cistého zisku
pfipada na 1 korunu trzeb. Zde lze za zisk dosadit jak EBIT, tak EAT. Pfi
dosazeni EBITu, lze srovnavat podniky s rozdilnymi skladbami kapitalu. Pti

pouziti zisku po zdanéni mluvime o tzv. ziskové piirazce.

Rentabilita dlouhodobych zdroju (ROCE) — tento ukazatel pracuje, oproti ROE,
I scizim kapitalem a vyjadiuje, jak efektivné podnik hospodaii s dlouhodobé
vlozenymi zdroji. V ¢itateli jsou zahrnuty vynosy vSech investorit (zisk pro

akcionafe a uroky pro véfitele) (Kislingerova, 2001).

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity méfi efektivnost hospodareni s podnikovymi aktivy. Pro podnik neni

zadouci, aby mél zbytecné moc aktiv, protoze mu tim vznikaji zbyte¢né néaklady.

Naopak ani jejich nedostatek neni zadouci, protoze podnik tim pfichazi o potencialni

podnikatelské pftilezitosti a tim padem o vynosy. Ukazatele aktivity se zamétuji na

zkoumani vazanosti kapitalu, obratovost aktiv (jejich slozek) a dobu obratu aktiv (jejich
slozek) (Griinwald & Holeckova, 2007).

21



Vazanost aktiv

Tento ukazatel poméfuje aktiva k trzbam a méii celkovou produkéni efektivnost
podniku. Cim niz§i hodnota ukazatele, tim pro podnik 1épe, protoze podniku se daii

expandovat bez zvySovani finan¢nich zdroju.
Obrat aktiv

Udava kolikrat se aktiva ,,obrati nejCastéji za rok — jinymi slovy, kolik prostredki je

ro¢né firma schopna ziskat ze zdroju, které ma k dispozici.
Obrat zasob

Tento ukazatel vyjadiuje, kolikrat dokaze podnik (za rok) preménit zasoby na penézni

prostiedky a z penéznich prostiedkli znovu nakoupit zasoby, které se dale spotiebuji.
Doba obratu zasob

Udava pocet dni, po které jsou zasoby vazany v podniku, do doby jejich spotieby.
V piipad¢ zasob vyrobku a sluzeb je tento ukazatel indikatorem likvidity, protoze

vyjadiuje, za jak dlouho je podnik schopen pievést své zasoby na penézni prostiedky.
Doba obratu pohledavek a zavazku

Ukazatel doby obratu pohledavek se ziskd jako pomér primérného stavu pohledavek
K primérnym dennim trzbam na fakturu. Vysledek vyjadiuje, kolik dni je inkaso penéz
zadrzeno v pohledavkach. Doba obratu zdvazku je de facto to samé, a vysledek udava

platebni moralku podniku vici jejim dodavatelim (Sedlacek, 2009).

Ukazatele zadluzenosti

Pojem zadluzenost vyjadiuje skutecnost, Ze podnik ke své podnikatelské cCinnosti
vyuziva cizi zdroj (dluh). Pouzivani cizich zdroji dopad4d na vynosnost kapitalu
akcionafi, a 1 na riziko. V praxi nikdy nedochazi k tomu, Ze by podnik byl financovan
pouze vlastnim nebo cizim kapitdlem. PouZiti pouze vlastniho kapitalu neni efektivni a
snizuje celkovou vynosnost vlozeného kapitalu (diky efektu finanéni paky'). Na druhou
stranu, financovat podnik pouze cizimi zdroji je v dneSni dobé, diky pravnim
predpistim, prakticky nemozné. Vedeni podniku by mélo najit takovou kombinaci
pouziti vlastniho a ciziho kapitalu pii financovani podniku, kdy ndklady na celkovy

kapital budou minimalni (tzv. optimalni kapitalova struktura). Druhou véc, kterou musi

! Finanéni paka — efekt zvy$ovani rentability vlastniho kapitalu pomoci vyuZiti ciziho kapitdlu. Tento efekt
funguje pouze za predpokladu, Ze Urokova mira je nizsi nez vynosnost aktiv
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vedeni fesit, je struktura dluhtl, tzn., jestli pouzit vice kratkodobych nebo dlouhodobych
dluhti. Obecné plati, ze kratkodoby cizi kapital je levnéjsi nez dlouhodoby, coz by mélo
nabadat pro jeho vétsi pouziti. Kratkodoby cizi kapital ale zvySuje riziko platebni
neschopnosti, protoze podnik je nucen tento cizi kapital splatit v pomérné kratké dobe.
Z toho vyplyva, ze kratkodoby cizi kapitdl by m¢l byt pouzit pouze na financovani
likvidnich aktiv, kterymi 1ze dluhy rychle splatit (jedna se zejména o penize, splatné
pohledavky, poptipad¢ hotové vyrobky). Podnik by tedy mél, pro sviij hladky provoz,
udrzovat optimalni pomér vlastnich a cizich zdrojt, stejné jako i1 optimalni strukturu

dluhii (Synek, 2003).

K hodnoceni finanéni struktury se pouziva nékolik ukazateli zadluzenosti. Jako
zakladni ukazatel se bere pomér celkovych zavazkl (dlouhodobych i kratkodobych)
k celkovym aktivim (ukazatel celkové zadluzenosti). Tento ukazatel se porovnava
S oborovym prumérem a na zaklad¢ vysledki miize podnik sehnat dodate¢né zdroje pro
svij provoz. Co se tyCe uzivateld finanéni analyzy, zde dochdzi k rozdilnym
pozadavkiim na hodnoty tohoto ukazatele. Zatimco véfitelé preferuji nizké hodnoty
tohoto ukazatele, vlastnici na druhé strané hledaji vétsi finanéni paku. Zde je ale nutné
zdraznit, ze pozitivni pakovy efekt funguje pouze ve chvili, kdy rentabilita celkového
kapitalu je vétsi nez Groky za cizi kapital.

Kvota vlastniho kapitalu

K méfeni zadluZenosti se mize dale pouZzit ukazatel vybavenosti vlastnim kapitdlem

(kvota vlastniho kapitalu), ktery je doplnkovym ukazatelem k ukazateli celkové

zadluzenosti. Zde se pomé&iuje vlastni kapital k celkovym aktiviim spole¢nosti.
Koeficient zadluZenosti

Poméfenim ciziho kapitalu k vlastnimu kapitalu ziskdme tzv. koeficient zadluZenosti.

Tento ukazatel ma obdobnou vypovidaci schopnost jako ukazatel celkové zadluzenosti.
Urokové kryti

Oblibenym a dllezitym ukazatelem je trokové kryti, jeZ informuje o tom, kolikrat
prevySuje zisk placené troky. Tento ukazatel vznikd pométenim EBITu s ndkladovymi
uroky. Pokud je ukazatel roven nule, znamena to, Ze cely zisk je vynaloZen na zaplaceni
nakladovych trokti a na akcionafe nezbyde nic. Za doporucenou hodnotu se uvadi
alespon trojnasobné pokryti urokii ziskem. Rozsifenim tohoto ukazatele je ukazatel kryti

fixnich poplatkd, kde se k EBITu a trokim pfictou jest¢ dlouhodobé splatky.
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Dlouhodobé kryti stalych aktiv

Tento ukazatel fikd, jak moc jsou stala aktiva kryta dlouhodobym kapitdlem (vlastnim i
cizim). Pfi hodné vyssi nez 1 dochazi k tzv. ptekapitalizaci, coZz znamena sice vyssi
stabilitu pro podnik, ale zaroven se snizuje celkova efektivnost podnikani. Tento
ukazatel se vypocte jako pomér vlastniho a ciziho dlouhodobého kapitalu k stalym

aktivim (Knapkova & Pavelkova, 2010).

Ukazatele likvidity

vvvvvv

podnik musi sledovat kvili Gspé$né existenci v podminkach trhu. Finan¢ni riziko
vypliva hlavné ze struktury finan¢nich zdroji, ale ma i svou ¢asovou dimenzi. Je nutné
sledovat, zda je podnik schopen vcas plnit své kratkodobé zédvazky. Ke zkoumani této
problematiky je tfeba se zaméfit na rozbor vzdjemnych vztahti mezi obéZznym majetkem
a kratkodobymi zavazky. V praxi se lze setkat spojmy solventnost, likvidita a
likvidnost, které se Casto mezi sebou zaménuji. Solventnost vyjadiuje schopnost
podniku ziskat prosttedky k tthradé svych zavazki, zatimco likvidita vyjadiuje
momentalni schopnost uhradit splatné zévazky. Pojem likvidnost tikd, jak obtizné je

pfeménit majetek na penézni prostfedky (Landa & Pavelkova, 2007).

Pro ucely financni analyzy lze pouzit tfi ukazatele likvidity podniku: okamZitou
likviditu, pohotovou likviditu a béznou likviditu. Okamzita likvidita (likvidita 1. stupné)
predstavuje nejuz§i vymezeni likvidity. Zde se pocita pouze s témi nejlikvidnéj$imi
polozkami, kterymi jsou zejména penize v hotovosti a na b&znych uctech, ale také
ekvivalenty hotovosti (napt. Seky). Tyto pohotové platebni prostiedky se davaji do
poméru s dluhy, které maji okamzitou Splatnost. Soucasti téchto dluhii mohou byt i
bankovni Gvéry a kratkodobé finan¢ni vypomoci. Doporucena hodnota pro okamzZitou

likviditu se uvadi okolo hodnoty 0,2 (Ruckova, 2010).

Pohotova likvidita je ukazatel, ktery se snazi piesnéji vyjadrit schopnost splatit zdvazky
tim, Ze se od obéZného majetku odectou zasoby. AvSak stale zde zlstdva polozka
pohledavek. Je nutné se ptat, jaka je pravdépodobnost inkasa za tyto pohledavky. U
kratkodobych cennych papiri je tfeba zaméfit pozornost na to, zda k nim byly spravné
vytvofené opravné polozky, tzn. zda jsou cenné papiry spravné ocenény. Jeli vse
v poradku, lze mluvit o vyS§i vypovidaci schopnosti tohoto ukazatele.

V piipad¢ kratkodobych zavazkl je tfeba dbat na Casové rozloZeni splatek. To plati
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zejména u revolvingovych a kontokorentnich uvért, které se fadi z Casového hlediska
mezi kratkodobé zavazky, ale ve své podstaté jsou to uveéry dlouhodobé, nebot’ jsou
priabézné obnovovany. V tomto piipadé je nutné provést urCité korekce jmenovatele
(Kislingerova, 2001). Doporu¢ena hodnota se pohybuje v rozmezi 0,7 — 1. Jestlize se
ukazatel rovna jedné, znamend to, ze podnik je schopen uhradit své zdvazky bez
nutnosti prodeje svych zasob. Nabyva-li ukazatel vysokych hodnot, znamena to, ze
podnik véaze ptiliS mnoho aktiv ve form¢ pohotovych prosttedka, které piinaseji

minimalni arok (Vochozka, 2011).

Bézna likvidita ve svém Citateli ponechava vsechny slozky obézného majetku. Ukazatel
vyjadiuje, kolikrat obéznéd aktiva pokryji kratkodobé zavazky podniku, jinymi slovy,
kolikrat by byl podnik schopen uspokojit své vétitele, kdyby pieménil cely sviij obéZzny
majetek na penézni prostfedky. Smysl pouziti tohoto ukazatele spo¢iva v tom, ze pro
uspésnou ¢innost podniku ma zasadni vyznam hradit své zavazky z téch polozek aktiv,
které jsou k tomu urceny a nikoli naptiklad z odprodani dlouhodobého majetku. Tento
ukazatel zajima zejména kratkodobé véfitele podniku a poskytuje jim informaci o tom,
do jaké miry jsou jejich kratkodobé investice chranény hodnotou majetku. Stanoveni
optimalni hodnoty je velice obtizné. Lze fici, ze ¢im vyssi hodnota ukazatele, tim je
pravdépodobnéjsi zachovani platebni schopnosti. Tuto charakteristiku je ale nutné brat
velmi obecné, nebot’ jeji vypovidaci schopnost je zavisla na struktufe ob&znych aktiv,
jejich likvidnosti a rovnéZ na typu odvétvi. Podle primérné strategie pro fizeni
pracovniho kapitalu se uvadi interval 1,6 — 2,5. Hodnota bézné likvidity by neméla

klesnout pod hodnotu 1 (Mallya, 2007).

Ukazatele na bazi cash flow

Tyto ukazatele se fadi téz do skupiny pomérovych ukazatell. Jejich ukolem je zachytit
varovné signaly moznych platebnich potizi a vyhodnotit vnitini financni potenciél
firmy. Cash flow ukazatele vychazeji z jinych pomérovych ukazatelli s tim, Ze misto
ucetniho zisku pouzivaji cash flow (penézni tok). Vyhodou cash flow ukazateld je, Ze
podavaji vice informaci ohledn¢ schopnosti podniku dostdt svym zévazkim neZ
klasické ukazatele, které pracuji s daty Cerpanymi z rozvahy. Je to déno tim, Ze data

V rozvaze jsou statickd — vztahuji se k danému okamziku.

Oblibenym ukazatelem je pomér provozniho cash flow k zavazkim, ktery vyjadiuje
schopnost podniku generovat penézni prostiedky na pokryti svych zavazkia (Mills &
Yamamura, 1998).
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2.4.7. Analyza soustav ukazatell

Jak jiz vime, finan¢ni situaci podniku lze analyzovat pomoci znacného poctu
rozdilovych a pomérovych ukazateli. Nevyhodou téchto metod ovsem je, Ze jednotlivé
ukazatele maji omezenou vypovidaci schopnost, protoze se zaméfuji pouze na urcity
usek ¢innosti podniku. Z tohoto divodu se pro hodnoceni celkové financni situace
podniku vytvari soustavy ukazateli. Rostouci pocet ukazateli v modelu umoznuje
detailnéj$i zobrazeni finan¢né-ekonomické situace podniku, avSak na druhou stranu
prili§ velky pocet ukazateld miize zptsobit problém v orientaci a zejména ve vysledném
vyhodnoceni podniku. Z tohoto divodu vznikly jak modely zalozené na vétSim poctu
ukazatelti (20 az 200), tak i modely ustici do jediného ¢isla (hodnoticiho koeficientu).
Pti vytvéfeni soustavy ukazatelll se zaméfime zejména na pyramidové rozklady a déle

na bonitni a bankrotni modely (Sedlacek, 2009).

Pyramidové rozklady

V ramci pyramidového rozkladu jde o rozlozeni vrcholového ukazatele do dalSich
dil¢ich ukazateli pomoci multiplikativnich (nasobeni nebo déleni) nebo aditivnich
(s¢itani a odc¢itani) vazeb. Pfi multiplikativnich vazbach mezi jednotlivymi analytickymi
ukazateli se pouzivd metoda rozkladu podle poméru logaritmli indext. V piipade
aditivnich vazeb se hodnoty odvozuji pomoci tzv. metody rozdélovaciho poc¢tu. Vhodna
konstrukce pyramidové soustavy ukazatelli umoziuje systematicky zhodnotit minulou,

soucasnou 1 budouci vykonnost podniku (Méace, 2006).
Du Pont model

Nejznaméjsim pyramidovym rozkladem je tzv. Du Pont model, ktery vynalezl Frank
Donaldson Brown a poprvé ho pouzil v chemické spole¢nosti DuPont. Smyslem tohoto
modelu je ukazat, ze firma muize dosahovat vysoké navratnosti vlastniho kapitalu
(ROE), pokud dosahuje vysoké ziskové marze, dale pokud vyuziva efektivné sva aktiva
ke generovani trzeb (ukazatel obratu aktiv) a pokud mé vysokou finan¢ni paku (Mihola

& Kotesovcova & Wawrosz, 2016).

Leva strana diagramu zndzoriiuje ziskovou marzi. Ve spodni levé €asti jsou vycisleny
nakladové polozky, jejichz soucet davé celkové naklady podniku. Cisty zisk spole¢nosti
se ziska jako rozdil trzeb a celkovych nakladu. Ziskova marze predstavuje podil Cistého

zisku a trzeb.
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Prava strana pracuje s rozvahovymi polozkami a vy¢isluje rtizné druhy aktiv. V pravé
spodni ¢asti jsou seCteny jednotlivé slozky obézného majetku. Pti souctu obézného
majetku s dlouhodobym majetkem podniku se dostavame na uroven celkovych aktiv
podniku. Vydé€lenim trzeb podniku a celkovych aktiv dostdvame ukazatel obrat
celkovych aktiv. Ziskova marze nasobend timto obratem se rovna rentabilité¢ aktiv —
ROA. Vynasobenim ukazatele ROA finan¢ni pakou vznikne vrcholovy ukazatel
rentabilita vlastniho kapitalu — ROE (Blaha & Jindfichovska, 2006).

27



Obrdzek 4: Du Pont schéma @
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2.4.8. Bonitni a bankrotni modely

Odhadnout finan¢ni zdravi podniku a zvézit, zda firmé pujcit financni prostiedky nebo
do ni zacit investovat je dilezité zejména pro bankovni instituce a dalsi investory. Prave
Z tohoto diivodu si bankovni domy vytvaieji systémy hodnoceni bonity firem, jejichz
vysledkli je nasledné¢ vyuzivano pifi ohodnocovani rizika, které bankovni instituce
ponese, poskytne-li firmé uvér. Vedle bonitnich a bankrotnich modeld existuje i nékolik
tzv. ratingovych agentur, které po ohodnoceni pfidéli firmé zndmku. Zndmka neni
dalezitd pouze pro banku, ale poskytuje voditko investorim, managementu c¢i
vlastnikim  podniku, protoze ukazuje, jak na tom asi firma je.
Metod a postupli hodnoceni bonity firmy a ptedvidani pfipadného bankrotu existuje
mnoho. Finanéni instituce vétSinou svoje postupy taji, nebot’ se jedna o jejich know-
how, nicméné ve vSech modelech hraji podstatnou roli financni ukazatele.
K nejjednodussim postupiim patii riizné ukazatelové soustavy pridelujici body. K tém
slozitéjSim je zapotiebi sofistikovanych statistickych postupt, které pracuji
s historickymi fady dat a kalkuluji rizné pravdépodobnosti selhani firmy. My si zde

r~r vV 4

piiblizime par téch jednodussich metod (Rezndkova, 2010).
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Kralicktv rychly test

Kralicek vybral zjednotlivych skupin ukazateld ¢tyfi ukazatele a podle jejich
vyslednych hodnot pfidélil firmé body. Prvni z ukazateld je kvota vlastniho kapitalu,
ktera vypovida o finan¢ni sile firmy. Dal$im ukazatelem je doba splaceni dluhu z cash
flow, ktery ukazuje, za jak dlouho by byl podnik schopen splatit vS§echny své dluhy (jak
kratkodobé, tak dlouhodobé), pokud by dosahoval kazdy rok stejného cash flow jako
V roce analyzovaném. Dal$i dva ukazatele jsou zaméfeny na rentabilitu. Prvni z nich je
rentabilita trzeb, méfend na bazi cash flow a nikoliv zisku, a dal$im ukazatelem je
rentabilita aktiv, ktera odrazi celkovou vydéleénou schopnost podniku (Kislingerova &
Hnilica, 2008).

Altmanav index

Na zakladné diskrimina¢ni analyzy vytipoval v roce 1968 prof. Edward Altman nékolik
ukazatelt, které statisticky dokazaly predpovidat finanéni krach firmy. Vysledkem této
diskrimina¢ni analyzy je rovnice, do které se dosazuji hodnoty finan¢nich
ukazatell, a na zaklad¢ vysledka lze s uréitou pravdépodobnosti urcit, zda se jedna o
firmu, ktera bude v budoucnosti prosperovat, ¢i je ohroZzena bankrotem
(Bhandari,2014).

Tafflerv model

Tafflertiv bankrotni index vznikl vroce 1977 jako reakce na Altmanovou analyzu.
Autofi tohoto indexu vybrali z mnoziny ptivodnich 90 pomérovych ukazateld Ctyfi
ukazatele, kterym dale pfifadili vahy a timto zpGsobem umoznili vypocet Tafflerova

modelu (Sedlacek, 2009).

Pii vypoctu Tafflerova indexu lze kalkulovat s pivodni a modifikovanou verzi. Rozdil
Vv téchto verzich je v poslednim pomérovém ukazateli. Modifikovana verze se pouziva
Vv ptipadé, ze nelze zjistit vSechny potiebné informace o finanénim majetku a
provoznich nékladech. V disledku toho je v modifikované verzi pouzit pomérovy

ukazatel obrat aktiv. Rovnice vypadé nasledovné:

T =0,53%R1+ 0,13 R2+ 0,18 x R3 + 0,16 * R4
(1)
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Tabulka 2: Vypocet ukazatelii Tafflerova modelu

Ukazatel ® Vypocet ©

R1 Zisk pred zdanénim/Kr. zavazky @
R2 Obé&zny majetek/Cizi kapital ©)

R3 Kratkodobé zavazky/Aktiva ©

R4 Trzby/Aktiva ()

@ Calculation of indicators of Taffler’s model; @ Indicator; @ Calculation; ®Earns before taxis/Short
term debts; ® Current assets/Liabilities; © Short term debts/Total Assets; () Revenues/Total Assets;
Zdroj dat: Vochozka, (2011)

Pokud je vysledek Tafflerova indexu vyssi nez 0,3 znamena to, ze se jedna o bonitni
podnik. Pokud je vysledek v intervalu 0,2 az 0,3 nachédzi se podnik v ,.Sedé¢ zoné“ a

pokud je vyslednd hodnota nizsi nez 0,2 podnik je ohrozen bankrotem.

Pivodni varianta striktné rozdéluje podniky na bankrotni a bonitni, pficemz neni
definovana tzv. ,S$edd zdéna“, kde nelze podniky zcela jednoznaén€¢ ohodnotit.
Zménou posledniho pomérového ukazatele, a tim vytvoreni modifikované verze, vznikl
novy interval pro vyhodnoceni vysledkil, kde jiz existuje maly interval pro ,,Sedou

z6nu* (Vochozka, 2011).

Indexy IN

Autory téchto indexli jsou manzelé Neumaierovi, ktefi sestavili Ctyfi indexy, které
umoziuji posoudit finan¢ni vykonnost a duvéryhodnost ¢eskych podnikt. Tyto indexy
vznikly na analogicko-metodologické zakladné jako ostatni indexy. Od ostatnich indexi
se ovSem lisi tim, Ze jsou vytvofeny a testovany na datech primyslovych podnikt

v podminkach CR (Neumaierova & Neumaier, 2008).

Index IN95

Tento index vznikl jako prvni a je vysledkem statisticko-matematické analyzy ze
souboru 100 ¢eskych podnikd. Vyhodou tohoto indexu je, ze odrazi zvlastnosti ¢eskych
ucetnich vykazi a ceské ekonomické situace. Jelikoz zdiraznuje hledisko véfitele,
oznacuje se tento index za bankrotni. Pfi odhadovani finan¢ni tisné podniku dosahuje
tento index vice nez 70% uspésnosti. Index IN95 obsahuje standardni pomérové
ukazatele z oblasti vynosnosti, aktivity, zadluzenosti a likvidity (Grinwald &
Holeckova, 2007).

30



Index IN99

Index IN99 se oproti pfedchozimu indexu zamétuje na pohled z hlediska vlastnika
podniku. Pro tvorbu tohoto indexu bylo vyuZito diskrimina¢ni analyzy. Vahy z indexu
IN95 byly upraveny sohledem na jejich vyznam pro dosazeni kladné hodnoty

ekonomického zisku (Kislingerova, 2001).

Index INO1

Tento index spojuje oba piedchozi indexy dohromady. Opét byl zkonstruovan pomoci
diskriminacni analyzy na vzorku 1915 podnikd, které byly rozdéleny do tfi skupin:
podniky tvofici hodnotu, podniky v bankrotu a ostatni podniky (Neumaierovd &

Neumaier, 2011).

Index INO5

Tento index vznikl jako posledni a je aktualizaci indexu INO1. Index byl aktualizovan

na datech z roku 2004. Data tvotily primyslové podniky. Vztah pro vypocet:
IN05=0,13¥A+0,04+ B+397+C+0,21+D + 0,09 *E
)

kde: A = aktiva / cizi kapital

B = EBIT / nédkladov¢ troky

C = EBIT / aktiva

D = celkové vynosy / aktiva

E = ob&Zny majetek / kr. zavazky

Je patrné, ze oproti indexu INO1 nedoslo k podstatnym zménam ve vahach ukazateli.
Co se ale zménilo, jsou hranice pro zafazeni podnikli — horni hranice je 1,6 a dolni 0,9

(Neumaierova & Neumaier, 2011).

2.4.9. Mezipodnikové srovnani

O mezipodnikovém srovnani se d4 mluvit tehdy, kdyZ u n objektl (podnikii, vyrobkl
atd.) sledujeme p statistickych charakteristik. Velmi Casto si nelze vystacit pouze
s jednou charakteristikou, byt by Slo o syntetizujici veli¢inu. S pifechodem od
jednorozmérného méteni k vicerozmérnému vznika fada obtizi, zejména s vybérem

charakteristik, nebo i s grafickym znazornénim fesenych tloh.
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Prvnim krokem pfti vicekriterialnim hodnoceni je vybér objektl, které se budou
hodnotit, a vybér hodnoticich ukazateld. ZjiSténim hodnot ukazateli za kazdy
hodnoceny objekt (obvykle se vychazi z absolutnich ukazatelti, z kterych se dale
vypocitaji ukazatele pomérové, které se potom pouziji jako ukazatele hodnotici) a jejich
utfidénim do tabulky vznikne matice, v niz ve sloupcich jsou hodnotici ukazatele a
v fadcich hodnoty, jez nabyvaji ukazatele u jednotlivych objektd. V praxi se nejvice

pouziva téchto metod vicerozmérného hodnoceni:

metoda potadi

- bodovaci metoda (zjednodusena, zékladni)
- metoda normované promeénné

- metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu

- pyramidova analyza

- faktorové analyza

Bodovaci metoda

Tato metoda se vyskytuje v nékolika variantach. Zjednodusena varianta spociva v tom,
ze u kazdého ukazatele najdeme objekt, u n¢hoz ptislusny ukazatel dosahuje maximalni
(je-li zadouci rust tohoto ukazatele), nebo minimalni (je-li zadouci pokles) hodnoty.
Tento objekt ohodnotime 100 body. Ostatni objekty obdrzi ¢ast bodi, kterou zjistime ze
vztahu — viz metodika (Synek, Kopkang, & Kubalkova, 2009).

2.5. Nefinané€ni analyza

Pro uspésné fungovani podniku nestaci pouze sledovat a hlidat jeho financ¢ni stranku,
ale v dnesni, kdy je stale t€zsi uspokojit zakaznikovi potieby a je ¢im dal t€zsi udrzet se
na dynamicky vyvijejicich trzich, je tieba, aby podnik znal i v§echny nefinan¢ni faktory,
kter¢ mohou ovlivnit jeho existenci. Témito faktory jsou zejména odbératelé,
konkurence, dodavatelé a tak déale. K tomu, aby podnik véd¢l, co se déje v jeho okoli je
dilezity sbér a analyzovani potfebnych informaci. Komplexni, pfesna a v pravy cas
opatfend informace zvySuje konkurenceschopnost podnikd. Podnik musi byt schopny
mit v redlném cCase k dispozici informace o svém okoli, ale 1 o prosttedi uvnitt podniku.

K tomuto ucelu se vyuZzivaji dva typy analyzy: analyza externi a analyza interni.
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Analyza externi v sob¢ zahrnuje analyzu makroprostfedi a analyzu mikroprostiedi.
Analyza makroprostiedi se zamétfuje na faktory, které podnik neni schopny nijak
ovlivnit, ale které na néj pusobi (napf. ekonomické, demografické, politické Cinitele).
Analyza mikroprostiedi se zaméfuje na Setieni blizkého prostiedi, které podnik
obklopuje (napt. konkurence, dodavatelé, zékaznici, analyza pfiilezitosti a hrozeb)

(Bensoussan & Fleisher, 2013).

Interni analyza zkouma wvnitini situaci podniku, tzn. faktory, které maji bezprostiedni
vliv na podnik, a které miize podnik ovlivnit (napf. organizacni struktura, zdroje firmy,

urovné managementu, technologické postupy atd.)

Metod nefinanéni analyzy je nespocet. Pro analyzu makroprostiedi se nejvice pouziva
PEST analyza. K analyzovani mikroprostfedi je velice oblibeny Portertiv model péti sil,
které ptisobi na podnik. Modernim prvkem, ktery zastfeSuje vSechny analyzy je SWOT
analyza (Blazkova, 2007). V této praci bude pozornost zamétena na PEST a SWOT

analyzu.

2.5.1. PEST analyza

PEST analyza se zaméfuje na Ctyfi makroekonomické vlivy, které ovliviiuji podnik.
Politické a legislativni faktory jsou prvni ze ¢tyt vlivl, které dopadaji na podnik.
Stabilita zahrani¢ni a narodni politické situace, ¢lenstvi zemé& v EU apod., ptedstavuji
pro podnik vyznamné ptilezitosti, ale i ohrozeni. Politickd omezeni dopadaji na kazdy
podnik prostfednictvim danovych zakond, regulace exportu a importu, cenové politiky,

ochrany Zivotniho prosttedi atd.

Existence fady zdkoni, prdvnich norem a vyhldSek nejen vymezuje prostor pro
podnikdni, ale upravuje i samo podnikéni a mize vyznamné ovlivnit budouci existenci
podniku.

Dalsimi faktory, které dopadaji na podnik, jsou faktory ekonomické. Zéakladnimi
indikatory stavu makroekonomického okoli, které maji bezprostiedni vliv na plnéni
zakladnich cili kazdého podniku, jsou mira ekonomického riistu, irokova mira, mira
inflace, sménné kurzy, danova politika atd. Velice dulezity je ekonomicky rust.
Ekonomicky rist vede ke zvySené spotfebe, zvySuje piilezitosti na trhu a opacné.
Obdobnym zpisobem na podnik piisobi i tiroven trokové miry, ktera ovlivituje skladbu
pouzitych financnich prostiedkti a vyznamné ovliviuje investicni aktivitu podniku.

Velkou roli zde hraje 1 stat, ktery svoji poptavkou po urcitych vyrobcich ¢i sluzbach
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muze tvofit, podporovat, zvySovat nebo omezovat fadu trznich pfilezitosti. Vyznamny

je 1 vliv mezinarodni ekonomické situace (Sedlackova & Buchta, 2006).

Dalsimi faktory, kterymi se PEST analyza zabyva, jsou socialni a demografické faktory.
Tyto faktory odrazeji vlivy spojené s postoji a zivotem obyvatelstva a jeho strukturou.
Naptiklad starnuti obyvatelstva obecné vytvaii mnohem vétsi prilezitosti pro rozvoj
oblasti spojenych se zdravim &i pé&i o seniory, nez tomu bylo dosud. Zivotni styl
obyvatelstva se zase odrazi ve zpusobu traveni volného casu, stylu oblékani apod. Silici
hlasy, vyjadiujici postoje k zivotnimu prostiedi, téz ovlivituji rozhodovani podniku
(napft. likvidace odpadu, tfidéni odpadu atd.). Poznani vSech téchto trendd jednoznacné

vede Kk ziskani predstihu pied konkurenci v boji o zakaznika.

A poslednimi faktory, kterymi se PEST analyza zabyva, jsou faktory technologické.
K tomu, aby se podnik vyhnul zaostalosti a dokazal aktivné vyvijet inovaéni ¢innost,
musi byt informovéan o technickych a technologickych zménach, které v okoli probihaji.
Zmény v této oblasti mohou nahle a velmi dramaticky ovlivnit fungovani podniku.
Ptedvidani vyvoje technického rozvoje se muze stat klicovym cCinitelem uspéSnosti

podniku.

Cilem PEST analyzy neni vypracovat vycerpavajici seznam téchto faktorti, nybrz
rozpoznat a odlisit faktory vyznamné a specifické praveé pro urcity podnik. Vyznam této
analyzy makrookoli stoupa zejména v souvislosti s velikosti podniku a jeho
rozvojovymi ambicemi. Je zfejmé, ze jednotlivé vlivy se budou v ¢ase ménit a Ze se
bude meénit i jejich vdha dopadu na podnik. Proto je nutné tyto vlivy pribézné

aktualizovat a vyhodnocovat (Srpova & Rehot, 2010).

2.5.2. SWOT analyza

SWOT analyza je jakousi syntézou vysledkl externi a interni analyzy. Vzajemné vztahy
mezi témito dvéma analyzami umoziuje prozkoumat pravé SWOT analyza. Toto
porovnani se provadi v tabulce, kde v fadcich jsou silné a slabé stranky a ve sloupcich
prilezitosti a ohrozeni. Silné a slabé stranky se vztahuji k vnitini situaci podniku.
Vyhodnocuji se pfedevSim podnikové zdroje a jejich vyuziti, plnéni cild firmy.
Ptilezitosti a ohrozeni vyplyvaji z vnéj$iho prostfedi (makroprostiedi), které¢ obklopuje
danou firmu. Cilem firmy by mélo byt omezit své slabé stranky, podporovat své silné

stranky, vyuzivat prilezitosti a snazit se predvidat a zajistit se proti ptipadnym hrozbam.
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Uvadi se, ze tabulka by méla obsahovat maximalné¢ 10 fadkd a sloupcii, aby byla

prehledna a zachovala si vypovidaci schopnost.

Silné a slabé stranky firmy se urcuji pomoci vnitropodnikovych analyz a hodnoticich
systémt.

Nevyhoda SWOT analyzy je v tom, ze je pfili§ statickd, a navic velmi subjektivni.
Bezpochyby se jedna o oblibeny nastroj, ale jeji pfinos pro tvorbu strategickych

marketingovych dokumentti neni nijak podstatny (Kozel, 2006).
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3. Metodika

Cilem této diplomové prace je vyhodnotit vyvoj finan¢ni situace vybraného podniku

Z odvétvi pivovarnictvi a navrhnout opatieni pro eliminaci ptipadné neefektivnosti.

Tato kapitola bude zaméfena na analyzu hospodateni akciového pivovaru Dalesice, a. S.
Vsechna pouzitd data byla Cerpana zcletnich zavérek za obdobi 2012-2017,

vykéazanych na internetovém portalu www. justice.cz.

Prakticka Cast je rozd€lena na dvé ¢asti. Prvni ¢ést je zamétena na finanéni analyzu. Ta
je provedena vypoctenim fady pomérovych ukazatel zkoumajicich zékladni oblasti
hospodafeni jako: rentabilita, aktivita, zadluzenost, likvidita a produktivita prace.
Vypoctené ukazatele jsou srovnavany se souborem, ktery tvoii 259 pivovarti vybranych
dle CZ NACE [11050] Vyroba piva ze sladu. Dale byly ukazatele porovnany
s pivovarem Bernard, ktery reprezentuje nejvétsSiho konkurenta v kraji Vysocina,
pivovarem Chotcbot, ktery disponuje stejnym poctem zaméstnancli jako DaleSicky
pivovar a pivovarem Polic¢ka, ktery reprezentuje stiedné velky pramyslovy pivovar, dle
ro¢niho vystavu piva. VSechny tdaje byly ¢erpany z programu Albertina. Provozni cash
flow bylo ziskano podle vztahu: Cisty zisk + odpisy +/- zména stavu rezerv. Pro
detailngj$i rozbor ukazatele rentability vlastniho kapitdlu je pouzita Du Pontova
pyramidova soustava. Pfi zkoumani zmény ROE vlivem dil¢ich néakladovosti byly
polozky zlstatkové cena prodan¢ho dl. majetku a materidlu, ndklady na prodané zbozi a
dané a poplatky secteny do ukazatele ostatni naklady. Kvuli zdpornym hodnotdm
v n¢kolika letech byla v Du Pont modelu pouzita funkcionalni metoda rozkladu
vrcholového ukazatele ROE. V posledni ¢asti financni analyzy je pozornost zamétfena
na stanoveni bonity a rizika bankrotu podniku. K tomuto tc¢elu je vypocten Tafflertiv
model a index IN05. Pro mezipodnikové srovnani byla pouzita bodova metoda, ve které
se porovnava 8 podnika, s poctem zaméstnancll v intervalu
20-30, a pivovar Bernard, ktery reprezentuje nejvétsiho konkurenta v kraji Vysocina.
Pro vypocet vysledku z ukazateld, u kterych je pozadovan rust, byl pouzit vztah (Synek,
Kopkang, & Kubalkova, 2009) :

S Xij = Ximin
|
Ximax — Ximin

(3)
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kde: xij je hodnota i-té¢ho ukazatele u j-t€ho objektu,
i =1,2,...,p — pocet sledovanych ukazateld

j =1,2,....] — poCet objekti

Xmax — nejvyssi hodnota i-tého ukazatele
Xmin — nejnizsi hodnota i-t€ho ukazatele
Mij — pocet bodu ptipadajicich na j-ty objekt v i-tém ukazateli.

SV v

vztah (Synek, Kopkang, & Kubalkova, 2009):

my; = Ximax — Xij ;

Ximax — Ximin
(4)
Ve druhé c¢asti je vénovana pozornost nefinancni analyze, pfedevS§im analyze PEST a
analyze SWOT. Pfi PEST analyze jsou stanoveny faktory, které ovliviiuji podnik
Z oblasti politické, ekonomické, socialni a technologické. Dale je provedena analyza
konkurenceschopnosti, kterd se zamétfuje na oblasti sortimentu, kvality produkti a
poskytovanych sluZzeb, marketingu atd. Z téchto analyz je poté vytvorena SWOT
analyza, kterd dava prehled o silnych a slabych strankach podniku, o jeho pftileZitostech

a ohrozeni. Vahy a znamky pouzité ve SWOT analyze byly stanoveny dle subjektivniho

uvazeni autora.
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4. Prakticka cast

V nésledujicich kapitolach je zpracovana analyza spolecnosti, kterd vychazi z vyse
popsané metodiky. Nejprve je struéné popsana analyzovana spole¢nost, potom
nasleduje finanéni analyza vybranych ukazateli a posledni Cast se zaméfuje na
analyzovani makro a mikro prostiedi podniku a stanoveni silnych a slabych stranek

podniku.

4.1. Predstaveni podniku

Nézev spolecnosti: Akciovy pivovar DaleSice, a.s.

Datum vzniku a zépisu: 21. prosince 2000

Sidlo spolec¢nosti: ¢.p. 71, 675 54 Dalesice

IC: 262 36 800

Predmét podnikani: Hostinska ¢innost; Pivovarnictvi a sladovnictvi; Vyroba,

obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3
zivnostenského  zadkona;  Prodej  kvasného  lihu,

konzumniho lihu a lihovin
Zakladni kapital: 52 670 000,- K¢

Akcie: 5267 ks kmenovych akcii na jméno v listinné

podobé ve jmenovité hodnoté 10 000,- K&. 2

4.1.1. Z historie pivovaru

V Dalesickém pivovaru se pivo vafilo jiz od konce 16. stoleti, avsak do Sir§iho
povédomi vefejnosti se pivovar dostal teprve pied téméi 40 lety poté, co byl z vice nez
150 pivovarQ vybran pro nataceni filmu Postfiziny na motivy knihy Bohumila Hrabala.
V té dobé& byl jiz pivovar 3 roky nefunkéni a nezadrzitelné chatral. Zména nastala az s
ptichodem roku 1999, kdy pivovar ziskali soucasni majitelé. Ti jej diky rekonstrukci
zachranili a od roku 2002 se opét obnovila vyroba piva. Z historické ¢asti pivovaru je
nyni unikdtni Muzeum rakousko-uherského pivovarnictvi a na misté ptivodni sladovny

je dnes restaurace.

2 https://www.justice.cz
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Pivovar Dalesice, se svym ro¢nim vystavem kolem 5 000 hl. piva ro¢né, spadal do
kategorie minipivovart. V roce 2018 piekonal hranici 10 000 hl. piva, a tim se tak

dostal do kategorie primyslovych pivovaru.

4.2. Analyza pomérovych ukazatelu

4.2.1. Ukazatele rentability
Graf 4: Rentabilita viastniho kapitalu
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V roce 2013 se rentabilita vlastniho kapitalu DaleSického pivovaru drzela mirné pod
urovni odvétvi. Vroce 2014 byl zaznamenan propad jak celého odvétvi, tak i
Dalesického pivovaru a pivovaru Bernard. V tomto roce byl zisk za celé¢ odvétvi
zéporny, a tudiz 1 ROE vysla v zdpornych ¢islech. Nejlépe na tom byl pivovar Policka.

Dalesicky pivovar se svymi hodnotami ptiblizil k nulové rentabilité. Tento pokles byl

wrwe

Mrwe

zbylych analyzovanych podnikt. V roce 2016 odvétvi zaznamenalo dalsi propad a jeho
rentabilita nabyvala zapornych hodnot. Propad zaznamenal i pivovar Chotéboi a
Bernard. V roce 2017 se rentabilita za celé odvétvi vySplhala na hodnotu 15,17 %. |
Dalesicky pivovar zaznamenal rist a jeho rentabilita se piehoupla ptes uroven 10 %.

V tomto roce se DaleSickému pivovaru podafilo zvysit svij zisk o 2,5 milioni.
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Graf 5: Rentabilita aktiv @
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Rentabilita aktiv lehce kopiruje ptredesly graf. DaleSicky pivovar svoji rentabilitou
v roce 2013 piekonal troven odvétvi a jeho rentabilita ¢inila 6,6 %. V roce 2014 prtisel
pokles, jak na trovni celého odvétvi, tak 1 v DaleSickém pivovaru, pivovaru Chotébof i
pivovaru Bernard. Pokles na Grovni celého odvétvi byl dan zépornou hodnotou zisku. |
v ptipadé Dalesického pivovaru se snizil zisk a z hodnoty 3,8 milionu klesl na 25 tisic.
V dalsi letech dosahoval DaleSicky pivovar prakticky nulové rentability. Zlom pfiSel az
v roce 2017, kdy pivovar DaleSice vykazal zisk ve vysi 2,5 miliont a jeho rentabilita se
tak dostala na aroven 3 %. Jak je ale vidét, v porovnani s odvétvim se jedna o malou

uroven rentability.

Tabulka 3: Rentabilita dlouhodobych zdrojii

(%) 2013 2014 2015 2016 2017
Pivovar @ Dalesice -9,14 -8,99 -8,46 -3,81 0,2
pivovar Bernard 18,33 23,76 31,66 38,99 41,29
pivovar Chotébot -23,38 -7,94 -4,59 -1,64 -1,49
pivovar Policka 64,97 69,37 70,55 72,91 77,05
Odvétvi © 3,91 -9,57 -6,01 -8,32 17,06

(1) Return on Capital; ? Brewery; (3) Whole sector; Zdroj dat: vykazy spoleénosti, vlastni zpracovdni

Ukazatel ROCE je v podstaté takovym doplnkovym ukazatelem k predeslym
rentabilitam. Cim vy3§i je jeho hodnota, tim méa podnik vétsi Sanci v budoucnu tvofit
zisk. Lze si povSimnout, Zze Dalesicky pivovar si vedl nejhife z celého zkoumaného

souboru. Avsak i kdyZ jsou jeho hodnoty zaporné, v porovnani s odvétvim by se situace
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nemusela zdat tak vazna. Nejhorsi hodnoty podnik nabyl v roce 2012. Takto Spatné
hodnoty bylo dosazeno diky zapornym hodnotdm vysledku hospodaieni minulych let,
ze kterého se ukazatel sklada. Na kladnou hodnotu se podnik dostal az v roce 2017, ale
tato hodnota se nerovnala ani jednomu procentu. V tomto roce pievysil zisk bézného
obdobi spolecnosti zisk minulého obdobi. V porovnani s odvétvim jde ovSsem o
zanedbatelnou hodnotu. Hufe na tom byl pouze pivovar Chotébot, ktery ani v jednom

roce nedosahl kladnych hodnot.

Graf 6: Rentabilita trzeb ™
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Rentabilitu trzeb lze jinymi slovy nazvat ziskovou marzi a vyjadiuje, z kolika procent se
trzby podili na tvorbé zisku. Nékteré podniky se zaméfuji na vysoké marZe a jiné na
vysoky obrat aktiv (zejména maloobchody). T pfes stabilni vysi trzeb se v letech
2014-2016 pohybovala rentabilita kolem 1 %. To bylo dano zejména nizkou wrovni
EBIT. Zvysit se tento ukazatel podatilo az v roce 2017, kdy DaleSicky pivovar vykézal
EBIT o 3 miliony vyssi nez v roce 2016. Z grafu lze pozorovat velké vykyvy v odvétvi.
Na rentabilitu trzeb bude zaméfena vétsi pozornost pomoci rozboru nakladovosti, Vviz
dalsi grafy. Analyzou nakladovosti by mélo byt zjisténo, pro¢ tento ukazatel dosahuje

nizkych hodnot 1 ptes to, ze se podniku dafilo kazdy rok zvySovat jeho trzby.
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Tabulka 4: Rozbor ndkladovosti ©

(%) 2013 2014 2015 2016 2017
Celkova nakladovost @ 86,65 99,54 99,96 100,20 96,04
Provozni nakladovost ® | 84,48 98,42 99,02 99,70 95,71
Finanéni nakladovost ) 2,16 1,12 0,94 0,49 0,33

@ Analyse of total cost ratio; @ Total cost ratio; @ Operating cost ratio; ® Financial cost ratio;
Zdroj dat: Vykazy spolecnosti, viastni zpracovani

Pomeér celkovych naklada k celkovym vynostim je dulezitym ukazatelem efektivnosti.
Tento ukazatel fikd, kolik korun nakladii pfipadé na 1 korunu trzeb. Nejlépe si podnik
stal vroce 2013, kdy celkova nakladovost cCinila 86,65 %. V letech 2014-2016 se
podniku vyrazn€ zvysily ndklady v provozni ¢innosti, coz mélo za nasledek, ze se
nakladovost blizila 100 % a v roce 2016 dokonce 100 % piekrocila. Pravé v letech 2015
a 2016 podnik hospodaiil s mirnou ztratou. Pfiinu zvySeni provoznich néakladt si

rozebereme v nasledujicim grafu.

Graf 7: Rozbor provozni nakladovosti
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Z grafu je patrné, Ze nejvéetsi podil na provozni ndkladovosti méla ve vSech letech
naklady, které podnik vroce 2013 nevykazoval. Odpisy hraji v kazdém podniku
vyznamnou roli, protoZe jsou povazovany, a mély by k tomuto ucelu primarné i slouzit,
za zdroj financovani dlouhodobého majetku. Cili, i kdyZ podniku vzrostla nakladovost

vlivem zvyseni odpisi, nelze to chapat jako negativni udalost, pravé naopak. V roce

42



2015 se nakladovost opét mirné zvysila, ale zde se na tomto zvySeni podilelo zvySeni
vykonové spotieby a vyrazny narist zaznamenaly i osobni néklady vlivem navySeni
poctu zaméstnancii. I kdyz vroce 2015 byl podnik mirné ztratovy, tak vysledek
hospodareni z provozni ¢innosti byl v tomto roce kladny a podnik se do ztraty dostal
diky zapornému vysledku hospodaieni z finan¢ni c¢innosti — vlivem vysokych
nakladovych troki. V roce 2016 se provozni nakladovost rovnala 99,7 %. Nejvétsi odil
na tom méla naristajici vykonova spotieba. Podil odpist v tomto roce klesl zhruba o
polovinu. | v tomto roce byl VH z provozni ¢innosti kladny a podnik se dostal do ztraty
diky vysokym nékladovym trokiim. Tyto ndkladové uroky za roky 2015 a 2016 plynuly
z dlouhodobych bankovnich avérn, které si pivovar smluvil na rekonstrukci pivovaru.
V roce 2017 provozni nédkladovost klesla na 95,7 %, vlivem snizeni vykonové spotfeba
a osobnich ndklad. Podnik v tomto roce dosdhl €istého zisku ve vysi 2,5 milionl

korun.

Graf 8: Rozbor vykonové spotieby
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Na vyvoji vykonové spotieby se ve vSech letech nejvice podilela spotfeba materidlu.
Lze si povSimnout, ze od roku 2013 se spotieba materidlu v pivovaru postupné
zvySovala. Vafeni piva zaalo v pivovaru znovu od roku 2002, kdy si pivovar prosel
rozsahlou rekonstrukei. Od té doby se pivovar snazi rozsifovat svoji vyrobu a zvySovat
ro¢ni vystav piva. Svého maxima dosahl podnik v roce 2017, kdy uvafil pies 12 tisic
hektolitrGi piva a tim se zaradil mezi primyslové pivovary. Nartstajici vyrobé musi

zakonité odpovidat narustajici spotieba potiebnych surovin, coz lze vidét na grafu.
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Maximalni moZznd vyrobni kapacita pivovaru je 15 tisic hektolitrii. Pivovar si nechava

urcitou rezervu pro odbératele v Praze a pro pivovarsky diim v Brné.
4.2.2. Ukazatele aktivity
Graf 9: Obrat aktiv ®
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Uvadi se, ze obrat aktiv by mél dosahovat minimalné urovné 1. Z grafu je patrné, ze
Dalesicky pivovar, a ani jiné pivovary tuto hranici nedosahly. Na zakladé porovnani
s odvétvim lze Fici, Ze pivovarnictvi je odvétvi, které se vyznacuje niz§imi hodnotami
ukazatele obratu aktiv. V letech 2014-2016 se Dalesicky pivovar drzel nad hranici
odvétvového priméru. Dalo by se dokonce mluvit o rostoucim trendu. Podil na tomto
ristu maji kazdoro¢né se zvysujici trzby. V roce 2017, oproti roku 2016, zaznamenalo
odvétvi raketovy rist, a t0 zejména diky zvySeni trZzeb o necelé¢ dv€ miliardy. Pti
zamyslenim se nad provozem pivovaru vzejde na mysl, Ze pro pivovar neni tak dilezity
obrat aktiv, ktery v sob& zahrnuje i dlouhodoby majetek, a ten se tolik v pivovaru

neobmeénuje, ale diilezitéjsi je spiSe obrat zasob — viz dalsi graf.
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Graf 10: Obrat zasob ®
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V tomto ukazateli Dalesicky pivovar zaostava za srovnavanymi podniky. Zde za tak
malé hodnoty mohou nizké trovné trzeb v jednotlivych letech oproti srovnavanym
podnikiim. Lze fici, ze ukazatel si od roku 2013 drzi zhruba stejnou Groven. Nejvyssi
hodnoty nabyval ukazatel v roce 2014, kdy trzby pivovaru ¢inily 31,3 miliont a stav
zasob byl 4,5 milionu. V roce 2017 byl zaznamendm mirny pokles zpisobeny vysSim
nartistem zasob oproti trzbam. Trzby se v tomto roce zvysily oproti roku 2016 o 16 %,
zatimco zasoby narostly oproti roku 2016 o 29 %. Podnik by potieboval zvysit odbyt, a
celkové se rozrist, aby se pfiblizil odvétvovému prameéru. Je tieba si ale uvédomit, ze

do roku 2017 se DaleSicky pivovar tadil dle své produkce mezi minipivovary.
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Graf 11: Obrat dlouhodobych aktiv ®
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Tento doplikovy ukazatel analyzuje obrat dlouhodobych aktiv, jako jsou budovy,
pozemky, stroje, zafizeni a vSe, co patii do stalych aktiv. Jak je vidét, v ptipadé
Dalesického pivovaru tento ukazatel vykazuje rostouci trend. V obdobi 2014-2016 se
drzi DaleSicky pivovar nad trovni odvétvového pruméru. Nejlépe si vede pivovar
Policka, kterému se dafilo vyrazné zvySovat trzby. I zde je doporucend hodnota, ktera se
uvadi na urovni 1. Obrat dlouhodobého majetku vyjadiuje efektivnost vyuZzivani dl.

majetku.
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Graf 12: Doba obratu pohleddvek a zavazkii z obchodniho styku (ve dnech) @
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D Accounts receivable and trade payables turnover ratio (in days); ? Account receivable turnover ratio;
© Trade payables turnover ratio; Zdroj dat: vykazy spolecnosti, viastni zpracovani

V tomto ptipad€ je Zadouci, aby doba obratu obchodnich pohledavek byla co nejkratsi
a naopak doba obratu obchodnich zavazkl co nejdelsi. Kromé rokti 2015 a 2016 bylo
tohoto zadouciho jevu dosazeno. I pfesto se da fici, ze v roce 2012 byla splatnost
pohledavek nad pozadovanou hranici (30 dni). V roce 2016 atakoval ukazatel obratu
pohledavek hranici 70 dnti. V roce 2017 se situace vyrazné zlepsila, a to jak v ptipadé
pohledavek, tak i1 v pfipadé zavazkd. Pro firmu je vyhodné, aby cerpala vyhody

obchodniho uvéru co nejdéle.
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4.2.3. Ukazatele zadluzenosti
Graf 13: Celkova zadluzenost (%) V)
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cv v

V tomto pfipad¢é plati, ze ¢im niz$i hodnoty, tim lepsi. V roce 2012 byla celkova
zadluZenost DaleSického pivovaru ve vysi 38,7 %. Do roku 2014 se tato zadluZenost
postupné snizovala a nejniz8i hodnoty, které dokazal pivovar dosdhnout, byla 11,5 %.
V roce 2015 doslo ke zvyseni celkové zadluzenosti, diky vzristu cizich zdroji o 61 %.
V roce 2016 se cizi zdroje snizily o 13 % na 9,6 miliont. V roce 2017 se celkova
zadluZenost vySplhala na uroven 27,8 %, a tim tak mirné prekonala celkovou
zadluzenost pivovaru Bernard a Policka. Celkové se zde da mluvit o uspokojivych

hodnotach v porovnani s celym odvétvim, kde se zadluzenost pohybuje kolem 60 %.
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Graf 14: Kryti stalych aktiv dlouhodobymi zdroji
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D Cover of fixed assets by capital; @ Brewery; & Whole sector; Zdroj dat: vykazy spolecnosti, viastni
zpracovani

Tento ukazatel vychdzi z tzv. zlatého bilan¢niho pravidla, které fikd, Ze dlouhodoby
majetek by mél byt financovan dlouhodobymi zdroji a kratkodoby majetek
kratkodobymi. Doporuc¢end hodnota tohoto ukazatele je 1. Lze pozorovat, ze DaleSicky
pivovar ve vSech letech pfevySuje tuto hodnotu. To, Ze hodnota pievySuje 1, znamena,
ze podnik ze svych dlouhodobych zdroji dokdze financovat jak svij dlouhodoby
majetek, tak 1 kratkodoby.

Tabulka 5: Urokové kryti @

2012 2013 2014 | 2015 | 2016 2017

Pivovar @ Dalesice 2,67 7,08 1,01 1,04 | 1,20 14,68

Odvétvi ® X 3,77 447 | 4,95 4,6 1,38

@ Times interest earned ratio;® Brewery; & Whole sector; Zdroj dat: vykazy spolecnosti, viastni
zpracovani

Cim vys§i hodnota, tim lepsi signal pro akcionafe, Ze podnik je schopny splatit své
zavazky Vv podobé nakladovych troki. V pripadé Dalesického pivovaru, by se dalo o
dosazenych uspokojivych hodnotach hovofit v letech 2013 a 2017. V roce 2013 by byl
zisk pted uroky a zdanénim schopny pokryt ndkladové uroky az 7krat. V roce 2017
dokonce EBIT pievysuje ndkladové troky 14krat. V roce 2013 vykazal podnik EBIT ve
vysi 4,5 milionu. Po tomto roce pfisel propad, kdy se EBIT pohyboval kolem 350 tisic
az do roku 2016. V roce 2017 byl vykdzany EBIT ve vysi 3,3 milionu. Co se tyce
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nakladovych urokd, tak ty se dafilo podniku kazdoro¢né umotovat. V roce 2012 byla

vyse nakladovych trokti 717 tisic a v roce 2017 byla jejich vyse 227 tisic.

4.2.4. Pyramidové rozklady

Pro pyramidovy rozklad byl pouzit Du Pont model.

Tabulka 6: Rozklad ROE pomoci Du Pont modelu ®

(%) 2013/2012 | 2014/2013 | 2015/2014 | 2016/2015 | 2017/2016
Zména ROE @ 4.70 704 012 0.04 7.68
Vliv ROA ©® 6,57 770 012 0,04 5.90
Vliv finanéni paky “ -1,86 -0,24 -0,001 0,001 1,78
Zména ROA © 4.63 6,60 2010 0,03 3.46
Vliv ROS @ 3,49 678 0099 | 0045 3,20
Vliv obratu aktiv ® 114 018 | -00004 | -002 0.25
Y K> nasment | g g4 791 | 012 0,05 5,46
\Fg'(')VEO(?O';at“ aktivna | 4 5oq 0209 | -0,0005 | -0019 | 0435

@ Decomposition of ROE by Du Pont’s model; @ Change of ROE; @ Impact of ROA; “ Impact of
leverage; ® Control; © Change of ROA; ™ Impact of ROS; ® Impact of total Assets Turnover Ratio; ©
Impact of ROS to change ROE; @9 Impact of total Assets Turnover Ratio to change ROE; Zdroj dat:

vykazy spolecnosti, viastni zpracovani

Nejveétsi nartst rentability vlastniho kapitalu byl zaznamenan v roce 2017, kdy vzrostla

wrwe

Mrwe

tomto poklesu podilel ze 7,7 %. Po detailnéjSim rozboru ukazatele ROE je vidét, Ze na
jeho ristu v roce 2017 se podilela zejména rentabilita trzeb, kterd méla na jeho rist vliv
z 5,46 %. Pti zkoumani vlivii na zménu ukazatele ROA je vidét, Ze obrat aktiv se oproti
rentabilité trzeb podilel na zménach ROA pouze zanedbatelnym podilem. Nejvyssiho
poklesu ROA bylo naméfeno v roce 2014, kdy tento ukazatel klesl oproti roku 2013 o
6,6 %. Pokles tohoto ukazatele mél na svédomi zejména ukazatel ROS a to z 6, 78 %.
V roce 2013 je zachycen negativni vliv finan¢ni paky, kdy celkova rentabilita vlastniho
kapitalu sice vzrostla, ale diky zapornému vlivu finan¢ni paky ve vysi 1,86 %, vzrostla
pouze o 4,7 % oproti roku 2012, pfi¢emz rentabilita aktiv se podilela na tomto rlstu z

6,57 %.
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Tabulka 7: Viiv dilcich ndkladovosti na zménu ukazatele ROE ©

(%) 2013/2012 | 2014/2013 | 2015/2014 | 2016/2015 | 2017/2016
AROE/ROS 5,19 -7,91 -0,12 0,05 5,46
A ROE/ nikl. mat. 0,36 -1,79 -0,02 0,02 0,42
A ROE/ naKkl. sluz. 0,31 -1,41 -0,02 0,01 0,36
A ROE/ nakl. osobnich N. 0,54 -1,66 -0,01 0,01 0,39
A ROE/ nikl. odpisi 0,00 0,00 -0,01 0,00 0,48
A ROE/ ost. provoz. N. 0,51 -1,79 -0,01 0,01 1,09
A ROE/ fin. N. 0,32 -0,87 -0,01 0,01 0,30
A ROE/ ostatnich N. 3,13 -0,39 -0,03 0,00 2,43

@ Impact of total cost ratio to change ROE; @Impact of ROS to change ROE; @)Impact of material cost
to change ROE; ®Impact of service cost to change ROE; ®Impact of personnel expenses to change ROE;
® Impact of depreciation cost to change ROE; () Impact of oparating cost to change ROE; ® Impact of
financial cost to change ROE; ® Impact of oher costs to change ROE; M9 Control; Zdroj dat: vykazy
spolecnosti; vlastni zpracovani

Z tabulky je vidét procentni vliv jednotlivych druhii ndkladovosti na celkovou zménu
ukazatele ROE. Jako kontrola slouZi vyjadieni vlivu rentability trzeb na zmé&nu ROE,
protoze nakladovost se da vyjadrit pomoci vztahu 1 — ROS. Nejvétsi negativni vliv méla
rentabilita trzeb na ROE v roce 2014, kdy se na poklesu ROE podilela ze 7,9 %. Na
tomto poklesu se nejvice podilely spotieba materialu, osobni naklady a ostatni provozni
naklady. Pozitivnich zmén bylo dosazeno v letech 2013 a 2017. V roce 2013 vzrostla
rentabilita vlastniho kapitalu vlivem zmény rentability trzeb o 5,19 % oproti roku 2012,
pricemz nejvetsi podil na tom mély osobni néklady, ostatni provozni naklady a ostatni
naklady, které v sobé zahrnuji zlstatkovou cenu prodaného majetku a materidlu,
naklady na prodané zbozi a dan¢ a poplatky. V roce 2017 vzrostla rentabilita vlastniho
kapitalu vlivem rentability trzeb o 5,46 % oproti roku 2016, pfi€emZ nejvice se na tom
podilely ostatni naklady a ostatni provozni ndklady. Zmény rentability vlastniho
kapitalu vlivem rentability trZzeb za obdobi 2015/2014 a 2016/2015 nedosahovaly ani

jednoho procenta.
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4.2.5. Ukazatele likvidity

Graf 15: Bézna likvidita ®
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D Current ratio; @ Brewery; @ Whole sector; Zdroj dat: vykazy spolecnosti, viastni zpracovani

Doporuc¢ena hodnota bézné likvidity se uvadi kolem 1,5. Z grafu je vidét, Ze kromé& roku
2012, kdy hodnota bézné likvidity DaleSického pivovaru byla mirné€ pod urovni 1 a roku
2013, kdy béznd likvidita dosahovala urovné 1,2, bylo ve vSech ostatnich letech
dosazeno uspokojivych hodnot. Nejvyssi urovné likvidity bylo dosazeno v roce 2015,
kdy podnik dosahoval kratkodobych zavazkt ve vysi 5,5 miliond a obézny majetek
podniku byl 13,9 milioni. Od roku 2015 byl zaznamenan pokles b&zné likvidity,
zpiisobeny zejména narlGstem kratkodobych zavazkl. V roce 2017 cinily kratkodobé
zavazky 12,5 miliond, coz je oproti roku 2015 nartst o 44 %. Je velice pozitivni, Ze
Dalesicky pivovar dokazal v tomto ukazateli pfedcit své konkurenty. Na druhou stranu,

V porovnani s odvétvim, DaleSicky, ale 1 ostatni pivovary, zaostavaji.
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Graf 16: Pohotovd likvidita ®
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U pohotové likvidity se doporuc¢ena hodnota uvadi v rozmezi 1 — 1,5. V letech 2012 a
2013 se hodnoty pohotové likvidity pohybovaly pod urovni 0,6, coZ znamenalo, Ze
podnik by mél veliké problémy splatit své zavazky. Od roku 2014 se situace vyrazné
zlepsila a Dalesicky pivovar presahl hranici 1,4. Maxima bylo dosazeno v roce 2015,
kdy podnik dosahl pohotové likvidity ve vysi 1,5. K vyraznému zlepSeni doslo diky
snizeni kratkodobych zavazkut. Pokles zavazkt v roce 2013 oproti roku 2012 byl 0 38 %
a vroce 2014 se snizily zadvazky oproti roku 2012 dokonce o 57 %. Od roku 2015 je
zaznamenam postupny pokles pohotové likvidity zpiisobeny zvySovanim kratkodobych
zavazkl. V roce 2017 Cinily kratkodobé zavazky pivovaru 12,5 miliontl, coz je nardst

oproti roku 2015 0 225 %. | zde ve, srovnani s odvétvim, podnik docela zaostava.
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Graf 17: Okamzita likvidita ®
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V piipadé okamzité likvidity se doporucené hodnoty uvadi v rozmezi 0,2 — 0,5. Tohoto
doporu¢eného rozmezi DaleSicky pivovar nedosahl v letech 2013, 2016 a 2017. Lze
pozorovat velice silné vykyvy. Tyto vykyvy jsou zpusobeny zménami hodnot
finan¢niho majetku. Zatimco v roce 2012 Dalesicky pivovar disponoval s finanénim
majetkem ve vysi 2,5 miliondl, v roce 2013 nastal pokles na 652 tisic. V roce 2014
pivovar DaleSice dosahl svého maxima, pficemz finan¢ni majetek Cinil 3,05 miliond a
vysSe kratkodobych zavazku byla 4,8 miliont. Po roce 2014 byl zaznamenan postupny
pokles, zptisobeny tbytkem finan¢niho majetku. V porovnani se srovnavanymi podniky
dosahl Dalesicky pivovar ve vSech letech lepSich vysledkii nez pivovar Chotébof.
V porovnani s odvétvim by mél DaleSicky pivovar usilovat o zlepSeni své okamzité

likvidity.
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Graf 18: Vyvoj cistého pracovniho kapitdlu (v tis. K¢) ©
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@ Progress of net working capital (ths. of CZK),; Zdroj dat: vykazy spolecnosti, viastni zpracovini
V roce 2012 nabyval CPK Dalesického pivovaru zapornych hodnot. To znamena, Ze
k financovani dlouhodobého majetku podnik vyuzival kratkodobych zdrojd, coZz neni
zadouci situace. V praxi to znamena riziko, ze podnik by kviili splaceni kratkodobych
zavazkl musel rozprodat sva stald aktiva. Od roku 2012 nastalo prudké navySovani
tohoto ukazatele, které by mohlo znamenat pro podnik jisty finan¢ni polstar. Na druhou
stranu, prili§ velké hodnoty ¢istého pracovniho kapitalu téz nejsou ideélni, protoze je
Vv ném zadrzeno zbytecné mnoho penéznich prostiedkd. Svého maxima dosahl ukazatel
vroce 2017, kdy dosahl hodnoty téméf 11 milion. Samotny ukazatel ptili§ mnoho

nepovi, proto je podrobnéji analyzovan v dal§im grafu.
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Graf 19: Wyvoj cistého pracovniho kapitalu k trzbam O
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Pro lepsi vypovidaci schopnost je dobré porovnavat CPK spolu s trzbami. Na tomto
grafu jsou dva ukazatele, jeden charakterizuje zlomek CPK/trzby a druhy tempo réstu
trzeb. Jak je vidét, ukazatel CPK/trzby ma rostouci trend a od roku 2014 zacal byt jeho
rust rychlejsi nez rist trzeb. To znamend, Ze podnik ne Upln€ zvlada sviij riist trzeb a pro
dal3i riist svych trzeb musi mit vice kapitalu, ktery ,,proto&i“. Riist ukazatele CPK/trzby
by mél byt viceméné stabilni. Jeho rychly riist znaci Spatné tizeni pracovniho kapitalu,

protoze je v ném drzeno zbyte¢né mnoho prostiedki.
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4.2.6. Ukazatele na bazi cash flow
Graf 20: Cash flow rentabilita aktiv @
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@ Cash flow return on Assets; @ Brewery; @ whole sector; Zdroj dat: vykazy spolecnosti, viastni
zpracovani
Na rozdil od klasické rentability aktiv tato rentabilita uvadi, kolik piijmi (ne zisku)
dokaze generovat podnikovy majetek. Z grafu je vidét, Ze az na rok 2014 se DaleSicky
pivovar drzi pod odvétvovym primérem, coz rozhodné neni zadouci situace. Je to dano
tim, ze DaleSicky pivovar netvofil, oproti srovnavanym podnikiim, dostate¢né vysoky
cash flow. V roce 2014 bylo cash flow Dalesického pivovaru pouze 25 tisic. Cash flow
odvétvi bylo v tomto roce zaporné, a tudiz ukazatel vySel pro DaleSicky pivovar lépe.
V roce 2015 bylo cash flow DaleSického pivovaru ve vysi 123 tisic, coZz bylo o 2
miliony méné nez cash flow odvétvi. Cash flow ROA odvétvi se v tomto roce dostalo
na uroven 6 %, zatimco u DaleSického pivovaru se tento ukazatel stale rovnal 0. Az
v roce 2016 se DaleSickému pivovaru podafilo zvysit sviij cash flow a to na 3 miliony.
Tim se jeho cash rentabilita dostala na uroven 5 %, coz ale nestacilo na dosazZeni tirovné
odvétvového priméru. V roce 2017 se cash flow DaleSického pivovaru rovnalo 7
milionim. Tim se jeho cash rentabilita dostala na Groven 10 %. V tomto roce ovSem
odvétvi zaznamenalo vysoky narist cash flow a to na 5,07 miliard, coz byl nérast oproti
roku 2016 o 216 %. V piipad¢ tohoto ukazatele, by se mé¢l podnik snazit zvysit své

pfijmy, aby se dostal asponi na Uiroven odvétvi.
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Graf 21:Cash likvidita @
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D Cash flow current ratio; @ Brewery; ® Whole sector; Zdroj dat: vykazy spolecnosti, viastni zpracovdni

Cash likvidita udava schopnost podniku, ze svych piijmd, splatit své splatné zavazky. I
vV tomto piipadé by bylo piihodné, kdyby podnik zvysil hodnoty tohoto ukazatele.
V letech 2013-2014 se podnik drzel nad urovni odvétvi, i pies nulovou hodnotu cash
likvidity v roce 2014. K propadu z roku 2013 na nulovou hodnotu v roce 2014 doslo
diky snizeni cash flow podniku z 4,8 milionti na 25 tisic. V roce 2015 sice DaleSicky
podnik zvysil své cash flow, ale stejné jako v predchozim ukazateli, toto zvySeni bylo
zanedbatelné. Zlom piiSel v roce 2016, kdy se DaleSicky pivovar dostal nad troven
odvétvi. Toto zvySeni bylo zpiisobeno tim, Ze cash flow DaleSického pivovaru se
zvysilo o necelé 3 miliony a kratkodobé zavazky o 441 tisic. V roce 2017 cash likvidita
za celé odvéti mirné piedstihla cash likviditu DaleSického pivovaru. V tomto roce byla
cash likvidita DaleSického pivovaru na urovni 57 %, pfi€¢emz cash flow podniku €inilo
7,2 miliont — doSlo ke zvySeni o 4,1 milioni oproti roku 2016 a kratkodobé zavazky
V tomto roce €inily 12,5 milionli — oproti roku 2016 se zvysily o 6,5 miliond. Podnik by
m¢él usilovat o zvySovani svého penézniho piijmu, anebo se snazit snizit své kratkodobé

zévazky.
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4.2.7. Ukazatele produktivity

Graf 22: Mzdova produktivita (v K¢)
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D'Wage productivity (CZK); @ Brewery; Zdroj dat: vykazy spolecnosti, viastni zpracovani

Tento ukazatel vyjadiuje, kolik korun trzeb ptipada na 1 korunu mzdovych naklada. Je
zadouci, aby tento ukazatel v Case rostl. Srovnani s konkuren¢nim pivovarem Bernard je
zde spise orientacni, vice dulezité je srovnani na Casové ose. Jak lze vidét, tak mirné
rostoucich hodnot nabyval ukazatel v letech 2013-2015, kdy trzby rostly rychleji nez
mzdové naklady. Od roku 2015 zacal tento ukazatel mirné€ klesat. Tento klesajici trend
byl zpiisobeny vétsim tempem rlstu mzdovych ndkladi. Mzdové néklady vzrostly od
roku 2015 do roku 2016 o 13 %, zatimco trzby pouze o 6 %. Od roku 2016 mzdové
naklady vzrostly o 28 % na hodnotu 10,9 milion{, zatimco trzby se zvysily o 23 % na
hodnotu 43,2 milionti. Velky propad produktivity prace v letech 2012-2013 byl

zpiisobeny nartistem mzdovych nékladd o 59 %, pticemz trzby stouply pouze o 26 %.
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Graf 23: Pridand hodnota lidského kapitalu (v tis. K¢)
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D Added value of human capital (CZK); @ Brewery; Zdroj dat: vykazy spolecnosti, viastni zpracovéni

Tento ukazatel v posledni dobé nabyva na oblibé v oblasti personalniho tizeni, protoze
byla zjiSténa vyznamna souvislost mezi tim, jak organizace tidi lidské zdroje a nartistem
piidané hodnoty lidského kapitalu. Pod ptidanou hodnotou si Ize piedstavit rozdil mezi
vykony a naklady na tyto vykony, tudiz i tento ukazatel vyjadiuje produktivitu prace. I
zde by mél ukazatel v Case rust. Jak lze pozorovat z grafu, v letech 2013-2015 tento
ukazatel mirné rostl. Mirné snizeni v roce 2016 bylo zplsobené zvySenim vykonové
spotieby o 76 %, zatimco vykony vzrostly pouze o 39 %. V tomto roce vykazoval
podnik ztratu ve vysi 17 tisic. V roce 2017 nastalo opét zvySeni tohoto ukazatele,
protoZze se podafilo podniku zvysit vykony o 32 %, coz byl o 2 % vé&t§i narist nez
Vv piipad¢ vykonové spotfeby. Ve srovnani s pivovarem Bernard, byl rtst produktivity

v letech 2013-2015 zanedbatelny. Zde je urcité prostor pro zlepSeni.
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Graf 24: Technické vybaveni prace (v tis. K&) O
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D Technical equipment of work; @ Brewery; Zdroj dat: vykazy spolecnosti, viastni zpracovani

Tento ukazatel vyjadiuje, kolik majetku (stroju, zafizeni, budov atd.) pfipada na
jednoho zaméstnance. Je Zadouci, aby tento ukazatel v ¢ase rostl. Jak je mozné vidét,
tak v piipadé Dalesického pivovaru je tomu naopak. I kdyZz pivovar pfijima nové
zaméstnance, tak uz v mensi mife pofizuje nebo obménuje sviij majetek. V grafu je
nazorné vidét, jaky je velikostni rozdil mezi podnikem, ktery se v roce 2017 dostal
Z kategorie minipivovari do stfednich pivovarti, oproti pivovaru, ktery se fadi do
kategorie prumyslovych pivovarid. Klesajici trend ukazatele v ptipadé Dalesického
pivovaru je dan postupnym zvySovani zaméstnanci, pfiCemZ dlouhodoby hmotny
majetek spolecnosti ziistdval na stejné trovni, anebo doslo k jeho zmenseni. K mirnému
zvySeni tohoto ukazatele doSlo az v roce 2017, kdy se majetek pivovaru zvysil o 3,3

miliont na ¢astku 49,5 miliont a pocet zaméstnancti v tomto roce vzrostl z 32 na 33.
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4.3. Bonitni a bankrotni modely

Graf 25: Model INO5 @
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@ Model INO5; @ Good financial situation; ® Gray zone; ® Risk of bancruptcy; ® IN05 — whole sector;
Zdroj: vykazy spolecnosti, viastni zpracovani

Podle tohoto modelu se pivovar Dalesice nachazi ve vsech letech v tzv. ,,Sedé zoné™,
kde nelze zcela specificky urcit, jak si podnik stoji. V ¢em pivovar nejvice zaostava je
rentabilita aktiv, ktera zpusobuje, Ze se podniku nepodafilo ani v jednom roce dostat
pres hranici Sedé¢ zony. Lze si povSimnout, Ze Vroce 2015 byla naméfena nejnizsi
hodnota. Tento pokles byl zpisobeny zejména snizenim financni paky podniku a
snizenim rentability. Pozitivni je, Ze oproti odvétvi se podnik ani v jednom roce
nedostal do zény bankrotu. Model INOS5 klade nejvy$$i vdhu pravé na ukazatel

rentability aktiv, ve kterém bohuzel DaleSicky pivovar zaostava.
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Graf 26: Taffleriiv bankrotni model ®
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@ Taffler’s bancruptcy model; @ Taffler — whole sector;® Little chance of bankruptcy; ©® Risk of
bancruptcy; Zdroj dat: vykazy spolecénosti, viastni zpracovdni

Z grafu je vidét, Ze podle Tafflerova bankrotniho modelu neni DaleSicky pivovar
ohrozen finan¢nim bankrotem. Na druhou stranu se ve vSech letech drzi pod trovni
poklesl mohl zejména ukazatel vysledek hospodateni/kratkodobé zavazky. V tomto roce
podnik doséhl vysledku hospodateni ve vysi 15 tisic, pficemz se mu oproti roku 2014
zvysili kratkodobé zavazky veetné kratkodobych uvérh. Ze vSech ctyt ukazatell, které
tvori Taffleriiv model, tomuto ukazateli nalezi nejvyssi vaha (0,53). V dalsich letech se
situace zlepSovala, protoze podniku se dafilo dosahovat vysSich ziskid, pricemz

umotoval své kratkodobé uvery.
4.4. Mezipodnikové srovnani

Pro mezipodnikové srovnani byly vybrany dva ukazatele z oblasti rentability, z oblasti
zadluZzenosti a z oblasti produktivity. Ukazatele rentability a produktivity jsou
maximalizani povahy, coz znamend, ze je zadouci, aby mély co nejvyssi hodnoty.
Ukazatel celkové zadluzenosti je minimaliza¢ni povahy, tedy je zadouci, aby byl co

v

umisténi.
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Tabulka 8: Mezipodnikové srovnani za rok 2013

2013 ROE | ROS | ZadluZenost Prid. Prumér | Poradi
® | o @ hod./zamést. ® | © U

i (8)
Pivovar 042 | 1,00 1,00 038 0.70 2.
DaleSice
Pivovar Bernard | 1,00 | 0,86 0,82 1,00 0,92 1.
Pivovar
ChotShoi 0,14 | 0,48 0,00 0,00 0,16 8,
Pivovar Policka | 0,83 | 0,64 0,85 0,09 0,61 3,
Pivovar 056 | 0,09 0,37 0,00 0.25 7
Nymburk
Pivovar 060 | 0,65 0,98 0,02 0,57 4,
Krakono$
Pivovar Cerna | 55 | 5 0,41 0,02 0,31 6.
Hora
Pivovar 0,00 | 0,00 0,32 0,00 0,08 9,
Ferdinand
Pivovar Klaster 0,47 | 0,63 0,60 0,01 0,43 5.

@ Intercompany comparison for 2013; @ Return on Capital; ® Return on Sales; ® Indebtedness; ®
Value added per employee; © Average; @ Order; © Brewery; Zdroj dat: vykazy spolecnosti; viastni
zpracovani

V roce 2013 se pivovar DaleSice umistil na 2. misté z celkovych 9 mist. Nejlepsi
hodnoceni podnik dostal za ukazatele rentability trzeb a pfidané hodnoty ptipadajici na
jednoho zaméstnance. Nejhor$i hodnoceni dostal za zadluzenost. Nejlépe se umistil
nejvetsi pivovar v kraji Vysocina, a to pivovar Bernard. Nejhiife dopadl pivovar
Ferdinand, ktery dostal nulovy pocet bodl za ukazatele ROE, ROS a ptfidanou hodnotu

pfipadajici na jednoho zaméstnance.
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Tabulka 9: Mezipodnikové srovnani za rok 2014

2014 ROE | ROS | Zadluzenost Prid. Prumér | Poradi
) ©) “) hod./zamést. ® ®) @)

i (8)
Pivovar 0,00 | 0,00 1,00 038 0,34 5.
DaleSice
Pivovar Bernard | 0,80 | 0,75 0,66 1,00 0,80 1.
Pivovar
Chothor 0,36 | 0,59 0,41 0,02 0,35 4,
Pivovar Policka | 1,00 | 1,00 0,79 017 0,74 2,
Pivovar 041 | 001 0.00 0,00 0.10 8.
Nymburk
Pivovar 043 | 0,52 0.90 0,02 0.46 3
Krakono$
Pivovar Cerna | ¢ | () 49 0,32 0,06 0,28 7.
Hora
Pivovar 0,23 | 0,06 0,02 0,01 0,08 9,
Ferdinand
Pivovar Klaster | 0,32 | 0,37 0,57 0,00 0,32 6.

@ Intercompany comparison for 2014; @ Return on Capital; ® Return on Sales; ® Indebtedness; ®
Value added per employee; © Average; ™ Order; © Brewery; Zdroj dat: vykazy spolecnosti; viastni

zpracovani

V roce 2014 se Dalesicky pivovar propadnul z 2. mista na 5. misto. Tento propad byl

wrwe

zisk pivovaru. Nejlepsiho umisténi dosahl opét pivovar Bernard. Nejhlife dopadl 1

v tomto roce pivovar Ferdinand.
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Tabulka 10: Mezipodnikové srovnani za rok 2015 ®

2015 ROE | ROS | Zadluzenost Prid. Prumér | Poradi
) 3) @) hod./zamést. () (6) (7)

i (8)
Pivovar 008 | 0,18 1,00 1,00 0,57 4.
DaleSice
Pivovar Bernard | 1,00 | 1,00 0,79 0,29 0,77 2.
Pivovar
Chotebor 042 | 0,75 0,58 0,11 0,46 5,
Pivovar Policka | 0,90 | 0,94 0,89 0,54 0,82 1.
Pivovar 044 | 0.20 0.00 0,01 0.16 8.
Nymburk
Pivovar 063 | 084 0,97 0,06 0,63 3
Krakono$
Pivovar Cerna | 45 | (19 0,44 0,13 0,19 7.
Hora
Pivovar 057 | 038 0,17 0,03 0,29 6.
Ferdinand
Pivovar Klaster | 0,00 | 0,00 0,52 0,00 0,13 9.

@ Intercompany comparison for 2015; @ Return on Capital; ® Return on Sales; ® Indebtedness; ®
Value added per employee; © Average; @ Order; © Brewery; Zdroj dat: vykazy spolecnosti; viastni
zpracovani

V roce 2015 si pivovar DaleSice polepsil o jednu pticku. I kdyZ si podnik oproti roku
2014 v oblasti rentability a zadluZenosti pohorsil, diky zhorSeni ukazateli u ostatnich
podniki, a tudiz zvétseni rozpéti, se podnik umistil na 4. misté. V tomto roce se nejlépe
umistil pivovar Policka a pivovar Bernard se umistil na druhém misté. [ pivovar

Ferdinand si polepsil a to o 3 pozice oproti roku 2014. Nejhuie dopadl pivovar Klaster.
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Tabulka 11: Mezipodnikové srovndni za rok 2016 D

2016 ROE | ROS | Zadluzenost Prid. Prumér | Poradi
) ©) “) hod./zamést. © ©) @)

i (8)
Pivovar 000 | 0,00 1,00 031 033 5.
DaleSice
Pivovar Bernard | 0,91 | 0,94 0,82 1,00 0,92 1.
Pivovar
ChotShoi 0,29 | 0,47 0,62 0,03 0,35 4,
Pivovar Policka | 1,00 | 1,00 0,89 0,29 0,79 2,
Pivovar 026 | 001 0.00 0,00 0,07 9
Nymburk
Pivovar 049 | 0,60 091 0,03 051 3
Krakono$
Pivovar Cerna | 45 | (15 0,41 0,06 0,17 7.
Hora
Pivovar 044 | 020 0,14 0,02 0,20 6.
Ferdinand
Pivovar Klaster | 0,09 | 0,12 0,39 0,01 0,15 8.

@ Intercompany comparison for 2016; @ Return on Capital; ® Return on Sales; ® Indebtedness; ®
Value added per employee; © Average; @ Order; © Brewery; Zdroj dat: vykazy spolecnosti; viastni
zpracovani

V roce 2016 se pivovar Dalesice propadl o jednu pficku a umistil se na 5. misté.
V tomto roce podnik dosahoval zdporné rentability vlastniho kapitdlu a velmi nizké
rentability trZzeb. Co se mu oproti roku 2015 podaftilo zlepsit, byla zadluzenost. Nejlepsi
pozici obsadil pivovar Bernard, ktery si vymeénil pozici s pivovarem Policka, ktery se

umistil na druhé pticce. Nejhiie v tomto roce dopadl pivovar Nymburk.
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Tabulka 12: Mezipodnikové srovnani za rok 2017

2017 ROE | ROS | Zadluzenost Prid. Prumér | Poradi
) 3) @) hod./zamést. () (6) (7)

i (8)
Pivovar 036 | 0,39 0,82 033 0,48 3.
DaleSice
Pivovar Bernard | 0,86 | 0,82 0,84 1,00 0,88 1.
Pivovar
ChotShoi 0,07 | 0,00 0,70 0,04 0,20 6.
Pivovar Policka | 1,00 | 1,00 1,00 0,24 0,81 2,
Pivovar 016 | 0,00 0.00 0,01 0,04 9
Nymburk
Pivovar 045 | 0,42 0,93 0,03 0.46 4,
Krakono$
Pivovar Cerna | 46 | (1 0,46 0,05 0,18 7.
Hora
Pivovar 045 | 018 0,14 0,02 0,20 5,
Ferdinand
Pivovar Klaster | 0,00 | 0,05 0,27 0,00 0,08 8,

@ Intercompany comparison for 2017; @ Return on Capital; ® Return on Sales; @ Indebtedness; ©
Value added per employee; © Average; @ Order; © Brewery, Zdroj dat: vykazy spolecnosti; viastni
zpracovani

V poslednim sledovaném roce se pivovar DaleSice umistil na 3. misté. V roce 2017
podnik dosahl kladného zisku ve vysi 2,5 milionli, ¢imz se mu zvedly hodnoty
rentabilit. Rok 2017 je poslednim rokem, kdy se pivovar DaleSice fadil mezi
minipivovary. Na prvni pficce se umistil opét pivovar Bernard, ktery tohoto umisténi
dosahl, krom¢ roku 2015, ve vSech letech. Da se fici, Ze toto srovnani potvrdilo, Ze
pivovar Bernard je opravdu nejvétsim konkurentem v kraji VysoCina, co se tyce

velikosti trzeb a rozsifenosti na trhu.

4.5. Nefinanéni analyza

V prvni ¢asti bude zamétena pozornost na analyzu makroprostiedi. Tato analyza bude
provedena pomoci PEST analyzy, ktera se zamétuje na 4 faktory, plsobici na podnik —
politické, ekonomické, socialni a technologické. Nejvétsi pozornost bude vénovana
ekonomickym faktortim, nebot’ pravé zde existuje nejvetsi provazanost mezi vykonnosti
podniku a makroekonomickym vyvojem. Mezi zkoumané prvky patii zejména: vyvoj

HDP, vyvoj nezaméstnanosti, fiskalni politika statu, vyvoj inflace atd.
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V druhé ¢asti bude zaméfena pozornost na mikroprostiedi podniku. Do této analyzy
patii historie odvétvi, charakteristika odvétvi — viz 1. kapitola, vymezeni trhu, analyza

atraktivity trhu atd.

Na zéavér nefinancni analyzy bude provedena SWOT analyza, ktera je jakousi syntézou

ptedchozich analyz.
4.5.1. Analyza makroprostredi

Politické a legislativni faktory

Produkce piva je zatiZzena spotiebni dani, kterd je upravena zdkonem ¢. 353/2003 Sb.
Podle mnozstvi roéni produkce piva pivovar pocita s piislusnou daniovou sazbou — viz

nasledujici tabulka.

Tabulka 13: Sazby spotiebni dané v zavislosti na produkci v hl. V)

10 000 - 50000- | 100000- | 150000 -
Zakladni | <10 000
Rok @ 50 000 100 000 150 000 200 000
sazba ® | véetné ¥
véetné> véetné> véetné> véetné>
2010-
32,00 16,00 19,20 22,40 25,60 28,80
2019

@ Excise duty rates according to beer production (hl.); @ Year; ©® Base rate; @ Including;
Zdroj dat: www.finance.cz, viastni zpracovdini

Zékladni sazba dan€¢ se uzivd pro pivovary, které nejsou povazovany za malé a
nezavislé. DaleSicky pivovar do roku 2018 uZival sazbu 16,00, protoZe jeho ro¢ni
vystav byl do 10 000 hl. za rok. V roce 2018 ovsem tuto hranici ptekrocil na 12 000 hl.

za rok a mél by tudiz pro vypocet spotfebni dan¢ pouzit sazbu 19,20 K&.

Dalsi udalost, kterd ovlivnila odvétvi vyroby piva, bylo bezpochyby zavedeni
elektronické evidence trzeb. Uvadi se, ze pocet aktivnich Zivnostenskych opravnéni
V oboru pohostinstvi Vv roce 2017 mezirocné klesl 0 9533,
A Vv neposledni fadé€, dalsi velkd udélost, kterd ovlivnila trh s pivem, bylo zavedeni

protikufackého zakona. AC se majitelé restauracnich zafizeni obavali poklesu trzeb

3 BYZNYS NOVINY. (17. Leden 2018). Nacteno z Dopady EET: Podle analyzy zaniklo 953 Zivnosti.
Podnikatelé uvddéji 3 tisice zruSenych: https://www.byznysnoviny.cz/2018/01/17/dopady-eet-podle-

analyzy-zaniklo-953-zivnosti-podnikatele-uvadeji-3-tisice-zrusenych/

69



zpusobeny ubytkem zakaznikl, opak je pravdou. Ukazalo se, ze do restauraci zacali

chodit 1idé, ktefi diive, kviili zakoufenému prostiedi, do restauraci nechodili.

Ekonomické faktory

Tabulka 14: Hlavni makroekonomické ukazatele

Minuly vyvoj @ Predikce ¥
Ukazatel @

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

Riist realného HDP ®

09 | 20 | 43 | 23 | 46 | 30 | 29 | 30
(%0)

Inflace ®) (%) 1,4 0,4 0,3 0,7 2,5 2,1 2,0 X

Mira nezaméstnanosti

7,0 6,1 5,0 4,0 2,9 2,2 X X
™ (%)

@ The main macroeconomic aggregates; @ Indicator; @ The past; “ Prediction; ® Real GDP growth; ©)
Inflation; @ The unemployment rate; Zdroj dat: CSU, CNB; vlastni zpracovini

Hruby domaci produkt je jeden z klicovych indikatorG pro porovnévani ekonomické
situace mezi zemémi. Pro vylouceni vlivu inflace je zde pouzity tzv. redlny hruby

domaéci produkt, ktery je vyjadien ve stalych cenach roku 1995.

Od roku 2013, kdy HDP klesl o necelé 1 %, se ekonomika nastartovala a nyni mtizeme
mluvit o tzv. obdobi ekonomického ristu. Podle predpovedi, by se mél HDP meziroéné

zvySovat az do roku 2020.

Co se tyce inflace, jeji zdrava troven se uvadi kolem 2 %. V letech 2013-2016 byla
inflace v CR pod touto trovni. V roce 2017 byla mira inflace 2,5 %. Predikce na dalsi

roky se drZzi tésné kolem 2 %.

Vyvoj mezd a cen piva

Z grafu je vidét, Ze primérné mzdy se neustdle zvySuji a ve 3. Ctvrtleti roku 2018 se
pramérna mzda dostala na arovenl 31 516 K¢. Nejvyssi mzdy piipadaji na StredoCesky
kraj a hlavni mésto Prahu. Nejrychlejsi narGst mezd byl zaznamenan V restauracich a

hotelech (+ 8,0 procent), nejpomalejsi rist mezd pripadal na horniky. I ptes nejrychlejsi

4 Hejlova , D. (2018). Rok po zavedeni protikuiackého zakona: Témér tii ctvrtiny cechil jej podporuji.

Nacteno z Katedra socialnich véd, Univerzita Karlova: https://fsv.cuni.cz/
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pfipadaji na Karlovarsky a Zlinsky kraj. V kraji Vysocina byla primérna mzda ke 4.
Ctvrtleti 2018 ve vysi 29 301 K¢ a v Jihomoravském kraji ve vysi 30 778 KC¢.
Rostouci trend byl zaznamenam 1 v cenach desetistupnového lahvového piva. Zatimco
v roce 2010 byla tato cena na trovni 10,5 K¢ za pul litru piva, v roce 2018 to bylo jiz
necelych 12 K¢. Vyssi cenu miizeme pfisuzovat zvySené spotfebé, anebo zhorSovani
situace s mnozstvim pitné a kvalitni vody.

Graf 27: Vyvoj priimérnych mezd a cen piva ®
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@ Development of average wages and beer prices; @ Development of beer prices; © Development of
average wages; “ Bottled beer; ® Average wage; Zdroj dat: CSU; viastni zpracovani

Socialni a demografické faktory

I ptes mirné sniZeni spotfeby piva vroce 2017 se pivo fadi mezi nejoblibengjsi
alkoholicky napoj. Zatimco u muzi ro¢ni spotteba piva mirn¢ klesa (v roce 2018 o 1,2
litru na osobu méné nez v roce 2017), u Zen je tomu naopak. Zeny vypily meziroéné o
0,4 litrG vice. Vliv na této vzristajici spotfebé u Zen miiZze mit predev§im rozmanitéjsi
vybér piv. Navic je pivo v posledni fadé velice pozitivné propagovano v riiznych
¢lancich, zejména jeho vliv na zdravi, mnoZstvi vitaminl a v rozumné mife se

doporucuje 1 jako napoj po sportovni ¢innosti. V posledni dobé se také zvedad obliba

piva prodavaného v plechovkach.
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Graf 28: Spotieba piva na jednoho obyvatele (v litrech) @
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() Beer consumption per capita (in liters); Zdroj: CSU; viastni zpracovani

Z grafu je vidét, jak se po roce 2010 zvedala spotifeba piva na jednoho obyvatele.
V téchto letech zacal nartist vzniku novych minipivovart. V roce 2017 se spotteba piva
snizila ze 147 litri na osobu na cca 144 litri. Vliv na tento pokles mé¢lo zavedeni EET,
diky kterému ukoncila zivnost fada restauraci, a dale pak velky negativni dopad mélo

zavedeni protikufackého zakona. °

Technologické a technické faktory

V poslednich patnacti letech pros§ly modernizaci téméf vSechny tuzemské pivovary.
Nové technologie maji predevS§im ekonomické a kvalitativni plusy. Nejveétsi zménu
v posledni dobé ptedstavuje vyroba piva pomoci technologie HGB (high gravity
brewing), coz v ¢eském piekladu znamena vateni piva o vysoké stupnovitosti. Tato
technologie by méla pomoci sladkim, ktefi nasledkem nestabilnich vlastnosti vstupnich
surovin navafili moc silné pivo, a to zplsobovalo vyrazné navyseni spotfebni dang.
Technologie HGB pomaha natedit pivo vodou tak, aby byla dosazena potiebna
stupniovitost, a pfitom si pivo ponechalo potiebnou kvalitu a chut. Dalsi vyznamnou

technologickou zménou je vyroba piva v cylindro-konickych tancich, které pomahaji

5 BYZNYS NOVINY. (17. Leden 2018). Nacteno z Dopady EET: Podle analyzy zaniklo 953 Zivnosti.
Podnikatelé uvddéji 3 tisice zruSenych: https://www.byznysnoviny.cz/2018/01/17/dopady-eet-podle-

analyzy-zaniklo-953-zivnosti-podnikatele-uvadeji-3-tisice-zrusenych/
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zlepsit proces kvaseni a regulaci teploty. Dale eliminuji riziko kontaminace piva cizi

mikroflorou. ©

V neposledni fadé¢, a tento faktor jisté hraje velkou roli v konkuren¢nim prostiedi, diky
zvySovani obliby minipivovarti vznikaji specializované firmy na vyrobu mobilnich
pivovarnickych zatizeni, které umoziuji vykonavat pivovarnickou ¢innost i takovym
lidem, ktefi nedisponuji potfebnymi podminkami. Vlastni minipivovar se da v dnesni
dob¢ zakoupit ve specidlné¢ upraveném piepravnim kontejneru, ktery sta¢i umistit na
pozadované misto, a pak se miize rovnou zacit s vyrobou piva. Obliba téchto ,,pivnich

kontejnert* spociva zejména v jejich cenové dostupnosti.
4.5.2. Analyza vnitiniho prostredi a mikroprostredi podniku

Podnik

Dalesicky pivovar neni pouhym pivovarem, ale zejména diky proslaveni ve filmu
Postfiziny a dobrému umisténi se muze t&Sit ptilivu turistl, ktefi navstévuji pivovar
kvali jeho dobové atmosféfe, vyhlasené restauraci, Muzeu rakousko-uherského
pivovarnictvi anebo kvuli nespo¢tu kulturnich akci, které pivovar potrada. Mezi
nejoblibengjsi festivaly patii Postfizinské slavnosti. Déale se zde ro¢né porfadd mnoho

gastronomickych akei, napiiklad: chilli festival, pStrosi speciality atd.

Vyznamnym faktorem jsou mnohéd ocenéni, kterd DaleSicky pivovar ziskal. V tnoru
roku 2019 vyhral DaleSicky pivovar Zlatou pivni pecet’ za své pivo TadeaS — svétly
special 14%, dale ziskal Stfibrnou pivni pecet v kategorii specialni svétlé pivo a
Vv posledni fad¢ ziskal 1 Bronzovou pivni pecet’ za své DaleSické méjové pivo. Tyto ceny
se udilely na 29. roéniku Mezinarodniho pivniho festivalu v Ceskych Budgjovicich.
Ocenéni Zlata pivni pedet’ je nejprestiznjsi pivovarnickou cenou udélovanou v Ceské
republice. Mezi dal$i ocenéni patii Jarni cena Ceskych sladkd a Pivo, Bier & Ale,

vyro¢ni ceny Cesky a moravské pivovarnické akademie.

Pivo vatfené v DaleSickém pivovaru: Osvald — svétlé vycepni 10%
Dalesicka jedenactka — svétly lezak 11%
Kouftici kralik — polotmavy lezak 12%
Wiener — vidensky lezak 12%

6 HGB a CKT — i pivovarnictvi ukazuje, Ze umi zneuzit technologie. (nedatovino). Nacteno z Alkoholium:

https://www.alkoholium.cz/hgb-a-ckt-i-pivovarnictvi-ukazuje-ze-umi-zneuzit-technologie/
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Fladermaus — tmavy special 13%

Tadeas — svétly special 14%’

Dalesicky pivovar je ovlivnény sezénnosti, protoze se nachazi kousek od vodni

elektrarny Dalesice, ktera je oblibenym turistickym mistem, zejména pro cyklisty.

Obrazek 5: Logo pivovaru Dalesice

&c\o\h" PIVoy, 4

*DALESICE*

D Logo of Dalesice brewery; Zdroj: www.pivovar-dalesice.cz

Zakaznici

I kdyZ se pivovar nachazi v kraji Vysocina, nejvice odbérateltt ma v Jihomoravském
kraji. Momentaln¢ pivovar dodava do 54 restauracnich zatizeni, pfi¢emz v Praze se jich
nachdzi 5, v kraji Vysocina 10 a ve Zlinském kraji 2, zbytek pfipada na Jithomoravsky
kraj, zejména na mésto Brno. Kazdorocné se jeho pocet odbératelli zvySuje, a to
zejména diky origindlnim produktim. Mimo restauracnich zatizeni, kam pivovar
dodava své pivo, se na jeho trzbach vyznamnym zpisobem podileji zédkaznici, ktefi

pivovar navstivi osobné.

Konkurenti

Jak jiz bylo feceno v prvni kapitole, na ¢eském trhu je silnd konkurence v odvétvi
pivovarnictvi. Na ptelomu roku 2017/2018 na ¢eském trhu fungovalo cca 435 pivovard,
pticemz 390 z nich je v kategorii minipivovarQ a dalsi vznikaji. Nejvétsi konkurenti na
eském trhu jsou pivovary: Plzefisky Prazdroj, pivovary Staropramen, Heineken Ceska
republika, Budé&jovicky Budvar a pivovary Lobkowicz. Nejvétsi podil na trhu ma
Plzensky Prazdroj s 49,9 % - viz graf 3, kapitola 1. V kraji Vysoc¢ina se nachazi 32

pivovari, pfi¢emz nejveétsi prumyslovy pivovar se nachazi v Humpolci a je to pivovar

" www.pivovar-dalesice.cz
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Bernard. Zatimco Dalesicky pivovar mél v roce 2018 vystav piva cca 12 tis. hl., pivovar
Bernard ma ro¢ni vystav pres 200 tis. hl. DalSimi vyznamnymi konkurenty v Kraji
Vysocina jsou pivovar Jihlava, pivovar Chotébof a Harrach Velké Mezifici.
V Jihomoravském kraji jsou nejvétsimi konkurenty Starobrno Brno a Pivovar Cerna
Hora.

V obou krajich vznikaji nové minipivovary, které ale nepifedstavuji pro DaleSicky
pivovar vyraznéjsi riziko. 8

Distribu€ni kanaly

Dalesicky pivovar k roku 2017 disponuje ¢tyfmi nakladnimi auty. Ty kazdy den opousti
pivovar s objednanym zbozim a rozvazi ho do uréenych mist. Do kazdé restaurace se
zavazi jednou tydng. °

Co se tyce reklamy, zde ma DaleSicky pivovar vyhodu, Ze kromé propagace, kterou si
vykonava sam, je dost propagovany ostatnimi servery, ¢asopisy a novinami, hlavné diky

jeho historické hodnot¢ a nato¢eném filmu Postfiziny.

8 www.pivni.info.cz

® www.pivovar-dalesice.cz
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Tabulka 15: Analyza potencialu podniku @

Body za jednotlivé faktory
Faktory @ Vaha @ @) Viha x Body ®
1 2 3 4 5

1. Kvalita vyrobku © 3 15
2. Kvalita sluzeb ) 2 X 8
3. Image podniku © 2 X 6
4. Distribuce a

propagace © 2 X 6
5. Cenové hladina % 3 X 6
6. Lokalita Y 1 X 3
7. Nabidka produkt 2 2 X 8
8. Kvalita vedeni *® 2 X 6
9. Finanéni situace ¥ 3 X 9
10. Investi¢ni &innost *° 2 X 8
11. Vyzkum a vyvoj 5 1 X 2

Maximalni pocet bodi ) | 108

Ziskany po&et bodi *8) 77

Vysledek % 71,30 %

@ Business potential analysis; @ Factors; ® Weight; ® Points for individual factors; ® Weight * Points;
®) Quality of product; ™ Quality of services; ® Image of company; © Distribution and promotion; %
Price level; @V Location; “? Product offer; ¢ Quality of management; ¥ Financial situation; %
Investment activities; % Research and development; @ Maximum points; @ Points earned; @9 Result;

Zdroj: vlastni zpracovani
Vahy jsem stanovil na zakladné subjektivniho uvazeni.

1) Kvalita vyrobki — DaleSicky pivovar si zaklada na dodrzovani tradi¢nich
postuptl vatfeni piva bez jediného zasahovéani a dochucovéni v pribéhu jeho

vareni. Proto zde miZzeme mluvit opravdu o vysoké kvalité.

2) Kvalita sluzeb — pivovar nabizi kromé nabidky piva i zaptjceni chladicich
systémll, vycepnich zafizeni atd. V pivovaru se nachdzi restaurace, kterd se

vyznacuje kvalitni ¢eskou kuchyni.

3) Image podniku — pivovar zaklada svoji image na vysoké kvalité svych produktt
spojené s dobovym prostfedim a firemni kulturou.
4) Distribuce a propagace — distribuce se da povazovat za primérnou. K reklamé

vyuzivad pivovar krom¢ tisku a internetu také propagacni a kulturni akce,

poradané v prostorech pivovaru.
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5) Cenova hladina — kvili vysoké kvalité piva a jeho odlisnosti patfi cena k tém

vy$§im na ¢eském trhu.

6) Lokalita — lokalita je dobra zejména pro cyklisty, ktefi spojuji navstévu pivovaru
s navstévou DaleSické prehrady. Pro obyvatele vétSich meést je DaleSicky

pivovar trosku mén¢ dostupny.

7) Nabidka produktl — Dalesicky pivovar ma docela Siroky sortiment piv, kromé

sv¢ stalé nabidky, ktera obsahuje 6 druhti piv, vafi pivovar jesté své specialy.
8) Kovalita vedeni — kvalitu vedeni shledavam za primérnou.

9) Financni situace — finanéni situace by se dala téZ oznacit za prumérnou. Podnik
neni ohrozeny finan¢nich krachem, a i kdyz v letech 2014-2016 hospodafil
s nizkou nebo zapornou hodnotou zisku, dokéazal investovat do modernizace

pivovaru.

10) Investi¢ni ¢innost — majitelé podniku od roku 2002 postupné investovali do
nového a moderniho zafizeni, jako jsou kotle, technické vybaveni pivovaru,
vycepni zafizeni, ndkladni vozidla atd. Déle se velice zaslouzili o rekonstrukci

budov pivovaru. Investi¢ni ¢innost bych oznacil za velice ptiznivou.

11) Vyzkum a vyvoj — tento faktor bych oznalil spiSe za podprimérny. Pivovar

neprovadi zadné vyznamné ¢innosti v oblasti vyzkumu a vyvoje.
4.5.3. SWOT analyza

SWOT analyza vychazi z ptfedchozich dvou analyz a je jejich jakousi syntézou. Slabé a
silné stranky podniku vychdzeji z vnitini analyzy podniku, tedy z faktorl, které mayji
pfimé dopady na podnik. PtileZitosti a ohroZeni vychézeji z analyzy vné&jSiho okoli
podniku (makrookoli). Jednotlivé vahy ve SWOT analyze byly pfidéleny na zakladé

subjektivniho uvazeni autora.
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Tabulka 16: SWOT analyza

Silné stranky Slabé stranky ©)
Vaha Hodnoceni Vaha Hodnoceni
1. Kvalitni pivo @ 0,3 5|1 Vyssi ceny @ 0,3 4
2. Zajimavé prostredi © 0,2 4 | 2. Nizka povédomost @ 0,3 3
3. Siroky sortiment © 0,1 3 | 3. Vzdalenost od mést 9 0,2 1
4. Historie pivovaru 0,2 3 | 4. Nizka kapacita 9 0,2 2
Soucet 3,2 Soucet 2,7
Prilezitosti *?
Vaha Hodnoceni @ Vaha *® Hodnoceni
1. Rust obliby plechovek *¥ 0,2 2 | 1.Zasoby pitné vody ®® 0,3 3
2. Vys§i spotieba piva 9 0,4 3 | 2. Vysoka konkurence ?® 0,3 4
3.Preference spotiebitell 3. Vyssi spotiebni dan @V 0,2 2
po netradi¢nich pivech (6) 0,4 3 | 4. Obliba minipivovart ?? 0,2 3
Soucet 2,8 Soucet @ 3,1

(@ SWOT analysis;@ Strenghts; @ Weaknesses; @ Quality of beer; ® Interesting place; © Broad product
range; () History of brewery; ® Higher prices; ©® Low awareness; 9 Long distance from cities; 9 Low
capacity; @2 Opportunities; @ Threats; @ Growing popularity of cans; @ Higher beer consumption; %
Preferences of customers for non-traditional beers; @7 Weight; @® Evaluation; @ Drinking water
supplies; @9 High competition; @Y Higher excise duty; @ Popularit of microbreweries; @3 Total,

Zdroj: vlastni zpracovani

Silné stranky

Nejvyssi vahu pfisuzuji kvalitnimu pivu, na kterém si DaleSicky pivovar zaklada. Za
tento faktor pfid€luji pivovaru nejvyssi znamku. Za zajimavé prostiedi davam pivovaru
znamku 4 s vahou 0,2. Prostfedi pivovaru shleddvam za velice populdrni a pfijjemné. Za
Siroky sortiment ptidéluji pivovaru znadmku 3 s vahou 0,1. V dnes$ni dobé je obvyklé, Ze
pivovary maji Sirokou Skalu svych produkti. A jako posledni faktor jsem vybral historii

pivovaru, ktera se také urcité podili na popularité pivovaru a jeho tspéSnosti.

Slabé stranky
Za nejslabsi stranku pivovaru povazuji vyssi ceny piva. Klasicky ,,pivai urcité cenu

zohledniuje a hraje u néj velkou roli. Dalsi slabou strankou pivovaru je jeho malo
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roz$itend povédomost na trhu. I kdyz dodava do vice jak padesati restauracnich
zafizeni, tak celkové na trhu moc rozsifeny neni. Zde je urcité¢ prostor pro zlepSeni.
Slabou stranku vidim i v kapacité pivovaru. Kvuli jeho prostorovym moznostem
nedosahuje pivovar takového riistového potencialu jako jeho konkurenti. Dle sladka
pivovaru, bylo maximalni kapacity dosazeno v roce 2018, kdy pivovar uvafil 12 tis. hl.
piva.

Prilezitosti

V poslednich 5 letech se zveda spotieba piva v CR. Za rok 2017 byla spotieba na jednu
osobu 144 litr za rok. Na zaklad¢ tohoto rostouciho trendu by se dalo usuzovat, ze by
se mély pivovaru zacit zvySovat trzby. Dalsi velkou pfiilezitost vidim v tom, ze
neboji experimentovat a vaii mnoho svych speciall, tak 1 v tomto faktoru shledavam
prilezitost pro zvySovani popularity a odbytu pivovaru. Jako piilezitost by se dalo vyuzit
i ¢epovani piva do plechovek. Do lahvi pivovar stac¢i své pivo jiz od roku 2015.

Prizkum ukézal, Ze posledni dva roky jsou, vice nez lahve, v oblibé plechovky.
OhroZeni

Za nejvétsi ohrozeni povazuji velikou konkurenci na trhu. K roku 2017 bylo na trhu 44
prumyslovych pivovari a cca 390 minipivovarii. Dalsi velky souasny problém je
sniZzovani zasob pitné vody. To by se mohlo v budoucnu projevit zvySovanim ceny piva,
anebo Vv nejkrajnéjsich ptipadech regulacemi ze strany statu ohledné vyroby piva. Dalsi
ohroZeni by mohla byt pro pivovar vyssi sazba spottebni dané, na kterou se dostal diky

zvyseni svého vystavu nad 10 tisic hl. za rok.

Na zékladé dvou nejvyssich hodnoceni, by mél podnik zvolit tzv. ST strategii. To

znamena, ze by mél pomoci svych silnych stranek eliminovat ohroZeni.
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5. Zaver
Cilem této diplomové prace bylo vyhodnotit vyvoj finan¢ni situace podniku z odvétvi

pivovarnictvi a navrhnout opatfeni pro eliminaci piipadné neefektivnosti.

Vyhodnoceni finan¢ni situace podniku bylo provedeno pomoci finan¢ni a nefinancni
analyzy. Pred zapocetim praktické ¢asti byla provedena strucnd charakteristika odvéti,
kde se cCtenar seznami s nejvétSimi pivovary na Ceském trhu, s aktudlnimi trendy

V odvétvi a souasnymi problémy.

Na uvod finan¢ni analyzy byl sestaven pyramidovy rozklad rentability vlastniho
kapitdlu pomoci Du Pont modelu, déale byla pozornost vénovédna pomeérovym
ukazatelim z oblasti rentability, aktivity, zadluzenosti, likvidity a produktivity. Na
zavér pomérovych ukazateld byly vypocteny ukazatele na béazi cash flow. Po
pomérovych ukazatelich byla pozornost vénovana souhrnnému indexu INO5 a
bankrotnimu modelu dle Tafflera. Na zavér financni analyzy bylo provedeno

mezipodnikové srovnani pomoci zjednodusené bodové metody.

Z pyramidového rozkladu rentability vlastniho kapitalu (ROE) vyslo najevo, Ze
K nejvétsim zménam doslo v obdobi 2013-2014, kdy se ROE snizila o 7,94 % a dale
v obdobi 2016-2017, kdy se ROE zvysila o 7,68 %. Nejvétsi podil na zménu EOE méla
ve vSech letech rentabilita aktiv (ROA). Na zménu ROA se nejvice podilela rentabilita
trzeb (ROS), pficemz vliv obratu aktiv na rentabilitu aktiv by se dal oznalit za
zanedbatelny. Pfi zkoumani pifimého vlivu ROS a obratu aktiv na zmé&nu ROE bylo
zjiSténo, Ze vliv obratu aktiv je témét zanedbatelny. Na zdklad¢ analyzy vlivu
jednotlivych druhti nédkladu na zménu ROE se da fici, ze nejvétsi podil na zmeénach
ROE méla predevsim nakladovost spotieby materidlu, osobnich nakladi a ostatnich
provoznich nédklad. V obdobi 2013-2014 kdy se ROE snizila o 7,94 % se na tomto

sniZeni nejvice podilela spotfeba materialu, osobni ndklady a ostatni provozni naklady.

Na prvni pohled se mize zdat, ze v ukazatelich rentability DaleSicky pivovar zaostava
za srovnavanymi podniky. Zde je ovSem nutné se podivat na pii¢iny poklesu tohoto
ukazatele. Do roku 2013 vykazoval pivovar kladné hodnoty rentability. V roce 2014
anebo nulovym vysledkem hospodateni. Téchto nizkych vysledki hospodateni bylo ale
dosazeno tim, Ze podnik od roku 2014 zacal uplatiiovat zna¢né sumy odpist, diky

kterym se jeho provozni vysledek hospodatfeni dostal do zapornych hodnot. Zde je ale
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nutné si uvédomit, Ze odpisy funguji jako primarni zdroj pro obnovu majetku podniku.
Z priloh ucetnich zavérek Dalesického pivovaru mizeme vycist, Ze v pivovaru opravdu
doslo k investicim do majetku, zejména novych technologii. V tomto piipadé bych tedy
stanovil zavér, ze i kdyz podnik hospodatil v letech 2015-2016 s mirnou ztratou,
vyvolanou uplathovanim odpist, doslo k pozitivnim investicim do obnovy majetku
pivovaru, a tudiz bych nizkou rentabilitu nehodnotil jako negativni jev. Navic vykdzana
ztrata muze byt uplatiiovana jako polozka snizujici zaklad dané z piijma. V roce 2017
se DaleSickému pivovaru, diky investicim do novych technologii a modernizace,
podafilo dosdhnout kladného vysledku hospodafeni a jeho rentabilita se zacala

zvySovat.

V oblasti aktivity dopadl nejhlife ukazatel obratu zdsob, kdy byl DaleSicky pivovar
nejslabsi ve vSech letech. V tomto pfipadé hraje roli zejména to, zZe DaleSicky pivovar
se do roku 2017 tadil velikostné mezi minipivovary ¢ili se s odbytem nemtize rovnat
velkym pivovarim. V tomto piipad¢ ale Dalesicky pivovar zaostaval za stejné velkymi
pivovary. Zde bych pivovaru doporucil zvysit odbyt, a tim zvysit trzby. V ptipadé
obratu aktiv a obratu dlouhodobych aktiv se DaleSicky pivovar, az na roky 2013 a 2017,
pohyboval nad hranici odvétvového priméru. Co se tyCe porovnani doby obratu
pohledavek a zavazki, zde bych podniku doporucil, aby se snazil udrzovat situaci, ktera
vznikla v roce 2017, ¢ili aby se snazil mit co nejkratsi dobu splatnosti pohledavek a

zaroven co nejdéle Cerpat vyhod obchodniho tivéru.

V ptipad¢ ukazateld likvidity se vSechny podniky drzely pod trovni odvétvového
priméru, pouze v piipad¢ okamzité likvidity v roce 2016 piekonal odvétvovy primér
pivovar Policka. V pfipadé¢ bézné likvidity DaleSicky pivovar nedosahoval
doporucenych hodnot v letech 2012 a 2013. V roce 2014 podnik vyrazné zvysil svij
obéZny majetek, a to o necelych 5 milionl. Pivovaru se také povedlo navysit své
penézni prostredky. V ptipad€ bézné likvidity bych problém nevidél, podnik drzi urcité
penézni prostiedky a zbytek dopliiuje zasobami. Kde ale vidim prostor pro zlepseni, je
okamzitd likvidita. Zde DaleSicky pivovar, kromé roku 2014 zaostava. Doporucend
hodnota by méla byt nékde kolem 0,5 a této hodnoty DaleSicky pivovar dosahl pouze
v roce 2014. Po tomto roce pivovaru nartstaly kratkodobé zdvazky, pfi€emz penézni
prostiedky se snizovaly. Zde bych pivovaru doporucil, aby si hlidal svoji okamzitou
likviditu a snazil se drzet vétsi financni rezervu pro piipad néhlych uhrad svych

zavazku.
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Dalesicky pivovar dosahoval velice uspokojivych hodnot své zadluzenosti. VysSich
hodnot bylo naméfeno akorat v roce 2012, po tomto roce ale pivovar snizil své cizi
zdroje o cca 13 miliond, pti¢emz kazdoroéné zvysoval své aktiva. Ubytek cizich zdroji
byl dan zejména snizenim bankovnich uvérti o necelych 10 miliond. Zvyseni celkové
zadluzenosti piislo az v roce 2017, kdy si pivovar smluvil nové Gvéry ve vysi cca 5,5
milionu korun. Uvéry byly vynaloZeny zejména na poiizeni novych automobilti a
technologického vybaveni. Majetek pofizeny v roce 2017 ¢inil 10 541 tis. K¢. V tomto
roce byla zadluzenost DaleSického pivovaru na trovni 27,8 %. Ve vSech letech se
Dalesicky pivovar drzel znacné pod urovni odvétvového priméru a do roku 2017
dokonce i pod trovni srovnavanych podnikd. Podniku bych doporucil, aby si i nadale

snazil udrzovat své nizké trovné zadluzenosti a postupné umotoval své uvéry.

Podle indexu INO5 vyslo, ze se DaleSicky pivovar ve vSech letech nachdzel v tzv. Sedé
zong. Dobré je, ze podnik neni ohrozeny bankrotem, na druhou stranu by potieboval
zvysit nekteré ukazatele, a tim se dostat pies hranici pro dobrou finanéni situaci.
DaleSicky pivovar nejvice zaostaval v ukazateli rentability aktiv, kterému je
pfisuzovana nejvétsi vaha. Druhym ukazatelem, kde podnik ztraci je ukazatel obratu
aktiv. Dle Tafflerova bankrotniho modelu neni podnik ohrozen bankrotem, i kdyz se

drzi pod Grovni odvétvového priméru.

Po kapitole finan¢ni analyzy nasledovala kapitola nefinancni analyza. Zde byla
pozornost zaméfena na makroekonomické vlivy, které maji dopad na podnik a dale na
mikroekonomické vlivy a na faktory z vnitiniho prostiedi podniku. Analyza
makroprostiedi byla provedena pomoci PEST analyzy, kde byly analyzovany politické a
legislativni vlivy, socidlni a demografické vlivy, ekonomické vlivy a technicko-
technologické vlivy. Z politickych a legislativnich vlivli maji nejvétsi dopad na odvétvi
pivovarnictvi zejména spotiebni dan, zavedeni elektronické evidence trzeb a zavedeni
protikufackého zakona. Z ekonomickych vlivi ma nejvétsi vliv na pivovarnictvi
zejména rast mezd a zvySovani ceny piva. Ze socialnich vlivli pfisuzuji nejvétsi vahu
celkové spotieby piva. Z technicko-techonogickych faktord shledavam nejvétsi vliv

V pouzivani tzv. HGB technologie a vyuZzivani cylindro-konickych tanki.

Pii analyze vnitiniho prostiedi podniku a jeho okoli byla pozornost zaméfena na
zakazniky, podnik (jeho historii a kulturu a hodnoty), konkurenci a distribu¢ni kanaly.

Co se ty¢e samotného pivovaru, velky podil na jeho oblibé mé ptedevs§im jeho historie a
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také fakt, ze v prostorach pivovaru probéhlo nataceni filmu Postfiziny. Pivovar si dale
zaklada na kvalitnim pivu a také ziskal mnoho ocenéni. Co se ty¢e zakazniki, DaleSicky
pivovar ma nejvice obsazeny Jihomoravsky kraj a kraj Vysocina. Celkové dodava vice
jak do padesati restaura¢nich zafizeni. Zde bych podniku doporucil, aby se zkusil vice
rozsifit 1 do jinych, z distribu¢nich hledisek nejlépe sousednich, kraji. Co se tyce
konkurence, pivovar az do roku 2018 spadal do kategorie minipivovarti s ro¢nim
vystavem piva do 10 000 hl. V tomto sméru se nemiize rovnat velkym prumyslovym
pivovarim, kterych bylo kroku 2017 na trhu cca 44. Nejvétsi konkurent v Kraji
Vysocina je pramyslovy pivovar Bernard se sidlem v Humpolci. Dal§im trendem, ktery
ohrozuje pivovar v rdmci konkurence, je oblibenost, a hlavné dostupnost zakladani
vlastnich minipivovart, které zazivaji téméf exponencialni nartst. Zde mize DaleSicky
pivovar tézit zejména z toho, ze uz ma zab&hlou znacku, svoji tradici, a hlavné kvalitni
a ocenované pivo. Co se tyCe propagace, tak kromé vlastnich webovych stranek, je
Dalesicky pivovar propagovan ruznymi turistickymi portaly a dal$imi weby, které

odkazuji zejména na jeho historickou stranku.

Z ptedchozich analyz byla provedena SWOT analyza, na jejimz zakladé byly urceny
siln¢ a slabé stranky podniku, déale jeho pftilezitosti a ohrozeni. Z vysledki SWOT
analyzy vySla pro pivovar tzv. ST strategie, coz znamend, ze by mél pomoci svych
silnych stranek eliminovat potenciondlni ohrozeni. Podniku bych doporucil, aby si drzel
svoji troven kvality piva a snaZil se v budoucnosti zvysit svoji vyrobni kapacitu a zkusil

vice proniknout na domaci trh.

Dalesicky pivovar shledavam jako stabilni podnik, kterému se dafi investovat do svého
rozvoje. Pivovar tézi zejména ze své historie a kvalitniho piva. To mu zajistuje
pravidelné zakazniky a pfijmy. V rlstu pivovaru brani jeho kapacita, ktera byla v roce

2018, kdy pivovar uvafil 12 tis. hl. piva, na maximalni Grovni.
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Summary

The theoretical part describes the subject of financial analysis, its tools and the most
used indicators. The next part focuses on the description of non-financial analysis

methods, especially PEST and SWOT analysis.

Based on the theoretical part, the methods of financial analysis are applied at DaleSice
brewery. Ratio indicators are the most used in this part. According to these indicators,
the company should focus on improving its profitability.

Non-financial analysis was divided into analysis of macro and micro environment of the
company. Based on these analyzes, a SWOT analysis was created according to which

the company should focus on limiting the potential threat by using its strengths.

The brewery can be described as a financially stable enterprise that should not be
threatened by bankruptcy in the future.
The strongest aspects of the brewery are quality beer and the historic brewery
environment. Thanks to these factors, he should be able to stand up against growing

competition.
Key words: financial analysis, ratio indicators, profitability, bankruptcy, brewery

JEL Classification:

G32 Financing Policy, Financial Risk and Risk Management, Capital and
Ownership Structure, Value of Firms, Goodwill.

G33 Bankruptcy, Liquidation.
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