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Abstrakt

Klicovym cilem této diplomové prace je definovat faktory, které zdsadnim zplsobem
ovliviiuji ekonomickou vykonnost vybranych pivovarskych spole¢nosti v mezinarodnim
kontextu. Prace se zaméfuje na provedeni komplexni financni analyzy a srovnani
obchodni a finan¢ni vykonnosti péti prednich evropskych pivovari — Plzeniského
Prazdroje a jeho konkurentl. Metodika zahrnuje vyuziti standardnich ukazateltl finan¢ni
analyzy, jako jsou pomérové ukazatele rentability, likvidity, aktivity a zadluzenosti, a
dale vypocet ukazatele ekonomické ptidané hodnoty (EVA). Soucasti prace je také
regresni analyza zkoumajici vliv vybranych makroekonomickych faktorti na finan¢ni
vykonnost pivovarti. Vysledky analyzy odhaluji dominantni postaveni Plzenského
Prazdroje a identifikuji klicové faktory ovliviiujici ekonomickou vykonnost celého

odvétvi.
Klic¢ova slova

Finan¢ni analyza, ekonomicka vykonnost, benchmarking, ekonomicka pfidana hodnota,

EVA, makroekonomické faktory
Abstract

The key objective of this thesis is to define the factors that fundamentally influence the
economic performance of selected brewing companies in an international context. The
thesis focuses on a comprehensive financial analysis and comparison of the business and
financial performance of five leading European breweries: Plzenisky Prazdroj and its
competitors. The methodology includes the use of standard financial analysis indicators
such as profitability, liquidity, activity, and debt ratios, as well as the calculation of
economic value added (EVA). The work also includes a regression analysis examining
the impact of selected macroeconomic factors on the financial performance of the
breweries. The results of the analysis reveal the dominant position of Plzeiisky Prazdroj

and identify the key factors affecting the economic performance of the entire industry.
Key words

Financial analysis, economic performance, benchmarking, economic value added, EVA,

macroeconomic factors



Bibliograficka citace

ZEMAN, Radim. Faktory oviiviujici ekonomickou vykonost firem - mezinarodni
porovnani [online]. Brno, 2024 [cit. 2024-05-13]. Dostupné

Z: https://www.vut.cz/studenti/zav-prace/detail/158293. Diplomova prace. Vysoké uceni

technické v Brng, Fakulta podnikatelska, Ustav ekonomiky. Vedouci prace Jiii Lunacek.



Cestné prohlaseni

ProhlaSuji, ze ptedlozena bakaléatskd prace je piivodni a zpracoval jsem ji samostatng.
Prohlasuji, Ze citace pouzitych pramenti je Giplna, Ze jsem ve své praci neporusil autorska
prava (ve smyslu Zakona ¢. 121/2000 Sb., 0 pravu autorském a 0 pravech souvisejicich

S pravem autorskym).

V Brné dne 13. 5. 2024

Bc. Radim Zeman

autor



Podékovani

Rad bych podékoval panu Ing. Jifimu Lunackovi, Ph. D., MBA, za cenné rady, odborné
vedeni a veskery cCas, ktery mi vénoval v prib¢hu zpracovavani této prace. Dale bych

chtél podekovat své rodin€ za podporu a trpélivost v pribéhu celého studia.



CiLE PRACE, METODY A POSTUPY ZPRACOVANI......cccvuruiirreiireceneteseesseenee 8
1. TEORETICKA VYCHODISKA PRACE ........ccctvureitrieiniecnssesssssessssessssssessssnens 10
1.1 VAL G T 1o To 1y e o Te [ 11 {0 RNt 10
1.2 (1Y =TT TRYAYE T Y Vo T o [P 11
BENCHMAIKING . eeeiiiiiiee et s eb e e s s sbee e e e sbee e e s ebeeeessestaeeesantaaeesne 11
Ekonomickd pfidanad hodnota — EVA .........ooiiiiiiiiiiiee ettt et e s sveee e 13

13 FINanCni @nalyza ....cc.ceeeeiiiniiieeiieeiiieereneierenereeerenseernsessnsserasssrsssessnsessnsesensesnns 17
1.4 Zdroje dat pro finan€ni aNalYzu ......c..ceeeeiireniiieeiiienniieicreecreereeereeneereneernsenenes 18
ROZVANA ...ttt st et e s bbb et e e s be e e naes 19
VYKAZ ZiSKU @ ZErATY .eeiiieiiee et s e s e ae e e e 19

YA Aot 1 1 T [ 1Y SRR 20
EXEEINT AT oottt sttt sre e s 21

1.5 Akademické prace blizké k vybranému tématu ........cceeeerrieeiiiiiinciiireccrreenee 21
1.6 Makroekonomickeé ukazatele .............uueeeeeeererirereriiiniiiriiiiinieieeeiiininneee 23
NEZAMEBSTNANOST....eueeitieitie ettt ettt st e st be e s b e saeesateebeesbeesbeesanenas 24
PrOMEIrNA MZAQ@ ....coeieiieeie ettt b e st sttt esbe e sane e 25

1.7 Metody finanCni @NAIYZY ...c..ceeeeieeiiiiiiiiiereiereeereeeeresereesserenerensersnsessnsesensesnes 25
Analyza pomerovych UKazatell...........ccoveiiieeeiiiiiiee et 25
1.7.1.1 Ukazatele rentability .....ccccvveeeeriiee e 26

1.7.1.2 Ukazatele KVIdItY....o.eiiieeeieeieee ettt s 28

1.7.13 UKQZAtelE @KEIVITY vuvvieeieeeeiiee ettt e e e e e e e saneeas 29

1.7.14 Ukazatele zadluZeNnOSti......ccueieerieniieiieiieieeieeeeeee ettt 30

1.8 {1 AT T F=1 17 - TN 31

2. ANALYZA SOUCASNEHO STAVU .....oouiuiuiiniriressincsitsssssssseessssssssssssessssssasses 32
2.1 [ P2Y 01 AV o =V 4o [ o] N 33
2.2 Royal Swinkels Family BreWers.......cccccciteeiiieniiieeieieniiiniiineserensireeensnssssnsesensssnes 34
2.3 Kompania PIWOWaArsKa......ccccieiiiieiiiiiiiciiieniiieeiereaintnessnsserensessesessnssssnsessnsssnns 35
2.4 (D TUAVZZY I\ o ToT o o= | A ORI 36
2.5 Brau Union Oesterreich Aktiengesellschaft..........ccceeueiiiiiniiiiiiiiiiriicccreeeeeeeees 37
3. Benchmarking spolecnosti s konkurenty .........ccccceeeiiirrniiiiiinniiiiinenciinnnenn. 39



3.1 Srovnani obchodni VYKONNOSE ....cceuiiieeeiiiieciirecc e 39

UKazatele rentability .....ccueee i s 43
UKQZatele [KVILITY ..vveeeieeieee ettt e e e e tre e e e et e e e e entaeeeeanes 48
UKQZatele aktiVity coeveeee i e e e e e 52
UKQzZatele zadlUZENOSti..ccuuieiieiieee ittt e e st e e s saree e e s atae e s snraeeeenee 59

3.2 Ukazatel ekonomické pfidané hodnoty (EVA) ......ccceeeeeeiiiiiiiininenenniieniinnennnennnnne, 61
N[ ] AN P OPPPPPRPPPRt 61

LA AN G PP UPPPPNN 64

33 Shrnuti vysledki analyz.......cccoeiiiiiiiiiiininiiiiiiinriirrsrereeeeesesssesesssesssesesssssssessseens 74
3.4 Porovnani EVA s vybranymi makroekonomickymi faktory......ccccccervreuecerernnnnnnnne. 77
3.4.1 Predstaveni datové zakladny makro faktorl.........cccceeeeeeeiieeeecieeciiee e 77
3.4.2 Regresni modeloVani VZEahUl ...........oooeiieiiiiiiii e et 82
3.4.3  Shrnuti vysledk(l regresni analyzy .........cceeeeieeiiicieicce e 92

3.5 Diskuse vysledkll @ dOPOrUCENI......ccceeettereeeniecereiererennnieeereeeeeennnnseeeseeeessnnnssnnnns 94

L S - 1 V- OO RRPORRPUIRt 98
SEZNAM POUZITYCH ZDROJU ....eueueuenenenencnensnsnsasssssssssesesssesssesessssssssssssssssssnsssness 100
SEZNAM POUZITYCH ZKRATEK ...ccveereeeeireseessesssessesssesssesssesssesssssssssssssssessessseses 105
SEZNAM TABULEK .....cccicciituiirniiiniiiiiieiiniiiiiieiiiesimsiasieesieessessssssssssssssssssssasssnnsss 106
SEZNAM GRAFU ...ouveiereeieeiirecteeressessesssessessesssessessssssessessesssessessssssessesssssessessssnnes 108
SEZNAM OBRAZKU.......cveveninenenceeeeeesessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnsnsssses 109
SEZNAM ROVNIC......ccoiiiuiiiniiiniiniiniieeiieeiiesisssistassrssersssiesssossssnsssnsssnssssssssssssnsssnnes 110

SEZINAM PRILOH ....ceveeeiiieeieeieeeeseeseesssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssessssssssasssssssssssns 111



UvVOD

vyzvy 1 ptilezitosti pro podniky v riznych priimyslovych odvétvich. Jednim z takovych
odvétvi, které predstavuje znacny ekonomicky a kulturni vyznam, je pivovarsky pramysl.
Pivo, jako jeden z nejoblibenéjsich alkoholickych napojii na svété, méa dlouhou historii a
je klicovym prvkem mnoha spolecnosti. Zejména v Ceské republice, kde pivo tvofi
nedilnou soucést ndrodni identity a kultury, a mé dalezitou roli v hospodaiském rozvoji

zeme.

V této diplomové praci se zaméfuji na komplexni analyzu a identifikaci klicovych
faktori, které ovlivituji ekonomickou vykonnost vybranych pivovarti v mezinarodnim
meéfitku. V tomto kontextu jsem se chtél dozveédét, jak si stoji predni Cesky pivovar
Plzensky Prazdroj v porovnani se ¢tyfmi vybranymi pivovary: Royal Swinkels Family
Brewers Holding (Nizozemsko), Kompania Piwowarska (Polsko), Brau Union Osterreich
AG (Rakousko) a Duvel Moortgat (Belgie).

Moje diplomova prace se zabyva prizkumem riaznych faktord, které ptispivaji k
finanénimu zdravi a vykonnosti firem, s cilem identifikovat klicové faktory, které maji
vyznamny dopad na jejich ekonomickou vykonnost tak, aby poskytla mezinarodni pohled

na to, jak regiondlni a trZzni charakteristiky ovliviiuji jejich uspéch.

Hlavnim cilem této prace je definovat faktory, které zasadnim zplsobem ovliviuji
ekonomickou vykonnost vybranych subjektii. Prace se zaméti na vytvofeni a analyzu
datové zakladny, kterd umozni komparativni mezinarodni porovnani. Dil¢imi cili jsou
vypracovani teoretickych vychodisek, vytvoreni datové zakladny, provedeni komparace

vykonnosti mezi zvolenymi subjekty a zpracovani komplexniho hodnoceni.

Struktura prace bude zahrnovat teoretickou ¢ast popisujici ekonomickou vykonnost a
metody jejiho méfeni, praktickou ¢ast srovnavajici vybrané pivovary a zavér shrnujici
klicova zjiSténi a doporuceni. Vystupem bude komplexni analyza faktorti ovliviiujicich

finan¢ni a obchodni vykonnost pfednich evropskych pivovart.



CILE PRACE, METODY A POSTUPY
ZPRACOVANI

Cile prace

Prace si klade za hlavni cil srovnat ekonomickou vykonnost a dale definovat a analyzovat
faktory, které vykonnost ovliviiuji za obdobi 2018 az 2022. To zahrnuje nejenom
teoretickou ptipravu a vytvoreni datové zdkladny, ale také praktickou analyzu a shrnuti
zjisténych vysledka.

Hlavni cil: Definice faktort, které zdsadné€ ovliviiuji ekonomickou vykonnost zvolenych

subjektt.

Dil¢i cil 1: Vypracovani vhodnych teoretickych vychodisek feseni.

Dil¢i cil 2: Vytvoreni datové zakladny pro porovnani.

Dil¢i cil 3: Komparace vykonnosti mezi zvolenymi subjekty.

Dil¢i cil 4: Zpracovani hodnotici ¢asti.

V teoretické casti se zaméfuji na popis ekonomické vykonnosti a zminim metody
benchmarkingu a ukazatele EVA. Nasleduje literarni reSerSe souvisejici s finan¢ni

analyzou, kde jsou pfedstaveny ukazatele slouzici pro srovnani podnikt. Posledni ¢ast je

vénovana regresni analyze.

V praktické Casti zaénu shromazd’ovanim a pifedbéznou analyzou dat, dale aplikuji rizné
analytické metody. Finan¢ni analyza bude zahrnovat pouziti standardnich ukazatelt a
modeld, jako jsou pomé&rové ukazatele a analyza cash flow. Zvlastni pozornost vénuji
také modernim piistuptim, jako je ekonomicka ptidana hodnota (EVA), coZ ndm poskytne
hlubsi pohled na vykonnost podnikli. Kromé toho pouZiji statistické metody, konkrétné

regresni analyzu, ktera umozni odhalit vliv makroekonomickych faktorti na vykonnost.

Na zavér prace vyhodnotim ziskané poznatky, interpretuji vysledky a formuluji konkrétni
doporuceni. Toto zahrnuje nejen zhodnoceni soucasného stavu, ale také poskytnuti

praktickych navrhii pro zlepSeni vykonnosti zkoumanych pivovart.



Metody zpracovani prace

Pti zpracovani diplomové prace byl zvolen kvantitativni pfistup zaméfeny na analyzu
objektivnich a méfitelnych ukazatelli vykonnosti. Zakladem je archivni analyza, ktera
umoziiuje zkoumani historickych a aktudlnich dat nezbytnych pro identifikaci
dlouhodobych trendii a vzorct ve finan¢ni a obchodni vykonnosti jednotlivych

pivovarskych spolecnosti.

Sbér dat probihal prostfednictvim sekundéarnich zdroji, zejména finan¢nich vykazi,
trznich studii a dalSich vefejné dostupnych informaci. Tato data byla nasledné upravena
a zpracovana pomoci statistickych nastroji, pficemz klicovou metodou pouzitou v

praktické Casti je regresni analyza.

Regresni analyza umoznila zkoumat a kvantifikovat vztahy mezi ekonomickou
vykonnosti pivovar, méfenou ukazatelem ekonomické ptidané hodnoty (EVA), a
vybranymi makroekonomickymi faktory, jako je HDP na obyvatele, mira
nezaméstnanosti a primérnd mzda. Tato analyza poskytla hlubsi vhled do toho, jak Sirsi

ekonomické podminky ovliviiuji finanéni vysledky zkoumanych subjektti.

Dale byla v praktické Casti vyuZita standardni finan¢ni analyza zaloZena na pomérovych
ukazatelich a analyze tokii penéZnich prostfedkl (cash flow). Tyto metody umoznily
komplexni srovnani obchodni a finan¢ni vykonnosti vybranych pivovarnickych

spolecnosti.



1. TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

V této kapitole se zaméfim na vysvétleni zékladnich teoretickych vychodisek
souvisejicich s hodnocenim ekonomické vykonnosti podnikii v mezinarodnim kontextu.
Budu se vénovat riznym metodam méfeni ekonomické vykonnosti, tedy klicové

ukazatele finan¢ni analyzy, ukazatel EVA a srovnani pomoci benchmarkingu.

1.1 Vykonnost podniku

Vykonnost podniku 1ze chéapat riznymi zpiisoby, avSak v zdkladnim smyslu se jedna o
vlastnost, ktera reflektuje zptisob, jakym se zkoumany subjekt vénuje urcité ¢innosti. Tato
konceptualizace také zahrnuje myslenku moznosti srovnani podle ur¢itého méritka mezi

zkoumanym pfedmétem a standardnim referenénim bodem (Wagner, 2009, s. 17).

Uspéch a efektivita podnikovych aktivit jsou tizce spjaty s vyuzivanim konkurenénich
vyhod dané firmy. V dnes$ni dynamicky se ménici podnikatelské atmosféie je pro firmy
klicové, avSak zaroven narocné, udrzet si konkuren¢ni vyhodu dlouhodobé. Rust
spole¢nosti je zavisly na manazerském pfistupu, zalozeném na opakovaném hodnoceni
vykonnosti, identifikaci klicovych faktort a implementaci systémi a metrik pro sledovani
aktivit firmy. Toto efektivni hodnoceni je klicové pro dosazeni firemnich cili a rozvoj.
Vykonnost je hodnocena riizné z pohledu majitelti, zdkazniki a dodavatelt, ktefi se
zamétuji na navratnost investic, kvalitu a cenu produktt, rychlost dodani, nebo schopnost

splaceni zavazka (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 13).

Hodnota podniku je povaZzovana za efektivni métitko jeho vykonnosti, protoZe jako jedina
vyzaduje komplexni informace. Tento managementovy piistup se zamétuje na zvySovani
hodnoty jako primarniho cile podniku, pficemz vSechny firemni aktivity jsou orientovany
k dosazeni tohoto cile. Maximalizace hodnoty podniku je zamétena na zvySovani piinosu
pro vlastniky skrze rst hodnoty jejich podilu, ale pro dlouhodobé dosahovani hodnoty je
dulezité uspokojeni potieb zakazniki, vétiteld, zaméstnanct a dalSich zainteresovanych

stran s diirazem na etické principy a spole¢enskou odpovédnost (Brabenec, 2022, s. 63).
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,,Pod obchodni poctivosti rozumime, zZe vsechny strany na obchodé zucastnené musi byt
po provedeni obchodu bohatsi, nez byly predtim. Poctivé vedeni vyroby nebo obchodu

znamenda tvoreni hodnot." Tomas Bat'a v r. 1925 (Stritesky, 2003)

1.2 Méreni vykonnosti

Ekonomické vykonnost je hodnocena pomoci finan¢ni analyzy, kterou lze rozd¢lit na
klasické metody zalozené na idajich z Gcetnich vykazi, jako jsou ukazatele rentability
aktiv nebo vynos na akcii, a na moderni metody. Moderni pfistupy propojuji firemni
aktivity a ucastniky procest s cilem zvysit hodnotu prostfedkd investovanych majiteli
podniku. Mezi moderni metody méfeni patii naptiklad ekonomicka ptidand hodnota
(EVA), trzni pfidana hodnota (MVA) a sledovani ekonomické vykonnosti, jako je cash
flow atd. (Kocmanova et al., 2013, s. 58-59).
Mg¢feni je dilezité z nekolika klicovych divodl, mezi které patii:
e Funkce podpory paméti: Uchovavd informace o objektu a jeho
charakteristikéch.
¢ Funkce podpory srovnavani: Umoziuje srovnani dat o riznych objektech nebo
v riznych ¢asovych obdobich.
e Funkce podpory objektivizace: Poskytuje objektivni analyzu zkoumanych
objektu.
e Funkce podpory hloubky poznani: Poméaha identifikovat a popsat vlastnosti
objektu, které nejsou pfimo viditelné.
¢ Funkce zprostiedkovani poznani: Poskytuje informace lidem, ktefi nemohou
objekt ptimo sledovat.
¢ Funkce dikazni: Muze byt vyuzito jako dtikaz v ptipadé sport (Wagner, 2009,
s. 35-36).

Benchmarking
Benchmarking je efektivni metoda pro rozpoznani silnych a slabych stranek hospodateni
podniku. Tuto techniku popisuje Robert C. Camp, piedni expert v této oblasti, jako

»hledani nejlepSich postupii v podnikéani, které vedou k vynikajicim vysledkim".

Zakladnim principem benchmarkingu je "uceni se od druhych". Jeho hlavni pfednosti je

11



snadnost pouziti a moznost aplikace v celé fad¢é podnikovych ¢innosti. Benchmarking ma

za cil nejen srovnani s existujicim standardem, ale 1 pfekonani tohoto standardu. Jeho

kone¢nym zdmérem je dosdhnout postaveni lidra v dané oblasti, ¢imz se podnik stava

novym métitkem pro ostatni (Pavelkova a Knépkova, 2012, s. 206).

Benchmarking se déli na n¢kolik typti podle pfedmétu srovnavani:

Vykonovy Benchmarking: Tento pfistup se soustfedi na porovnavani finan¢nich
a jinych klicovych ukazateld, jako jsou trzni pozice, ekonomicky rist nebo
konkuren¢ni vyhody. Cilem je identifikovat rozdily ve vykonnosti mezi
srovnavanymi subjekty (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 207).

Procesni Benchmarking: Tento typ se zaméfuje na meéfeni vykonnosti a
efektivity konkrétnich procest, naptiklad délku vyrobniho cyklu, kapacitu
vyroby, nebo efektivitu vyuzivani zdrojii. Srovnani probiha s témi spolecnostmi,
které jsou v danych procesech vedoucimi. Procesni benchmarking ma za cil najit
"nejlepsi praktiky" v realizaci riiznych procesii (Pavelkovéa a Knapkova, 2012, s.
207).

Strategicky benchmarking: je proces zamétujici se na identifikaci
vykonnostnich standardii na svétové urovni. Cilem je porozumeét faktortim, které
ovlivituji konkurenceschopnost, napiiklad v oblasti poskytovani produkti a
sluzeb nebo vyuzivani specifickych dovednosti. Vysledkem strategického
benchmarkingu je vytvafeni efektivnich strategii, které pomahaji firmé udrzet si a
posilit svou pozici na trhu a podporovat jeji dalsi rozvoj (Pavelkova a Knapkova,

2012, s. 207).

Z pohledu volby partnera pro porovnani l1ze rozliSovat nésledujici typy benchmarkingu:

Interni benchmarking: zahrnuje podrobnou analyzu procesti provadénych v
rdmci jedné organizace, vcetné jejich pobocek, odd€leni nebo ptidruzenych
spole€nosti. Cilem je identifikovat nejlepsi praktiky a procesy v ramci firmy.
Tento pfistup je obecné povazovan za nejjednodussi formu benchmarkingu,
protoze se setkdvd s mensimi pfekazkami v dostupnosti dat (Pavelkovad a
Knapkova, 2012, s. 207-208).

Externi benchmarking: v ramci externiho benchmarkingu se podniky snazi

porovnavat a méfit své vykony viici jinym spolec¢nostem. Tento piistup je zasadni
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pro porozuméni, jak se firma umistuje ve svém primyslovém odvétvi nebo na
trhu obecné. Hlavni vyzvou externiho benchmarkingu je nedostatek ochoty

konkurence sdilet interni informace (Pavelkovéa a Knapkova, 2012, s. 208).

Ekonomicka pridana hodnota - EVA

EVA, neboli Economic Value Added, je ukazatelem, ktery vyjadiuje rozdil mezi
operativnim ziskem po zdanéni a néklady na pouzity kapitdl. Tento koncept vychdzi z
ptedpokladu, ze Gspéch podniku se neméfi pouhym ziskem, ale schopnosti vytvaret
hodnotu nad ramec investovanych prostfedki. Jinak feceno, EVA hodnoti, zda firma
generuje dostatek zisku, aby pokryla veskeré naklady spojené s kapitalem, ktery pouziva
a zvysila hodnotu pro své vlastniky (Knapkova et al., 2017, s. 153).

Ukazatel EVA byl vytvoien poradenskou firmou Stern Stewart & Co. na zacatku 90. let
ve Spojenych statech a rychle se rozsifil. V zdsad¢ rozliSuje dva druhy vypoctu, prvni na

bazi provozniho zisku a druhy na bazi hodnotového rozpéti (Vochozka, 2021, s. 237).

EVA = NOPAT — WACC X C

Rovnice 1 Ekonomicka piidané hodnota
(Zdroj: Vochozka 2021, s 237)

Kde:
NOPAT - ¢isty zisk, tedy provozni zisk po zdanéni
WACC — prumérné vazené naklady na celkovy kapital

C — hodnota celkového firemniho kapitalu

Dekompozice vrcholového ukazatele EVA:
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EVA

Maklady
NOPAT kapitalu
1 | |
| 1 | 1
Provoznizisk (1-dan. Kapital ® WACC
* | zaklad) P :

Triby - Maklady

Obrazek 1: Dekompozice ukazatele EVA
(Zdroj: (Managment Mania, 2016))

NOPAT

NOPAT, coz znamena Cisty provozni zisk po zdanéni, je vypocet zisku, ktery vychazi
vyhradné z béZzného provozu spolecnosti a je zaméfen na hlavni podnikatelské aktivity.
Provozni ¢innost je odlisSnd od neprovoznich aktivit spolecnosti, jelikoZz neprovozni
¢innosti mohou zahrnovat rtizné trovné rizika a vyzaduji odliSné metody pro jejich
ohodnoceni. Z hospodatského vysledku jsou tedy vyloucCeny vSechny polozky, které
nejsou piimo spojené s hlavni provozni ¢innosti firmy. Investovany kapital, ktery se
pouziva k vypoctu NOPAT, zahrnuje pouze kapital dlouhodobé zpoplatnény, tedy kapital
pfimo vyuZivany v provoznich aktivitach spolecnosti. Neprovozni kapital a zadvazky z

obchodniho styku se do tohoto vypoc¢tu nezahrnuji (Vochozka a Mulag, 2012, s. 132).
NOPAT = EBIT X (1—-1)

Rovnice 2 NOPAT
(Zdroj: Schoellova, 2017, s 41)

Kde:
EBIT — zisk pfed uroky a zdanénim

t — danova sazba
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WACC

Optimalni roven zadluZenosti firmy Ize teoreticky urcit jako bod, kde dosahuji celkové
naklady na kapital svého minima. Tyto naklady se stanovi jako vazené naklady kapitalu,
coz zahrnuje jak naklady na vlastni kapital, tak ndklady na cizi kapital. Poméry vlastniho
a ciziho kapitalu v celkovém kapitalu firmy slouzi jako vahy pro tyto ¢asti vypoctu

(Vochozka a Mulac, 2012, s. 59).

Diskontni mira z perspektivy investora odrazi ocekdvanou vynosnost, ktera je tzce
spojena s rizikem dané investice. Z pohledu podniku pak tato mira definuje naklady
spojené s kapitalem. Z tohoto divodu vede proces zjisténi diskontni miry ptes odhad
nakladl na kapital. Jsou rozliSovany dv¢ kategorie investori do kapitdlu: vlastnici, ktefi
investuji do vlastniho kapitalu, a véfitelé s investici do ciziho kapital. V disledku toho se
provadi vypocet nakladl na vlastni a cizi kapital. Celkové naklady na kapital jsou poté
ureny pomoci metody vazenych primérnych nakladii na kapital, znamé jako WACC

(Weighted Average Cost of Capital) (Matikova a Maiik, 2007, s. 26).
E D
WACC =, ><E+rd><(1—t) XE

Rovnice 3 WACC
(Zdroj: Vochozka, Mula¢, 2012, s 59)

Kde:

7, = naklady na vlastni kapital

t = danova sazba

D = cizi kapital

E = vlastni kapital

C = celkovy kapital (E+ D =C)

14 = néklady na cizi kapital

Naklady na vlastni kapital

Néklady na vlastni kapital pfedstavuji kli¢ovou soucast pti vypoctu primérnych vazenych
nakladi kapitalu (WACC). Jedna se o implicitni (skryté) naklady, které¢ vyjadiuji
vynosové ofekavani investori — akcionafi. Na rozdil od nékladi na cizi kapital (Grokt),

nejsou naklady vlastniho kapitalu ucetné zachyceny. Jejich uréeni je narocné, nebot

15



vychézeji z alternativniho vynosu, kterého by akcionati mohli dosahnout investovanim

prostiedkt jinde pfi srovnatelné mife rizika (Vochozka a Mulac, 2012, s. 149).

Néklady vlastniho kapitdlu ptedstavuji vynosnost, kterou ocekava vlastnik za
podstoupené riziko investice do podniku. Tyto naklady jsou obecné vyssi nez naklady na

cizi kapital, nebot’ vlastnik nese vétsi riziko nez vétitel (Scholleova, 2009, s. 148).

Nejcastéji se pro jejich odhad pouziva model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM) nebo

stavebnicové modely.
CAPM

Model CAPM (Capital Asset Pricing) piedstavuje jednu z nejznaméjSich a
nejpouzivanéjsich metod pro stanoveni naklada vlastniho kapitalu podniku. Tento model
vychazi z predpokladu, Ze investofi pozaduji vyss$i vynosnost za podstoupeni vyssiho
rizika. Klicovym konceptem CAPM je rozliSeni na trzni (systematické) riziko a jedine¢né
(specificke) riziko. Trzni riziko je riziko vyplyvajici z vyvoje celého trhu a nemuze byt
diverzifikovéano, zatimco jedine¢né riziko se tyka pouze konkrétniho podniku a lze jej
eliminovat vhodnou diverzifikaci investi¢niho portfolia (Vochozka a Mulag, 2012, s. 149-

150).
1. = 17+ B X ERP

Rovnice 4 CAPM
(Zdroj: Vochozka, Mula¢, 2012, s 152)

Podrobné;i:

e Bezrizikové urokova mira (rf) - pfedstavuje vynosnost bezrizikovych aktiv, jako
jsou statni dluhopisy. Tvoii minimalni pozadovanou vynosnost.

e Beta koeficient () - mé&fi citlivost vynosnosti dané akcie na vynosnost celého
trhu. Hodnota beta nad 1 znaci vyS$si neZ trzni riziko, hodnota pod 1 niZ8i neZ trzni
riziko.

e Rizikova prémie trhu (ERP) - predstavuje ofekavanou dodate¢nou vynosnost
trzniho portfolia nad bezrizikovou urokovou miru. Odhaduje se napt. na zéklad¢

historickych dat (Scholleova, 2009, s. 149-151).
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Naklady na cizi kapital

Naklady na cizi kapital (Costs of Debt) piedstavuji ,,vynosnost, kterou ocekava vetitel za
poskytnuti do¢asného uzivani svych prostiedki. Tyto naklady jsou obecné nizsi nez
naklady na vlastni kapital, nebot’ véfitel podstupuje mensi riziko nez vlastnik podniku.
Naklady na cizi kapitél se skladaji predevsim z Groka, které podnik plati vefitelim za

zapujceni finan¢nich prostredki. Konkrétni vyse nakladl zavisi na fad¢ faktort, jako jsou

e Urokové mira na finanénim trhu

e Bonita podniku a jeho rizikovost

e Doba splatnosti uvéru

e Zpusob zajisténi uvéru
"Cim v&ti je riziko, tim vy$§i urokova mira je pozadovéana". To znamena, Ze rizikovéjsi
podniky musi za cizi kapital platit vyssi arokové sazby (Scholleova, 2009, s. 152).
Dalsim dilezitym aspektem jsou danové efekty, které snizuji skutecné naklady na cizi
kapital. Uroky z Givéri jsou totiz dafiové uznatelnym nékladem, ¢imz snizuji zaklad pro
vypocet dan¢ z piijmu. Tento danovy stit tak ve vysledku snizuje efektivni naklady dluhu

pro podnik (Vochozka a Mula¢, 2012, s. 148).

1.3 Finan¢ni analyza

Finan¢ni analyza je obecné pojmem s mnoha definicemi. Predstavuje komplexni néstroj

pro odhaleni finan¢niho zdravi a vykonnosti konkrétniho ekonomického subjektu.

Hlavnim cilem finan¢ni analyzy je pfipravit informace pro kvalitni rozhodovani o
provozu podniku. Existuje pfirozend propojenost mezi U€etnictvim a rozhodovacimi
procesy, protoze ucetnictvi poskytuje relativné piesné udaje o finan¢ni situaci v
konkrétnim casovém obdobi. Tyto udaje jsou nezbytné pro finan¢ni analyzu a slouZi jako
vstupni informace. Aby bylo mozné tyto informace vyuzit k hodnoceni finan¢niho zdravi

podniku, je nutné je pouZzit v ramci financni analyzy (Rackova, 2021, s. 9).

Pro uzivatele finan¢ni analyzy je znalost finan¢ni situace firmy nepostradatelnd jak ve

vztahu Kk minulosti, tak zejména pro odhad a predikovani budouciho vyvoje. Tyto
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informace slouzi nejenom pro vlastni potiebu firmy, ale také pro investory a uzivatele,

ktefi jsou s firmou hospodaisky ¢i financné spjati. (Knapkova et al., 2017, s. 17)

Pti zpracovani finan¢ni analyzy ndm nejde jen o momentalni stav, jelikoz vychazime z
ucetnich vykazl za urcité obdobi, vysledny ukazatel je z pohledu ¢asu bran jako staticky.
Jde ndm o vyvojové tendence v Case, které zrcadli vzajemnou provazanost s podnikovymi
rozhodnutimi a pomahaji tak porozumét firemni minulosti a soucasnosti. Pro komplexni
zhodnoceni finan¢ni situace by nemélo byt opomenuto porovnani vysledki s konkurenci

a oborovymi vysledky (Scholleové, 2017, s. 164).

1.4 Zdroje dat pro finan¢ni analyzu

Data a informace na, kterych stoji zavéry financni analyzy jsou stavebni kameny pro
jejich vypovidaci schopnost. Existuji typické podklady, bez kterych se neobejdeme. Pti
zpracovani financni analyzy pracujeme s internimi a externimi daty a informacemi.
Interni data a informace, kterd produkuje samotnd analyzovana spolecnost, mohou
nabyvat zdvazné formy podle pravnich predpisti nebo ustalenych postupii pro specifické
potieby spole¢nosti. Mezi tyto zavazné formy patii predevSim ucetni zavérka a vyroéni
zprava, které musi byt zvefejnény v souladu s platnymi pravnimi normami. Na druhou
stranu externi data a informace mohou obsahovat informace tykajici se dané spolecnosti,
konkurence, trhu, ekonomiky a dalSich faktorti. Externi data obvykle vznikaji nezévisle

na vlivu nebo vuli analyzované spole¢nosti (Brabenec, 2022, s. 34-37).

V obecném pohledu ma interni analytik snaz8i pfistup k informacim, protoZe si lehce
zajisti potfebna data o podniku vcetné stanovisek managementu. Podobny piistup miize
situace nastava pro externiho analytika, ktery provadi finan¢ni analyzu pro vlastni ucely

a nema piimy kontakt s podnikem (Knéapkova et al., 2017, s. 18).

Hlavnim zdrojem dat jsou Gcetni vykazy podniku, zahrnujici rozvahu, vykaz zisku a ztréat,
piehled o penéznich tocich (cash flow), pfilohu ucetni zavérky a piehled o zménach
vlastniho kapitalu. Dalsi relevantni informace lze nalézt také ve vyrocni zpraveé

(Scholleova, 2017, s. 18).
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Rozvaha

Rozvaha, jako zakladni Gcetni vykaz, pfedstavuje stav aktiv a pasiv podniku v bilan¢ni
formé. Zachycuje, jaky majetek podnik vlastni a ze kterych zdroji je financovan, vzdy k
urcitému datu. Tento vykaz poskytuje staticky prehled majetku a informuje o tiech
kli¢ovych oblastech: majetkové situaci v podniku, zptisobu financovani a finan¢ni situaci

podniku (Ruckova, 2021, s. 24).
AKTIVA=PASIVA

Tabulka €. 1 — Struktura rozvahy
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Ruckova, 2021, s. 26)

Rozvaha k 31. 12. 20XX
Aktiva (majetkova struktura) Pasiva (finan¢ni struktura)
Stala aktiva Vlastni kapital
Obézna aktiva Cizi kapital
Ostatni aktiva Ostatni pasiva

Aktiva jsou rozdélovana podle doby, po kterou jsou schopna byt vyuzivana, a rovnéz
podle rychlosti a slozitosti, s jakou mohou byt pfeménéna na penézni prostiedky, tedy

hodnotime jejich likvidnost (Knapkova et al., 2017, s. 25).

Pravou stranu pasiv lze obecné charakterizovat jako stranu zdroji financovani podniku.
Strukturu podnikového kapitalu dale délime z hlediska vlastnictvi zdrojl financovani na

dva zékladni druhy: zdroje vlastni a zdroje cizi (Riackova, 2021, s. 28).

Vykaz zisku a ztraty

Ucetni vykaz zisku a ztraty se sklada z t¥i hlavnich slozek: vynosi, nakladi a vysledku
hospodateni. Vynosy piedstavuji penézni ¢astky generované podnikem z jeho riznych
¢innosti béhem konkrétniho ucetniho obdobi, bez ohledu na to, zda byly penize skute¢né
pfijaty v tomto obdobi. Néklady jsou pak pené¢Znimi prostfedky, které byly podnikem
ucelné utraceny za Ucelem generovani vynost, ackoliv k jejich fyzickému placeni

nemuselo dochazet ve stejném obdobi. Celkovy vysledek hospodafeni podniku se
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odvozuje jako rozdil mezi celkovymi vynosy a celkovymi ndklady (Knapkova et al.,

2017, s. 40-41).

V ucetnim vykazu zisku a ztraty identifikujeme nékolik fazi v radmci vysledku
hospodateni. Jednotlivé etapy se odliSuji svym slozenim nakladl a vynost, které na né
pusobi. Klicovou casti ve struktufe tohoto vykazu je Vysledek hospodaieni z provozni
¢innosti, coz reflektuje schopnost podniku dosdhnout pozitivniho hospodaiského

vysledku ze své hlavni ¢innosti (Ruckova, 2021, s. 34-35).

—— VH provozni

l— VH z financnich operaci

Vvsledek hospodareni ]—— VH za béznou cinnost

}— VH za tucemi obdobi

— VH pfed zdanénim

Obrazek 2 Clenéni vysledkii hospodaieni
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Ruckova, 2021, s. 35)

Vykaz cash flow

Vyspélé trzni ekonomiky kladou na podniky nérok, aby za¢lenily informace o penéznich
tocich (cash flow) do svého praktického finanéniho fizeni a rozhodovacich procesii.
Vykaz zisku a ztraty zaznamenava v obdobi jejich vzniku vynosy, naklady a zisk, a to bez
ohledu na to, zda dochazi k fyzickému vyplaceni. Tim vznika ¢asovy nesoulad mezi
naklady a vydaji, vynosy a pfijmy, ziskem a stavem penéznich prostedktl. Tok hotovosti
je s opravnénim povazovan za kliCovy ukazatel UspéSnosti firem, coZ podporuje
pravdivost vyroku "cash is king". Vykaz cash flow je pfimo spojen se ziskavanim

likvidity a sleduje pohyb penéz v ramci podniku (Knapkova et al., 2017, s. 51-52).
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Hlavné malé a stfedni podniky kladou diiraz na udrzeni dostate¢né hotovosti a penéznich
prostiedkli na bankovnich uctech, protoze pro jejich provoz jsou obvykle klicovéjsi nez
aktualni ziskovost. Firma, kterd v daném obdobi nenavazala zisk, nemusi byt okamzité
ohrozena, ale podnik, ktery se ocitne bez finan¢nich prosttedki potiebnych pro
kazdodenni fungovéni, muze Ccelit znacnym problémim ohledné¢ své existence

(Scholleova, 2017, s. 53)(Scholleova, 2017, s. 53).

Externi data

Data a informace z vné¢jSku spolecnosti mohou byt reprodukci internich a vefejné
dostupnych dat a informaci. Pokud analytik vyhleddva informace samostatné,
pravdépodobné vyuzije rizné internetové zdroje, které jsou v soucasné dobé nejvice
dostupné. Mezi né patti vetejné podoby sbirek listin, webové stranky statistickych uradd,
organtli vefejné moci, databaze a dalsi specializované webové stranky v daném odvétvi

(Brabenec, 2022, s. 46-47).

1.5 Akademické prace blizké k vybranému tématu

Makroekonomické proménné a tvorba hodnoty v nigerijskych kétovanych

spole¢nosti - A. ATANDA, Fatai; ASAOLU, Taiwo a ADEWALE, Atanda, (2014)

Tato studie se zamétuje na vztah mezi makroekonomickymi proménnymi a ekonomickou
hodnotou vytvotfenou nigerijskymi kdtovanymi spole¢nostmi. Zahrnuje 1425 pozorovani
z 186 vybranych spolecnosti, rozdélenych do sektorli vyroby a sluzeb. Klicova zjisténi
ukazuji, ze ekonomicka pfidana hodnota (EVA) je ovlivnéna piedchozimi hodnotami
EVA a riznymi makroekonomickymi faktory jako inflace, urokové sazby a sménné
kurzy. Vyzkum pouziva metody jako korelace a regresni analyzy a ukazuje, Ze stabilni
makroekonomické podminky jsou klicové pro optimalni tvorbu hodnoty v nigerijskych

spole¢nostech.
Ekonomicky zisk jako ukazatel maloobchodnich potravinarskych podniku

Vykonnosti - M.N. Dudin, N.V. Lyasnikov, K.Y. Reshetov, O.0. Smirnova, N.V.
Vysotskaya (2018)

Tento vyzkumny projekt se zamétuje na vyuziti ukazatele ekonomického zisku (EVA)

jako nastroje pro hodnoceni vykonnosti podnikil v odvétvi maloobchodu s potravinami
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na ruském trhu s FMCG (Fast-Moving Consumer Goods). Vyzkumny tym pouzil
kvantitativni metody analyzy prumyslovych odvétvi a podnika k identifikaci trenda
vyvoje trhu. K vypoctu EVA byla pouzita metoda vyvinuta konzulta¢ni spole¢nosti Stern
& Stuart, kterd zahrnuje vypocet Cistého provozniho zisku po zdanéni (NOPAT) a
odecteni nakladli na kapital. Vysledky vyzkumu ukazaly, ze pouze tii z péti podnika
vyuzivaji investi¢ni kapital efektivné, coz vede ke snizeni trzni hodnoty u zbyvajicich

dvou.
Determinanty mezinarodniho vyvozu piva — Eva Bielekova, Jan Pokrivéak (2020)

V tomto vyzkumném projektu se autofi zaméfili na identifikaci faktorti ovliviiujicich
mezinarodni export piva. Pouzili Poissoniv pseudomaximalni vérohodnostni odhad k
odhadu determinantd exportu nejvétSich svétovych vyvozcl piva do 199 destinaci v
obdobi 2000 az 2017. Zjistili, ze mezinarodni export piva je pozitivné ovlivnén hrubym
domacim produktem importujicich zemi a kulturnimi podobnostmi. Obchod mezi
zemémi, které sdileji spolecné hranice, stejny jazyk nebo kolonidlni vazby, se ukézal jako
velmi silny a pozitivni determinant. Dale zjistili vyznamnou roli celnich unii a uzavienych
dohod o volném obchodu. Naopak export piva je negativné ovlivnén vzdalenosti mezi
obchodujicimi zemémi a jejich geograficka poloha ve vnitrozemi. Autofi také zjistili, Ze
export piva klesa s nartistem populace importujicich zemi, coZ naznacuje vyhodu cileni

na zem¢ s mén¢ diferencovanym zasobovanim pivem.
Zde jsou kli¢oveé body z tohoto dokumentu, které¢ jsou relevantni pro moji praci:
Analyza faktorti ovliviiujicich mezinarodni export piva:

e Pozitivni vliv HDP dovazejicich zemi na exportni aktivity
e Vyznam kulturni a geografické blizkosti mezi obchodnimi partnery
e Dopad dopravnich ndkladi a vzdalenosti na export

e Vliv obchodnich dohod a cel na exportni aktivity
Trendy na globalnim trhu s pivem:

e Konsolidace pivovarnického primyslu a snizovani diverzity produktii
e Rostouci obliba prémiovych a regionalné specifickych piv (craft piva)
e Zmény v konzumaci piva — pokles ve vyspélych zemich, nartist v rozvijejicich se

ekonomikach.
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1.6 Makroekonomické ukazatele

Makroekonomické ukazatele jsou statistické udaje, které poskytuji informace o celkovém
ekonomickém zdravi zemé. V Ceské republice se tyto ukazatele shromazd'uji a analyzuji
Ceskym statistickym ufadem (CSU), kazdy vyspéli stat méa pro analyzovani a uchovavani
statistickych dat vlastni narodni urad. Tyto urady jsou zodpovédné za shromazd’ovani,
analyzu a publikaci statistickych dat, kterd se tykaji rGznych aspektl spolecnosti,
ekonomiky, a zivotniho prostfedi. Data z téchto ufadt pomahaji vladam a soukromému

sektoru pii planovani, rozvoji politik a rozhodovani zalozeném na faktech.

Pro diplomovou préci jsem si zvolil nasledujici makro faktory — HDP, nezaméstnanost a
pramérnd mzda. Tyto faktory maji zasadni vliv na celkovou ekonomickou aktivitu a
spotiebitelské chovani, a proto je relevantni zkoumat jejich dopady na vykonnost
pivovarnickych spolecnosti. Nize jsem rozepsal vliv jednotlivych makro ukazatelt a

ptiblizil jejich spojeni s ekonomickou vykonnosti pivovarnickych spole¢nosti.
Hruby domaci produkt (HDP):

e HDP je zakladnim ukazatelem celkové ekonomické vykonnosti a prosperity zemé.

e Vyvoj HDP ma vyznamny vliv na poptdvku po pivnich produktech, jelikoz
ovliviiyje pfijmovou troven a kupni silu spotiebitelt.

eV dobé¢ ekonomického ristu a zvySovani HDP Ize ocekavat vyssi spotiebu piva a
lepsi obchodni vysledky pivovarnickych spole¢nosti.

e Naopak v obdobi hospodaiského poklesu a snizovani HDP mohou pivovary

zaznamenat hor$i ekonomickeé vysledky.

Mira nezaméstnanosti:

e Nezaméstnanost ovliviluje piijmovou situaci domdacnosti a jejich vydaje na
spotiebu.

e Vyssi nezaméstnanost mize vést k poklesu poptavky po pivnich produktech,
jelikoz klesa kupni sila spottebitelt.

e Analyza vlivu nezaméstnanosti na ekonomickou vykonnost pivovarnickych

spole¢nosti miZe odhalit citlivost odvétvi na zmény na trhu préce.

Primérna mzda:
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e Vyse primémé mzdy je indikdtorem piijmové urovné a Zzivotni urovné
obyvatelstva.

e Rist primérnych mezd muze stimulovat poptavku po pivnich produktech a vést
k lepSim obchodnim vysledktim.

e Vyvoj prumérné mzdy uzce souvisi s celkovou ekonomickou situaci a miize byt

dopliikkovym ukazatelem k HDP.
Hruby domaci produkt

Hruby domaci produkt, zkracené¢ HDP nebo v angli¢tiné GDP (Gross Domestic Product),
patii mezi kli¢ové ekonomické ukazatele. Tento ukazatel se bézné pouziva k hodnoceni
vykonnosti ekonomiky a je vyjadfen v penéznich jednotkach. HDP piedstavuje trzni
hodnotu vsech finalnich statk a sluzeb vyrobenych v ekonomice, tedy sumu cen, za které
jsou tyto statky a sluzby prodany kone¢nym uzivatelim (Hruby doméaci produkt - HDP,
2023).

Vzhledem k tomu, Ze ceny se mohou ménit, je mozné, ze HDP nartsta, zatimco skute¢né
mnozstvi produkce zlstava stejné nebo dokonce klesa. Aby bylo mozné odlisit skutecny
rist v produkci statkli a sluzeb od zmén cen, rozliSuje se mezi nomindlnim HDP
(vyjadifenym v soucasnych cenach) a readlnym HDP (upravenym o inflaci) (Jurecka a

Machéacek, 2023).

Nominalni hruby doméci produkt piedstavuje HDP vyjadieny v aktudlnich trznich
cenach, tedy v cenach, které¢ jsou béZné na trhu v obdobi, pro které je HDP vypocitavan.
K jeho urceni se pouZivaji trzni ceny pro konkrétni rok, kdy je tento produkt méfen, takze

reflektuje ceny, jak jsou v daném ¢asovém okamziku (Jurecka a Machacek, 2023).
Realny hruby domaci produkt je HDP vypocteny ve stalych cenéch, kdy se pro vypocet
pouzivaji ceny z vybraného zdkladniho roku. Timto zplisobem se eliminuje vliv inflace,

coz umoziuje srovnavat ekonomickou vykonnost v raznych obdobich (Jurecka a

Machacek, 2023).

Nezaméstnanost

Trh préace funguje podle stejnych ekonomickych zakont jako jiné trhy, a ptesto je jiny,
jelikoz se na ném vyskytuje nezaméstnanost, coz je situace, kdy nabidka prace prevysSuje

poptavku. Holman definuje nezaméstnaného jako osobu, kterd nema praci, ale aktivné ji
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hleda. Ti, kdo praci nehledaji, nejsou povazovani za nezaméstnané. Nezaméstnani jsou
obvykle registrovani na ufadech prace, které jim pomahaji najit zaméstnani a jsou
podminkou pro ziskani podpory v nezaméstnanosti. Existuji i dlouhodob& nezaméstnani,
ktefi jiz nejsou na podporu narokovi a spoléhaji se na socialni davky, coz znamena, ze

skute¢na mira nezaméstnanosti je vyssi nez ta oficialné hlasena (Holman, 2016, s. 260).

Prumérna mzda

Priimérna mzda, kterou vypogitava Cesky statisticky ufad, je stanovena jako aritmeticky
pramér, kdy se celkové mzdové prosttedky déli poctem zaméstnancii. Tento ukazatel vSak
muze byt vyrazné ovlivnén vysokymi piijmy malé skupiny zaméstnanci s velmi
vysokymi platy. Proto primérma mzda nemusi pfesné¢ odrazet mzdu typického
zaméstnance. Primérnd mzda slouzi spiSe jako ukazatel celkové mzdové trovné a je
uzitecnd pro casové nebo mezinarodni srovnani. Lidé by proto neméli pfimo srovnavat
svoji mzdu s ndrodnim primérem, ale spiSe ji porovnavat v rdmci své profesni skupiny,
kde mohou byt vyznamné rozdily mezi primérnou mzdou a skuteCnym finanénim

ohodnocenim v dané profesi (Praimémé mzdy CSU, 2023).

1.7 Metody finan¢ni analyzy

V této kapitole budou piedstaveny ukazatele pro srovnani podniku s konkurenty.
Zamétime se na ukazatele rentability, ukazatele likvidity, ukazatele aktivity a ukazatele

zadluZenosti.

Analyza pomérovych ukazatelu

Pomérové ukazatele patii mezi klicové nastroje finan¢ni analyzy a vynikaji svou
popularitou zejména diky schopnosti poskytnout uzivateliim rychly piehled o finan¢ni
situaci podniku. Tyto ukazatele jsou ziskavany jako poméry riznych polozek z rozvahy,
vykazu zisku a ztraty nebo cash flow. V praxi se obvykle uplatituje jen n€kolik vybranych
ukazateltl, které jsou systematicky fazeny do skupin podle oblasti hodnoceni hospodaieni

a finan¢niho zdravi podniku (Knédpkova et al., 2017, s. 87).
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1.7.1.1 Ukazatele rentability

Rentabilita, znama také jako vynosnost kapitalu, slouzi jako ukazatel schopnosti podniku
generovat zisk z vlozeného kapitalu. Ukazatele rentability porovnavaji vysledek
podnikdni s vybranym srovnavacim zakladem. V obecné roviné plati, ze ¢im vyssi
ukazatele porovnavaji tokovou velicinu ve vztahu ke stavové hodnoté. Prestoze by bylo
metodicky pifesnéj$i porovnavat stavovou veli¢inu s hodnotami z piedchoziho roku, z
nichz se v aktualnim obdobi odviji pfidana hodnota, v bézné praxi se vétSina firem a
statnich instituci rozhoduje data porovnavat vzdy z konce obdobi. Tento postup se
preferuje kvili jednodussi vzéjemné srovnatelnosti a konzistenci dat. (Scholleova, 2017,

5. 177).

Tabulka 2 Urovné zisku
Zdroj: (Brabenec, 2022, s. 71)

Hospodai'sky vysledek za uc¢etni obdobi (EAT)

+ dan z piijma pravnickych osob

= Zisk pied zdanénim (EBF)

+ nakladové uroky

= Zisk pred troky a zdanénim (EBHF)

+ odpisy

= Zisk pred uroky, zdanénim a odpisy (EBHBA)

Ukazatel rentability aktiv — ROA

Ukazatel rentability celkovych aktiv hodnoti efektivitu vyuziti vesSkerého kapitdlu bez
ohledu na jeho zdroj financovani. Pro vypocet tohoto ukazatele 1ze do Citatele dosadit zisk
na urovni EBIT (zisk pfed zdanénim a uroky) nebo EAT (Cisty zisk po zdanéni)

(Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 124).
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EBIT

ROA =
aktiva

Rovnice 5 Ukazatel rentability aktiv
(Zdroj: Schoellova, 2017, s. 177)

Ukazatel rentability vlastniho kapitilu — ROE

Ukazatel ROE vyjadiuje efektivnost reprodukce kapitdlu vlozeného vlastniky do
spolecnosti. Tento ukazatel sleduje, kolik Cistého zisku ptipada na kazdou korunu, kterou

vlastnici investovali do podniku (Scholleova, 2017, s. 177).

Cisty zisk

ROE =
vlastni kapital

Rovnice 6 Ukazatel rentability vlastniho kapitalu
(Zdroj: Schoellova, 2017, s. 177)

Ukazatel rentability vloZeného kapitalu — ROI

ROI (Return on Investment) je téz nazyvan ukazatelem miry zisku a patii mezi klicové
ukazatele pro hodnoceni uspéSnosti podnikatelské cinnosti. Jeho hlavnim cilem je
posouzeni efektivity vyuziti celkového kapitdlu investovaného do podniku, pfi¢emz

nebere ohled na zdroj jeho financovani (Sedlacek, 2011, s. 56).

ROI = zisk pred zdanénim + nakladové Groky

celkovy kapital

Rovnice 7 Ukazatel rentability vloZeného kapitalu
(Zdroj: Sedlacek, 2011, s. 56)

Ukazatel rentability trzeb — ROS

Ukazatel rentability trzeb reflektuje schopnost podniku generovat zisk pii dané Grovni
trzeb, tedy kolik dokdze podnik vyprodukovat efektu na kazdou korunu trzeb. Do vypoctu
tohoto ukazatele mohou vstoupit vysledky hospodafeni v riznych formach, a ve
jmenovateli jsou trzby opé€t upraveny riznymi zpusoby podle ucelu analyzy. Hodnoty se

porovnavaji s konkurenci nebo oborovym primérem (Rtickova, 2021, s. 69).

zisk
ROS =

trzby

Rovnice 8 Ukazatel rentability trzeb
(Zdroj: Ruckova, 2021, s. 69)
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1.7.1.2 Ukazatele likvidity

Existuje n€kolik diivodi, pro¢ ma podnik nedostatecnou likviditu, a ukolem analytika je
tyto faktory odhalit. Obecné feceno, nelikvidni podnik nema dostatek penéznich
prostiedkil na kryti aktudlnich zavazki. Pfi¢iny mohou zahrnovat neefektivni spravu toku
penéz, nadmérné kratkodobé dluhy, problémy s vymadhanim pohledavek nebo

neoptimalizované Fizeni zasob (Brabenec, 2022, s. 97-98).

Ukazatele likvidity jsou témétf vSude na svété standardizovany podle tfi zékladnich
schémat. Hlavni princip likvidity spoc¢iva v porovnani objemu, ktery ma podnik zaplatit
(jmenovatel), s prostiedky, kterymi disponuje k uhradé (Citatel) (Kalouda, 2017, s. 75).
Bézna likvidita

Bézna likvidita, t€z nazyvana likvidita 3. stupné, ukazuje, kolikrat jsou ob&zna aktiva
schopna pokryt kratkodobé zavazky podniku. Pfesnost tohoto ukazatele ma sva omezeni,
nebot’ nebere v uvahu strukturu obéznych aktiv podle jejich likvidity a zaroven

nerozliSuje dobu splatnosti kratkodobych zavazkl. Doporucend hodnota je vyssi nez 1,5

(Riickovd, 2021, s. 62).

obézni aktiva

Béina likvidita =
ezna tkviaita kratkodobé zavazky

Rovnice 9 Bézna likvidita
(Zdroj: Ruckova, 2021, s. 62)

Pohotova likvidita

Od vyse zminéné¢ho ukazatele se pohotova likvidita li§i tim, Ze jsou v Citateli obézna
aktiva bez vlivu zésob a je nazyvéna likviditou 2. stupné. Vénuje se tedy riziku, ze
kratkodobé zdvazky nebude podnik schopen uhradit z dostupnych penéznich prostredkil
a kratkodobych pohledavek. Smysl je v tom ze zasoby jsou nejméné likvidni slozka a
redlnéji tak zachycuje feSeni pfipadné nelikvidity. Doporu¢enda hodnota by se méla

pohybovat v rozmezi 1,0-1,5 (Brabenec, 2022, s. 103).

kratkodoba aktiva — zasoby
Pohotova likvidita =

kratkodobé zavazky

Rovnice 10 Pohotova likvidita
(Zdroj: Brabenec, 2022, s. 103)
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Okamzita likvidita

Ukazatel okamzité likvidity je oznaCovan jako hotovostni pomér, resp. likviditou 3.
stupné. Jedna se o nejvyhradnéjsi vymezeni likvidity a do Citatele vstupuji jen predev§im
disponibilni penézni prostfedky a obchodovatelné cenné papiry. Hodnota ukazatele by

méla byt vyssi nez 0,2, nicméné se doporucuje hodnota okolo 0,5 (Rejnus, 2014, s. 276).

pohotové platebni prostredky

Okam¥ith likvidita =
amzita tikviaita dluhy s okamzitou splatnosti

Rovnice 11 Okamzita likvidita
(Zdroj: Rejnus, 2014, s. 276)

1.7.1.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity hodnoti, jak efektivné podnik hospodati s aktivy a zkoumaji vazanost
kapitalu v rGznych formach aktiv. Nadmérmé mnozstvi aktiv mlize zplsobit zvysené
naklady na jejich udrzeni, zatimco nedostatek aktiv miize podnik pfipravit o mozné trzby

(Hrdy a Krechovska, 2016, s. 217).
Obrat celkovych aktiv

Ukazatel obratu celkovych aktiv, ¢asto nazyvany i ukazatelem produktivity vlozené¢ho
kapitalu, poskytuje informace o tom, jak efektivné podnik vyuZziva sva aktiva. Jeho
ucelem je ukazat, jak rychle se otoci kapital. Pfijatelné primérné hodnoty se obvykle
pohybuji mezi 1,6-2,9. V ptipadg, Ze hodnota klesne pod 1,5, je na misté proveéfit redukei

vloZeného majetku (Rejnus, 2014, s. 277).

trzby

Obrat aktiv =
celkova aktiva

Rovnice 12 Obrat celkovych aktiv
(Zdroj: Rejnus, 2014, s. 277)

Obrat zasob

Obrat zasob udava, kolikrat se béhem standardniho obdobi kazda polozka proda a opét
naskladni. Niz§i hodnota nez primér naznacuje, Ze podnik ma piebytecné zasoby, které

vyzaduji nadbytecné finanéni prostiedky (Vochozka, 2021, s. 195).
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) trzby
Obrat zasob = ——
zasoby

Rovnice 13 Obrat zasob
(Zdroj: Vochozka, 2021, s. 195)

1.7.1.4 Ukazatele zadluZenosti

Pom¢éiuji podil mezi cizimi a vlastnimi zdroji, nicméné se zabyvaji také schopnosti
hradit ndklady dluhu. Pro spravné odhaleni zadluzenosti podniku je pro analyzu kli¢ové
zjistit velikost majetku potizeného formou leasingu (Scholleova, 2017, s. 183).

Cizi kapital je levnéjsi nez vlastni, protoze diky uroktim vytvari danovy stit (Knapkova

etal., 2017, s. 87).

Celkova zadluZenost

Také oznacovany jako ukazatel véfitelského rizika, tento ukazatel je zakladnim
méftitkem zadluzenosti a ukazuje pomér celkovych zavazki k celkovym aktiviim. S
rostouci hodnotou tohoto ukazatele se zvysuje riziko véfitelti. K posouzeni situace jsou
klicové souvislosti mezi celkovou rentabilitou podniku a strukturou ciziho kapitélu.
Ptizniva situace nastava, pokud je procento rentability podniku vyssi nez procento
uroku z ciziho kapitalu (Ruckova, 2021, s. 71-72).

cizi kapital

Celkova zadluzenost = - -
celkova aktiva

Rovnice 14 Celkova zadluZenost
(Zdroj: Ruckova, 2021, s. 72)

Koeficient samofinancovani

Koeficient samofinancovani funguje jako dopliujici ukazatel k celkové zadluZenosti.
Kombinace téchto dvou ukazatelii by méla davat soucet 1, coz odpovida 100 %. Tento
koeficient ukazuje pomér financovani aktiv spolecnosti z penéz akcionafii. Obracena

hodnota tohoto ukazatele vyjadiuje finan¢ni paku (Hrdy a Krechovska, 2016, s. 220).

vlastni kapital

Koeficient samofinancovani = - -
f f celkova aktiva

Rovnice 15 Koeficient samofinancovani
(Zdroj: Hrdy, Krechovska, 2016, s. 220)
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1.8 Regresni analyza

Regresni analyza je statistickd technika pouzivand ke zkoumdéni vztahu mezi zavislou
proménnou a jednou nebo vice nezavislymi proménnymi. Jejim cilem je pochopit, jak
nezavislé promeénné ovlivituji zavislou proménnou, a na zaklad¢ tohoto vztahu provést
pfedpovéd’. ZjednoduSené¢ feceno, regresni analyza ndm pomahd modelovat a
kvantifikovat vztah mezi proménnymi, coZ nam umoznuje piredpovédét hodnotu zavislé
proménné na zdklad¢é hodnot nezévislych proménnych. Pfifazenim regresniho modelu k
datim muzeme odhadnout koeficienty, které piedstavuji silu a smér vztahli mezi
proménnymi. Regresni analyza je uzite¢nym nastrojem pro zkoumani a pochopeni vztahi
v ramci soubort dat, vytvareni pfedpovédi a vyvozovani smysluplnych zavért na zaklade

statistickych diikazi (UC Berkeley, Multiple Regression, 2024).

Regresni modely jsou statistick¢é modely, které popisuji zavislost mezi jednou ¢i vice
zavislymi proménnymi a jednou ¢i vice nezavislymi proménnymi. Inference zalozena na
téchto modelech se nazyva regresni analyza. Autofi vSak zminuji, ze je tfeba pii pouzivani
regresnich modeld vénovat pozornost dvéma dilezitym aspektim. Zaprvé, je nutné ovetit
platnost modelu. Prvnim krokem regresni analyzy je odhad funkéniho vztahu mezi
zavislou a nezavislymi proménnymi za pfedpokladu, Ze neexistuje multikolinearita.
Zadruhé, interpretace vysledkt regresni analyzy je kliCova. Existence statisticky
vyznamného vztahu mezi proménnymi totiZ neznamend nutné pfi¢inny vztah. Regresni
model pouze popisuje, jak se méni zavisla proménnd v zavislosti na zménach nezavislych

proménnych, ale nefika nic o pfi¢inach téchto zmén (Bleikh a L.Young, 2014, s. 14-15).

Jednim z kliCovych témat je problém heteroskedasticity v regresnich modelech, tedy
proménlivosti  rozptylu rezidui. Autor popisuje, ze v piipadé¢ pritomnosti
heteroskedasticity je potfeba pouzit upravené metody odhada, které poskytnou robustni
odhady standardnich chyb. Konkrétné jsou zde zminény testy, jako je White test a
Goldfeld-Quandt test, které slouzi k detekci heteroskedasticity v datech. Dalsi problém je
sériové korelace rezidui v regresnich modelech. Sériova korelace mize vést ke zkresleni
vysledkt regresni analyzy. Jako jedno z feSeni je predstaven Cochrane-Orcuttiv piistup,

ktery umoziuje tento problém osetfit (Laopodis, 2022, s. 344-346)
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2. ANALYZA SOUCASNEHO STAVU

V nasledujici ¢asti této kapitoly budou ptedstaveny subjekty, které boudou dale
podrobeny vykonnosti analyze. Vybral jsem si 5 vyznamnych a mezinarodn¢ ptisobicich
pivovarnickych podniki jimiZ jsou, Plzefisky prazdroj (Cesko), Royal Swinkels Family
Brewers Holding (Nizozemsko), Kompania Piwowarska (Polsko), Duvel Moortgat
(Belgie), Brau Union Oesterreich. Vybrat si pro analytickou ¢ast prace Plzensky Prazdroj
a jeho konkurenty nebylo nahodné rozhodnuti. Tento pivovar piedstavuje nejen ikonu
¢eského pivovarnictvi, ale také historicky symbol a tradice, které formuji globalni pivni
primysl a ja se chtél dozvédét, jak si stoji v porovnani S ostatnimi prednimi
pivovarnickymi spolenostmi. Strategie vybéru byla zvolena dle velikosti obratl

spolec¢nosti, tak aby bylo srovnani adekvatni.

Vstupni data pro diplomovou praci zahrnuji obdobi let od roku 2018 az 2022, coz
odpovida nedavnému pétiletému obdobi plisobeni spolecnosti. Toto ¢asové rozpéti bylo
zvoleno pro analyzu, aby poskytlo aktualni a relevantni pohled na vykonnost téchto
spolecnosti v kontextu ménicich se ekonomickych podminek. Kli¢ovou metodou je
zkoumdni a sbér archivnich dat. Tato data jsou shromaZd’ovana prostfednictvim
sekundarnich a tercidrnich zdroji, databaze Orbis Europe, Statista, ptisluSnych
statistickych Ufadidi, ucetnich vykazii a dalSi, coz mi umoZiuje pfistup k, jak
aktualizovanym, tak historickym finanénim informacim. Nyni ptejdu k predstaveni

analyzovanych spolec¢nosti.

Tabulka 3 Vybér spole¢nosti dle Orbis Europe
(Zdroj: (Companies report, 2024))

Company name Latin Country NACE Operating Operating Operating Operating Operating
alphabet 1ISO revenue revenue revenue revenue revenue
code th EUR Last th EUR th EUR th EUR th EUR
avail. yr Year - 1 Year - 2 Year - 3 Year - 4
1. | KOMPANIA PL
PIWOWARSKA 1105 | 2022 | 1059940 983 823 958 307 1052 291 1764 248
2. | PLZENSKY PRAZDROJ €z 1105 | 2022 997 089 706 267 614 236 689 072 651 775
3.| ROYAL SWINKELS NL 1105 | 2022 916 967 855 548 789 980 917 342 747 044
4.| DUVEL MOORTGAT BE 1105 | 2022 591 901 514 333 443 227 509 082 463 669
5. | BRAU UNION AT
OESTERREICH 1105 | 2022 | 869 393 757 710 729 301 789 866 768 276
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2.1 Plzensky Prazdroj

@]snerlquuill @

Obrazek 3 Logo Plzeiisky prazdroj
(zdroj: (Pilsner Urquell logo, 2024))

Tabulka 4 Informace z rejstiiku
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Justice.cz)

Nazev: Plzenisky Prazdroj, a.s.
Sidlo: U Prazdroje 64/7, 301 00, Plzen
1CO: 45357366
Zakladni kapital: 2 000 000 000 K¢
Datum vzniku: 1. kvétna 1992 (1842)
Pravni forma: Akciova spole¢nost
Piredmét pivovarnictvi a sladovnictvi, hostinska ¢innost, vyroba a tiprava
odnikéni: kvasného lihu, konzumniho lihu, lihovin a ostatnich
p ) alkoholickych napojti, vyroba, obchod a sluzby neuvedené v
ptilohédch 1 az 3 Zivnostenského zékona a jiné.
Vlastnici: 100 % podil Asahi Group Holdings
Historie

Plzensky Prazdroj, a.s. ma své kotfeny hluboko v ¢eské pivovarnické tradici, které sahaji

az do roku 1842, kdy byl uvaten prvni svétly lezak, Pilsner Urquell. Tento moment
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znamenal revoluci v pivovarnictvi a dal jméno celé kategorii piva — Pilsner. Od svého
zaloZeni pted vice nez 175 lety Plzenisky Prazdroj pouZziva stejny recept a tradicni metody,
jako je trojity dekokéni proces a paralelni varka v dievénych lezackych sudech, coz
zajiStuje nezménénou kvalitu a chut’ piva Pilsner Urquell. Béhem druhé poloviny 19.
stoleti se pivovar rozsifil po celé Evropé a poprvé exportoval své pivo z Plzné do
Ameriky. Pivovar, plvodné¢ zndmy jako MeéStansky pivovar, proSel vyznamnym
vyvojem, vcetné slouceni s dalSimi plzenskymi pivovary, coz vedlo k vytvoieni dneSniho
Plzenského Prazdroje. V roce 1999 se Plzensky Prazdroj stal soucasti SABMiller, a v roce
2017 byl ptevzat japonskou spolecnosti Asahi Breweries. Sidlo spolecnosti se nachazi v
Plzni, a diky soucasti Asahi Group Holdings, ma snadng&jsi cestu ke globalnimu rustu.
Dnes je Plzenisky Prazdroj nejen vyznamnym hra¢em na ¢eském trhu, ale i vyznamnym

exportérem Ceského piva do svéta (Plzensky Prazdroj, 2024).

2.2 Royal Swinkels Family Brewers

X X XS

Royal Swinkels
family brewers

Obrazek 4 Royal Swinkels logo
(Zdroj:(Royal Swinkels - Logo, 2024) )

Royal Swinkels Family Brewers, s hlubokymi kofeny sahajicimi az do roku 1680, se
pysni pozoruhodnou historii a silnym rodinnym dédictvim, které pokracuje po sedm
generaci. Spole¢nost sidlici v Lieshoutu (Nizozemsko), se rozrostla do jednoho z
nejvétSich vyrobel piva a sladu v Evropé, s roénim obratem piesahujicim 835 miliond
eur. Royal Swinkels Family Brewers provozuje sedm pivovarl rozlozenych v

Nizozemsku, Belgii a Etiopii (Royal Swinkels, 2024).
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Ptestoze Royal Swinkels Family Brewers zac¢inala jako lokalni pivovar, jeji vize a ambice
ji dovedly k expanzi daleko za hranice svého domaciho trhu. Pivovar prosel v prubéhu let
vyznamnym vyvojem, od rozSiteni distribuce do okolnich mést az po vstup na
mezinarodni trhy. Tato firma, plivodné zalozena v roce 1680, kdy Dirk Vereijken vlastnil
prvni pivovar v Lieshoutu, se postupné¢ rozrostla do skupiny pivovarii a sladoven. Dnes
se Royal Swinkels Family Brewers pysni vyrobou 7,2 miliona hektolitrii piva a 626 tisic
hektolitrti nealkoholickych napoji ro¢n€, coz zahrnuje Siroké portfolio znacek jako
Bavaria, Swinckels', La Trappe, a mnoho dalSich. Inovace a udrzitelnost jsou klicové
hodnoty, které Royal Swinkels Family Brewers vyznava. Firma usiluje o to, aby jeji
podnikadni bylo zaloZeno na plné cirkuldrnim modelu a aby vSechny jeji aktivity byly
provadény zpisobem Setrnym k zivotnimu prostfedi a spolecnosti. Zaroven je cilem
pivovaru podporovat zodpovédnou konzumaci piva a rozvijet portfolio nealkoholickych

a nizkoalkoholickych piv (Royal Swinkels, 2024).

2.3 Kompania Piwowarska

KOMPANIA
PIWOWARSKA

Obrazek 5 Kompania Piwowarska — logo
(Zdroj:(Kompania Piwowarska, 2024) )
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Kompania Piwowarska je jeden z nejvétSich pivovart v Polsku, ma bohatou historii, ktera
saha do konce 19. stoleti. Jeji kofeny lze vysledovat az do roku 1846, kdy v Poznani byl
zalozen prvni pivovar, ktery pozdéji hral kli¢ovou roli v rozvoji skupiny Kompania
Piwowarska. V prabéhu 20. stoleti Kompania Piwowarska prosla fadou vyznamnych
zmén, vcetné¢ modernizace vyrobnich zafizeni a rozSifeni svého portfolia produkti.
Spolecnost neustale zdokonalovala své pivovarské procesy, ¢imz si zajistila vedouci
pozici na trhu. V devadesatych letech 20. stoleti byla spole¢nost soucasti vétsiho
mezinarodniho pivovarského primyslu diky akvizicim a partnerstvim s globalnimi
pivovarskymi spolecnostmi. V tomto obdobi také spolecnost mohla expandovat na
zahrani¢ni trhy. Jednim z kliCovych milniki v historii spole¢nosti bylo pfijeti
inovativnich marketingovych strategii, které posilily jeji znacku a zvysily povédomi o
jejich produktech. Kompania Piwowarska se vyznacuje Sirokou Skalou pivnich styld, od
tradi¢nich polskych lezakl az po specialni a sezénni piva, kterd uspokoji rizné chuté a
preference spotiebiteld. V soucasné dobé je Kompania Piwowarskd uznavéana nejen za
svou kvalitu a tradici, ale také za svlij zdvazek k udrzitelnému rozvoji a spolecenské
odpovédnosti. Spole¢nost klade velky diraz na ochranu zivotniho prostiedi, snizovani
spotfeby vody a energie a podporuje fadu komunitnich a socialnich projektia (Kompania
Piwowarska, 2024).

2.4 Duvel Moortgat

DUVEL MOORTGAT

QUALITY BREWERS SINCE 1871

Obrazek 6 Duvel Moortgat — logo
(Zdroj:(Duvel Moortgat, 2024))
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Duvel Moortgat byla zalozena v roce 1871 Janem-Léonardem Moortgatem a jeho
manzelkou. Piibeh jejich piv je pfibéhem experimentovéani, objevovani a vasné pro
kvalitu, kterd je stdle cenéna v domacim meésté Puurs a daleko za jeho hranicemi. V
pribéhu let se pivovar stal vyznamnym diky svym vrchné kvasenym pivim. Po prvni
svétové valce v roce 1918, se Albert Moortgat inspiroval anglickymi ejly a ziskal skotské
kvasinky, diky kterym vytvofil Victory Ale, ktery pozd¢ji ziskal nazev Duvel. Nazev
Duvel, coz je nizozemské slovo pro 'd’abel', odkazuje na jeho silny alkoholovy obsah.
Duvel se stal charakteristickym zastupcem belgickych silnych svétlych piv. Pivovar dnes
pusobi globalné, ve vice nez 60 zemich. Spole€nost se v roce 1999 se stala vefejné
obchodovatelnou na Euronext Brusel, coz byl krok, ktery odstartoval jeji piechod od
rodinné firmy k jednomu z nejvétsich belgickych pivovarnickych skupin. Béhem let se
Duvel Moortgat rozsitil nejen v Evropé, ale i mezinarodné prostfednictvim akvizici a
partnerstvi s pivovary, které rozsifily jejich portfolio a zvysily jejich distribu¢ni dosah.
Mezi témito partnery jsou napiiklad cesky pivovar Bernard, americky Brewery
Ommegang, a dalSi vyznamné pivovary. Duvel Moortgat si zaklada na kvalité,
inovativnich pivovarnickych technikach a strategiich, které respektuji své koteny a
rodinné hodnoty, coz je patrné i ve ¢tvrté generaci rodiny Moortgat, kterd v soucasnosti

vede rodinny podnik (Duvel Moortgat, 2024).

2.5 Brau Union Oesterreich Aktiengesellschaft

NION

OSTERREICH
Unsere o szérn&/%/sczuy/ Brerki,( %ur‘.

Obrazek 7 Brau Union Oesterreich logo
(Zdroj:(Brau Union, 2024))

Brau Union Osterreich, ¢len rodiny HEINEKEN od roku 2003, predstavuje nejvétsi

pivovarnickou spole¢nost v Rakousku. Dne$ni Brau Union Osterreich AG ma kofeny
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sahajici hluboko do historie rakouské pivovarnické tradice. V roce 1998, doslo ke
slou¢eni Brau AG a Steirerbrau, ¢imZ vznikla dnesni Brau Union Osterreich AG. Historie
pivovart, které se nakonec spojily a vytvofily Brau Union Osterreich, je pestra a sah4
daleko do minulosti. Jadrem tohoto pfib&hu je spojeni n€kolika tradi¢nich rakouskych
pivovart. V roce 1921 doslo k asociaci péti prednich rakouskych pivovara v reakci na
ekonomické obtize, které postihly zemi po prvni svétové valce. Tyto pivovary se spojily
a vytvorily Braubank AG, kter4 byla pozdéji piejmenovana na Osterreichische Brau AG.
Mezi pivovary byl tteba, Kaltenhausen, zalozeny Johannem Elsenhaimerem v roce 1475,
a Wieselburger, jehoZ pivovarnické d&jiny sahaji az do 13. stoleti. Spole¢nost je zndma
pro svou Sirokou paletu piva, véetné mezinarodnich znaéek jako Heineken nebo
Desperados, ale i rakouskych top znacek jako Gosser a Edelweiss. Spojenim historické
expertizy, Sirokého portfolia produktli a inovacniho pfistupu k udrzitelnosti, si Brau
Union Osterreich upevnila svou pozici jako kli¢ovy hra¢ v rakouském pivovarnictvi a

ro¢né distribuuje vice nez 5 milionu hektolitri piva (Brau Union Company history, 2024).
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3. Benchmarking spolecnosti s konkurenty

V této kapitole bude provedeno vykonnostni srovnani vybrané spolecnosti Plzenisky
Prazdroj a. s. s jejimi konkurenty, kteti byli vySe pfedstaveni. Zvoleni konkurentl je
podminéno podobnosti vySe obratu. Finan¢ni analyza pracuje s ukazateli, které byly
zminény V teoretické Casti prace a srovnani bude provadéno za obdobi 2018-2022.
Datova zakladna pro finan¢ni ukazatele byla pfevzata z databaze Orbis Europe. Hodnoty
budou nasledné vyhodnoceny podle metody benchmarking, tedy srovnam mezinarodné

vyznamné pivovary podle jejich vykonnosti.

3.1 Srovnani obchodni vykonnosti

Tato kapitola se zaméfuje na srovnani vyvoje trzeb, vyvoje poctu zaméstnancl a vyvoje
zisku EBIT. Sledované obdobi vybranych spole¢nosti je mezi lety 2018 a 2022.

Vyvoj trzeb

Ve vyvoji trzeb péti prednich pivovarnickych spolecnosti mezi lety 2018 a 2022 se
objevuje provazanost pivovarnického odvétvi, zejména ve vztahu k dopadiim pandemie

COVID-19.

Tabulka 5 Vyvoj trzeb
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)

Vyvoj trZeb (v tis. EUR) 2018 2019 2020 2021 2022
PLZENSKY PRAZDROJ 651 775 689 072 614 236 | 706 267 | 997 089
KOMPANIA PIWOWARSKA 1764248 | 1052291 | 958307 | 983823 | 1059940
ROYAL SWINKELS 747 044 917 342 789980 | 855548 | 916 967
DUVEL MOORTGAT 463 669 509 082 443 227 | 514333 | 591901
BRAU UNION OESTERREICH 768 276 789 866 729301 | 757 710 | 869 393

Z tabulky mtZeme vidét, Ze Plzensky Prazdroj se vratil k rychlému riistu trZzeb a v roce
2022 m¢l nejvetsi narust diky navyseni exportu téméf o 13 %, tento rok byl ve znameni
znovu otevieni bart a hospod po covidovém obdobi (Obchodni vysledky Prazdroj, 2023).
To naznacuje UspeSné zotaveni spoleCnosti po poklesu v pandemickém roce 2020.

Kompania Piwowarska zaznamenala vyrazny pokles jiz v roce 2019, ktery pokracoval i
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do roku 2020, ale od té doby se trzby stabilizovaly a pomalu rostly. Royal Swinkels
nepiedved] tak vyrazny rust jako nékteii ostatni konkurenti, ale vykazuje relativné
stabilni trzby s mirnym narastem v roce 2022, coz svéd¢i o stabilni trzni pozici a odolnosti
vici vnéjsim vlivim. Duvel Moortgat vykazuje pozvolny, ale stabilni rist trzeb kazdym
rokem, kromé poklesu v roce 2020. Brau Union Osterreich vykazovala stabilni riist s

minimalnim poklesem béhem pandemie.

Vyvoj trzeb v tis. EUR
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Graf 1 Vyvoj trzeb
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)

Z grafu je viditelné, ze Kompania Piwowarska zahajila obdobi s nejvys$simi trzbami v
roce 2018, avSak nasledné jeji trzby klesly a ustalily se. Plzeiisky Prazdroj naopak
vykazuje vzestupny trend v trzbach, ktery vyvrcholil v roce 2022, kdy jeho trzby vyrazné

prekrocily ostatni spolecnosti.
Vyvoj poétu zaméstnanci

Dalsim sledovanym ukazatelem je pocet zaméstnancii spole¢nosti za vybrané obdobi.

Tento ukazatel mize napovédét, zda spolecnost roste nebo je v utlumu.
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Tabulka 6 Vyvoj po¢tu zaméstnanci
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)

Vyvoj poctu zaméstnanci 2018 2019 2020 2021 2022
PLZENSKY PRAZDROJ 1977 2050 2 157 2151 2173
KOMPANIA PIWOWARSKA 2711 2717 2762 2714 2707
ROYAL SWINKELS 1679 1762 1736 1702 1714
DUVEL MOORTGAT 1884 2039 1780 1891 2073
BRAU UNION OESTERREICH 2400 2400 2 246 2 250 2 250

Pokud se podivame na pocty zaméstnancu v pivovarech v poslednich letech, zjistime, ze
Plzensky Prazdroj mél za sledované obdobi stabilni rust kdy se pocet zvysil z 1 977 v
roce 2018 na 2 173 v roce 2022, coz predstavuje celkovy nartst o 196 zaméstnanci, s
nejveétsim piirtstkem o 107 lidi mezi roky 2019 a 2020. Na druhou stranu, Kompania
Piwowarska vykazala mirny pokles z 2 714 zaméstnancti v roce 2021 na 2 707 v roce
2022. Royal Swinkels si drzela relativné stabilni po¢ty zamé&stnanct s mirnym narustem
z 1702 na 1 714 zamé&stnanc mezi lety 2021 a 2022. Duvel Moortgat zaznamenal
vyznamny riist, kdyz po€et zaméstnancii vzrostl z 1 891 v roce 2021 na 2 073 v roce 2022,
coz naznaduje moznou expanzi nebo zvyseni produkce. Brau Union Osterreich si udrzel
stabilitu a téméf konstantni poCet zaméstnanct pokles nastal pouze v roce 2020,

pravdépodobné S ndstupem pandemie.

41
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Graf 2 Vyvoj poctu zaméstnanci
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)

Vyvoj zisku EBIT
Poslednim sledovanym ukazatelem obchodni vykonnosti je vyvoj zisku na urovni EBIT.
Z daja vyplyvaji rozdilné vykonnostni trendy mezi pivovary V letech 2018 az 2022.

Tabulka 7 Vyvoj zisku EBIT
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)

Vyvoj zisku EBIT (tis. EUR) 2018 2019 2020 2021 2022
PLZENSKY PRAZDROJ 219 565 231 894 184 842 225 568 286 707
KOMPANIA PIWOWARSKA 246 777 160 376 162 804 159 113 154 384
ROYAL SWINKELS 53 750 8 388 19 924 41167 60 790
DUVEL MOORTGAT 96 403 102 752 71 046 103 988 100 131
BRAU UNION OESTERREICH 104 993 104 518 79 396 91 155 115 066

Z tabulky je viditelné, ze Plzensky Prazdroj ukazuje silny obrat v produktivité s vyraznym
vzristem na 286 707 tisic EUR v roce 2022, coz odrazi rostouci trzby diky zvySenému
exportu a efektivni fizeni nakladd. Proti tomu Kompania Piwowarska zaznamenala

postupny pokles zisku EBIT od roku 2018, to mize signalizovat oslabeni jejich trzniho
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postaveni. Royal Swinkels se zotavil z nizkého zisku v roce 2019, kdy EBIT klesl na 8
388 tisic EUR, a v roce 2022 doséahl 60 790 tisic EUR, coz naznacuje mozny navrat ke

stabilnéjsim vykonim. Duvel Moortgat ukéazal vétsi stabilitu s mirnym poklesem v roce

v

v roce 2022. Brau Union Osterreich zaznamenal nejvétsi pokles EBIT v roce 2020, ale

zda se, ze se zotavuje s narastem na 115 066 tisic EUR v roce 2022.

Vyvoj zisku EBIT (tis. EUR)
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Graf 3 Vyvoj zisku EBIT
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)

Z grafu muzeme vidét, ze Plzensky Prazdroj si vede po pandemickém obdobi ze vSech
pivovart nejlépe. Spole¢nost Kompania Piwowarska ma jako jedind stagnujici vyvoj
zisku EBIT.

Ukazatele rentability

V této podkapitole se budu vénovat rentabilit€¢, v mém piipade se podivam na ukazatele
ROA (Rentabilitu celkovych aktiv), ROE (Rentabilitu vlastniho kapitalu) a ROS
(Rentabilitu trzeb). Vybrané pivovarnické spolecnosti: Plzenisky Prazdroj, Kompania
Piwowarska, Royal Swinkels, Duvel Moortgat a Brau Union Osterreich budou

analyzovéany za obdobi 2018 az 2022.
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ROA

Tabulka 8 Ukazatel ROA
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)

ROAV % 2018 2019 2020 2021 2022
PLZENSKY PRAZDROJ 31,25 | 3220 | 26,48 28,77| 28,68
KOMPANIA PIWOWARSKA 15,42 | 19,53 | 2331| 21,16 | 16,89
ROYAL SWINKELS 5,56 0,36 0,95 4,37 5,21
DUVEL MOORTGAT 10,17 7,42 304 | 12,76 | 10,60
BRAU UNION OESTERREICH 13,74 | 13,48 9,43 | 11,95| 1417

Plzensky Prazdroj udrzuje vysokou rentabilitu s nejlepsim vysledkem 32,20 % v roce
2019 a s mirnym snizenim V nasledujicich letech. Kompania Piwowarska vykazuje
volatilngjsi trend s nejvyssi rentabilitou 23,31 % v roce 2020, ktera nasledné klesala az
na 16,89 % v roce 2022, coz by mohlo znacit zvySeni aktiv nebo pokles ziski, v tomto
0,36 % v roce 2019, avsak doslo ke zlepseni na 5,21 % v roce 2022, coz ukazuje na mozné
obratové zlepSeni po nadro€ném obdobi. Duvel Moortgat ma proménlivou rentabilitu s
nejnizs§i hodnotou 3,04 % v roce 2020 a néslednym zotavenim na 10,60 % v roce 2022,
coz odhaluje vykyvy v hospodareni spole¢nosti a jeji adaptabilitu na trzni podminky. Brau
Union Osterreich ma stabiln&jsi ROA, ale také zaznamenala pokles na 9,43 % v roce 2020

s naslednym zvySenim na 14,17 % v roce 2022.
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ROE

Tabulka 9 Ukazatel ROE
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)

ROE v % 2018 2019 2020 2021 2022
PLZENSKY PRAZDROJ 65,47 65,61 130,36 58,70 43,84
KOMPANIA PIWOWARSKA 58,15 63,68 87,28 51,75 33,76
ROYAL SWINKELS 10,87 0,77 2,01 8,40 11,35
DUVEL MOORTGAT 29,84 20,53 7,74 27,64 21,81
BRAU UNION OESTERREICH 48,66 48,57 26,01 44,08 48,83

Z tabulky o rentabilité¢ vlastniho kapitalu (ROE) vidime zajimavé vykyvy. Plzefnisky
Prazdroj v roce 2020 dosdhl mimotadnych 130,36 %, coz je vice nez dvojndsobek
pfedchozich let, ale nasledné zaznamenal pokles na 43,84 % v roce 2022. Narust v roce
2020 mohlo zapfi¢init navySeni poméru ciziho kapitdlu vué¢i vlastnimu. Z vykazu

spole¢nosti je vidét narust kratkodobych zadvazkl z roku 2019 na rok 2020 o dvojnasobek,
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jednalo se tedy o vypomoc od matetské spolecnosti. Kompania Piwowarska zaznamenala
pokles z 87,28 % v roce 2020 na 33,76 % Vv roce 2022, to vyznacuje vyznamné zmény ve
vyuziti kapitalu nebo ziskovosti. Royal Swinkels zvedl sviij ROE z 0,77 % v roce 2019
na 11,35 % v roce 2022, coz svédc¢i o obratu k lepSimu po vyzvach piedchoziho roku.
Duvel Moortgat zaznamenal pokles na 7,74 % v roce 2020, ale zotavil se na 21,81 % v
roce 2022, coz ukazuje na uréitou obnovu. Brau Union Osterreich ukazal srovnatelnou

odolnost s navratem na 48,83 % v roce 2022 po poklesu v predchozich letech.
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(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)

V covidovém obdobi se vysledky spolecnosti rozchazi, jen spole¢nosti Plzenisky Prazdroj
a Kompania Piwowarska dosahli vyrazné lepsich vysledkd, vitr vane smérem k finan¢nim

operacim v rdmci koncernu.
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ROS

Tabulka 10 ukazatel ROS
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)

ROS Vv % 2018 2019 2020 2021 2022
PLZENSKY PRAZDROJ 33,69 33,65 30,09 31,94 28,75
KOMPANIA PIWOWARSKA 13,99 15,24 16,99 16,17 14,57
ROYAL SWINKELS 7,20 0,91 2,52 4,81 6,63
DUVEL MOORTGAT 20,79 20,18 16,03 20,22 16,92
BRAU UNION OESTERREICH 13,67 13,23 10,89 12,03 13,24

Plzensky Prazdroj ukazuje postupny pokles hodnoty ukazatele z 33,69 % v roce 2018 na
28,75 % v roce 2022, ovsem mezi srovnavanymi konkurenty si vede vyrazné nejlépe,
pokles vroce 2022 zapficinili investice. V roce 2022 byly investice nejvyssi za
poslednich 5 let, mitili ptevazné do modernizace zazemi a udrzitelnosti (Obchodni
vysledky Prazdroj, 2023). Naopak, Kompania Piwowarska, po vrcholu 16,99 % v roce
2020, vidi pokles na 14,57 % v roce 2022, coz mlze byt disledek trznich vyzev nebo
zvySenych operativnich nakladi. Royal Swinkels se zotavuje z velkého poklesu v roce
2019 a dosahuje 6,63 % Vv roce 2022, coz ukazuje na uspésné obratové strategie. Duvel
Moortgat ma vétSinou stabilni ROS s mirnym zlepSenim v roce 2022 na 16,92 %, zatimco
Brau Union Osterreich ukazuje na konzistentni operativni vykon s navratem ROS na
13,24 % v roce 2022. Tyto udaje nam poskytuji nédhled na to, jak pivovary efektivné
spravuji své naklady vii¢i generovanym trzbam, coz je klicové pro udrzeni ziskovosti a

konkurenceschopnosti na trhu.
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Graf 6 Ukazatel ROS
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)

Ukazatele likvidity

Pomérové ukazatele likvidity jsou zasadni pro hodnoceni schopnosti firmy splacet své
zavazky. V této podkapitole se vénuji bézné likvidité a pohotové likviditeé, které se
rozlisuji likvidnosti aktiv ve vypoctu, spole¢nosti za obdobi 2018-2022.

Bézna likvidita

Ukazatel bézné likvidity ukazuje, jakym nasobkem obéZna aktiva prevysuji kratkodobé
zavazky. Doporucuje se, aby tento ukazatel byl vyssi nez 1,5. Pokud je hodnota vyssi,
znamena to, ze firma muze bez problému splacet své zavazky. Hodnoty nizsi, nez

doporucené rozmezi vSak mohou naznacovat potencialni problémy firmy s pokrytim

kratkodobych zavazk.
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Tabulka 11 Bézna likvidita
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)

Bézna likvidita 2018 2019 2020 2021 2022
PLZENSKY PRAZDROJ 0,77 0,74 0,32 0,61 1,25
KOMPANIA PIWOWARSKA 1,05 0,69 0,56 0,99 1,40
ROYAL SWINKELS 1,37 1,52 1,04 0,89 0,89
DUVEL MOORTGAT 1,45 1,34 1,36 0,95 1,73
BRAU UNION OESTERREICH 2,41 2,44 3,28 2SS 2,16

Z tabulky hodnot bézné likvidity je mozné sledovat, jak jednotlivé spolecnosti zvladaji
pokryvat své kratkodobé zavazky dostupnymi aktivy. Plzensky Prazdroj vykazal v roce
2022 vyrazny narust likvidity na hodnotu 1,25, coz je zna¢né zlepSeni oproti roku 2020,
kdy likvidita klesla na nejnizs$i hodnotu 0,32. Po celou dobu sledovéni se jeho hodnoty
pohybovaly pod doporucenou trovni 1,5, jelikoz je ale soucasti koncernu nehodnotim to
jako signifikantni problém ovSem mohlo by to naznacovat potencialni riziko v ptipadé
nenadalych finan¢nich potieb. Kompania Piwowarska rovnéz vykazala zlepseni, kdyz v
roce 2022 dosahla likvidity 1,40, ale situace je zde obdobna jako u Plzefniského prazdroje.
Royal Swinkels se v pted covidovém obdobi pohyboval v hodnotiach blizicim se
doporuceni, ale poté se stabilizoval na hodnot¢ ptiblizné 0,89 v roce 2022, coz je vyrazné
pod doporucenou hranici. Duvel Moortgat zaznamenal v roce 2022 vyrazné zlepSeni na
1,73 a kromé& propadu na hodnotu 0,95 v roce 2021 m¢l hodnoty stabilné okolo 1,5. Pouze
Brau Union Osterreich m4 v letech 2018 aZ 2022 vysoké hodnoty likvidity nad standardni
doporucenou hodnotou, s hodnotami od 2,41 v roce 2018 do 2,16 v roce 2022. Tento
vysledek ukazuje, Ze ma pivovar silné¢ finanéni zdklady pro pokryti jakychkoli

okamzitych finan¢nich potfeb.
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Graf 7 Bézna likvidita
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)

Podle grafu mizeme vidét, Ze pouze spole¢nost Brau Union Osterreich se za celé obdobi
pohybuje nad doporu¢enou hladinou 1,5 a v roce 2020 se hodnota vysplhala na 3,28 coz

je az neefektivné vysoka hodnota.

Pohotova likvidita

Ukazatel pohotové likvidity ma optimalni hodnotu v rozmezi 1,0 az 1,5. Vyfazuje v
¢itateli nejméné likvidni ¢ast obéznych aktiv, tedy zadsoby. Hodnoty ukazatele by nemély
klesat pod 1, coz by naznacovalo, Ze spole¢nost ma problémy s likviditou. Vzhledem k

tomu, Ze optimalni hodnoty se mohou liSit v zavislosti na specifikach odvétvi, je dilezité

porovnavat ukazatel v kontextu s hodnotami konkurenénich spole¢nosti v daném sektoru.
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Tabulka 12 Pohotova likvidita
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)

Pohotova likvidita 2018 2019 2020 2021 2022
PLZENSKY PRAZDROJ 0,55 0,54 0,20 0,39 0,96
KOMPANIA PIWOWARSKA 0,95 0,61 0,47 0,90 1,29
ROYAL SWINKELS 0,94 1,09 0,74 0,60 0,57
DUVEL MOORTGAT 1,08 0,96 0,87 0,63 1,13
BRAU UNION OESTERREICH 2,18 2,18 2,95 2,06 1,83

Plzensky Prazdroj se doporu¢enym hodnotam ptiblizil az v roce 2022, dale ukazuje v roce
2020 vyrazny pokles likvidity na 0,20, to je daleko pod doporuc¢enou hodnotou a miize to
signalizovat potencidlni problémy s likviditou v tomto obdobi. Celkové si Plzensky
Prazdroj s likviditou vede nejhtife se srovnavanymi konkurenty. Kompania Piwowarska
ukazuje zlepSeni v roce 2022, kdy dosahla hodnoty 1,29 a jeji hodnoty se krom¢ roku
2019 a 2020 blizi doporuc¢enym. Royal Swinkels ukazuje pokles pohotové likvidity,
zejména od roku 2019 do roku 2022, kdy hodnota klesla na 0,57, coz je znepokojivé pod
doporuc¢enym rozmezim. Duvel Moortgat mél relativné stabilni likviditu v pribéhu let s
nartistem na 1,13 v roce 2022, coZ je pfijatelné vzhledem k doporuc¢enym hodnotam. Brau
Union Osterreich ukazuje mimofadn& vysoké hodnoty pohotové likvidity, tak jako
v predeslé tabulce, s hodnotami vzdy nad doporuc¢enym rozmezim. Vysoké hodnoty

mohou znacit neefektivni vyuZiti volnych prostfedkll a podnik tak mliZe pfichazet o zisky.
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Graf 8 Pohotova likvidita
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)

Ukazatele aktivity

Tato podkapitola se zaméii na analyzu ukazatelli aktivity péti vybranych pivovarti v
letech 2018 az 2022. Prozkoumame, jak efektivné tyto spole¢nosti vyuZivaji sva aktiva
ke generovani trzeb, s dirazem na ¢tyfi klicové ukazatele: obrat aktiv, obrat zasob, dobu

obratu zavazkl a dobu obratu pohledavek.
Obrat celkovych aktiv

Utelem ukazatele je vyjadiit, jak rychle se oto¢i kapital ve firmé, také se nazyva
ukazatelem produktivity vlozeného kapitalu. Nejnizs$i doporucend hodnota je 1, ale méla

by byt vyssi.
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Tabulka 13 Obrat celkovych aktiv
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)

Obrat celkovych aktiv 2018 2019 2020 2021 2022
PLZENSKY PRAZDROJ 1,85 1,90 4,39 1,90 1,71
KOMPANIA PIWOWARSKA 2,42 3,58 3,99 2,35 1,89
ROYAL SWINKELS 1,41 1,66 1,88 2,26 1,98
DUVEL MOORTGAT 0,72 0,73 0,68 0,80 0,74
BRAU UNION OESTERREICH 1,79 1,78 1,41 1,71 2,00

Tabulka ukazatele obratu celkovych aktiv poskytuje piehled o tom, jak efektivné
jednotlivé pivovary vyuzivaji sva aktiva ke generovani trzeb v letech 2018 az 2022.
Plzensky Prazdroj vykazuje hodnoty ukazatele, které jsou v souladu s doporuc¢enymi. V
roce 2020 vyjimecné vysoky obrat aktiv ve vySi 4,39, coz mulze byt disledek
jednorazovych faktori nebo mimotaddné uspésného roku. Kompania Piwowarska ma
konzistentné vysoké hodnoty s vrcholem 3,99 v roce 2020, ale v roce 2022 klesa na 1,89.
Tento pokles, ale nemusi naznacovat potiebu revize vyuziti aktiv. Royal Swinkels
zlepsuje svij vykon s nejvysSim obratem 2,26 v roce 2021 a po celé sledované obdobi ma
uspokojivé vysledky. Duvel Moortgat ma konzistentné nizky obrat aktiv, ktery v roce
2022 dosahuje pouze 0,74. Tato hodnota je pod doporu¢enym rozmezim, cozZ naznacuje
potiebu zvySeni efektivity vyuziti kapitdlu nebo moznou redukci nadmérnych aktiv. Brau
Union Osterreich ukazuje zlepseni na 2,00 v roce 2022, hodnoty jsou dobré a neceli

problémim s nizkym obratem aktiv.
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Graf 9 Obrat celkovych aktiv
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)

Z Grafu ¢. 9 vidime v roce 2020 nadprimérné vysoké hodnoty spole€nosti Plzensky
Prazdroj a Kompania Piwowarska, dale ma jako jediny pivovar Duvel Moortgat problémy

S obratem aktiv a nabizi se provéieni ptipadné redukce vlozeného majetku.
Obrat zasob

Ukazatel obratu zasob vyjadiuje, kolikrat se v podniku v béZzném obdobi otoci zasoby,

tedy prodaji a znovu naskladni. Hodnoty ukazatele je dtlezité srovnavat v Case.

Tabulka 14 Obrat zasob
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)

Obrat zisob 2018 2019 2020 2021 2022
PLZENSKY PRAZDROJ 15,01 15,73 12,75 12,30 12,68
KOMPANIA PIWOWARSKA 33,99 34,80 33,57 32,30 26,96
ROYAL SWINKELS 8,54 10,61 9,47 10,34 8,21
DUVEL MOORTGAT 10,88 10,57 8,77 8,82 8,24
BRAU UNION OESTERREICH 21,50 18,86 17,29 18,04 16,08

Tabulka obratu zasob ukazuje, jak rychle pét pivovari dokadze promeénit své zasoby v

prodeje od roku 2018 do 2022. Plzeiisky Prazdroj postupné snizuje rychlost obratu zasob
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z 15,01 v roce 2018 na 12,68 v roce 2022, coz miize signalizovat pomalejsi prodej nebo
vétsi objem zasob. Kompania Piwowarska, ktera drzela velmi vysoké hodnoty obratu,
zaznamenala vyznamny pokles v roce 2022 na 26,96, ale stale vykazuje nejlepsi hodnoty
mezi konkurenci. Naopak, Royal Swinkels a Duvel Moortgat vykazuji podobné nizké
hodnoty, které se pohybuji okolo 10 obratii ro¢n¢ a zaostavaji za konkurenci. Brau Union
Osterreich zaznamenal postupny pokles, jeho hodnoty jsou viak primérné a v roce 2022

dosahovali 16,08.

Obrat zasob
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Graf 10 Obrat zasob
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)

Z grafu €. 10 lze vidét, Ze nejvysSich hodnot po celé¢ sledované obdobi dosahuje
Kompania Piwowarska, dale dobrych hodnot nabyva Brau Union Osterreich. Plzefisky
Prazdroj ma stagnujici tendenci, ale nejhiife na tom jsou Royal Swinkels a Duvel

Moortgat.
Doba obratu zavazka

Doba obratu zavazki udava, jak dlouho jsou ve spolecnosti vazany zavazky, tedy nez
dojde k jejich splaceni. Ukazatel by mél byt vétsi nebo alespon srovnatelny s ukazatelem
doby obratu pohledavek.
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Tabulka 15 Doba obratu zavazki
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)

Doba obratu zivazki 2018 2019 2020 2021 2022
PLZENSKY PRAZDROJ 48 50 55 65 52
KOMPANIA PIWOWARSKA 70 85 83 90 99
ROYAL SWINKELS n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
DUVEL MOORTGAT 65 57 57 46 52
BRAU UNION OESTERREICH 29 29 26 32 30

Tabulka doby obratu zavazkii ukazuje, jak dlouho trva jednotlivym pivovarim splatit své

kratkodobé zavazky. V letech 2018 az 2022 muizeme pozorovat ruzné trendy v

jednotlivych spolecnostech: Plzenisky Prazdroj zaznamenal postupné zvySovani doby

obratu zavazki od 48 dni v roce 2018 na 65 dni v roce 2021, s naslednym sniZenim na 52

dni v roce 2022. Kompania Piwowarska ukazuje vyrazny a konzistentni rist doby obratu

zavazkl, coz naznacuje zpomaleni platby zavazkl. Zvyseni ze 70 dni v roce 2018 na 99

dni v roce 2022 mize byt znamkou snahy udrzet hotovostni rezervy béhem nejistych

obdobi. Duvel Moortgat si do roku 2021 drzel splatnosti zdvazkd na hranici 2 mésicd,

poté doslo ke sniZzeni doby obratu zavazkii v roce 2021 na 46 dni, ale v roce 2022 se doba

zvysila zpét na 52 dni. Brau Union Osterreich si udrzuje relativné stabilni dobu obratu

zavazkl s mirnym kolisanim, coz ukazuje na efektivni a konzistentni spravu zavazka v

pribéhu let, diky jeho vysoké likvidité se miize dovolit kratsi interval placeni zavazkd.

Absence dat pro Royal Swinkels znemoznuje jeho srovnani s konkurenty.
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Graf 11 Doba obratu zavazki
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)

Doba obratu pohledavek

Tabulka 16 Doba obratu pohledavek
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)

Doba obratu pohledavek 2018 2019 2020 2021 2022
PLZENSKY PRAZDROJ 25 24 25 24 18
KOMPANIA PIWOWARSKA 26 31 34 38 57
ROYAL SWINKELS 79 71 72 58 66
DUVEL MOORTGAT 52 61 50 53 52
BRAU UNION OESTERREICH 42 35 27 33 40

Plzensky Prazdroj zaznamenal postupné zkraceni doby obratu pohledavek, ze 25 dni v
roce 2018 na 18 dni v roce 2022, coz ukazuje na zlepSeni efektivity vymahani pohledavek
a zaroven je doba obratu pohledavek kazdy rok zhruba o polovinu kratsi, néZ doba obratu
zavazki, tento pomér ukazuje na efektivni spravu kapitélu, kdy firma vybira pohledavky

rychleji, nez splaci své zavazky. Kompania Piwowarska naopak vykazuje vyrazné
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zhorseni, kdy doba obratu pohledavek vzrostla z 26 dni v roce 2018 na 57 dni v roce 2022.
Takové prodlouzeni mize signalizovat problémy s vyméahanim pohledavek, ale zaroven
s tim rostla doba u ukazatele doby obratu zavazki a za celé sledované obdobi je mnohem
delsi coz je pro spolecnost duilezité. Royal Swinkels ma konzistentné dlouhou dobu obratu
pohledavek, ktera se v roce 2022 mirné zvysila na 66 dni, pro hodnoceni chybi data
ukazatele doby obratu zévazka. Plati vsak, ze Royal Swinkels ma ze vSech konkurent
hodnoty nejvyssi a ¢eka na penize v pohledavkach nejdéle. Duvel Moortgat si udrzuje
dobu obratu v relativné vysSich ¢islech, okolo 50 dni, s mirnym kolisanim behem
zkoumaného obdobi. V roce 2019 a 2021 je doba splatnosti pohledavek delsi nez doba
splatnosti zavazkt, fadové jen né&kolik dni. Brau Union Osterreich ukazuje urcitou
volatilitu v dob¢ obratu pohledavek, s poklesem na 27 dni v roce 2020 a naslednym
nartistem na 40 dni v roce 2022, coz mize byt ovlivnéno zménami ve struktuie klientii
nebo trznimi podminkami. Spole¢nost nedodrzuje pravidlo delsi splatnosti zavazkt oproti
splatnosti pohledavek, ov§em kdyz se vratime Kk ukazateltim likvidity, tak méla spole¢nost

vysledky mimotadné vysoké a je pripravena tento ¢asovy nesoulad volnymi prostiedky

vykryt.
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Graf 12 Doba obratu pohledavek
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)
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Z grafu je patrné, ze Kompania Piwowarska zaznamenala zna¢ny narast doby obratu
pohledavek z roku 2021 na rok 2022, coz muze znamenat, Ze se jeji zakaznici stavaji
pomalej$imi v placeni faktur. Naopak, Plzeiisky Prazdroj ukazuje zlepSeni v roce 2022,
kdy se doba obratu snizila, coz naznacuje lepsi efektivitu ve vymahani nebo zlepsené

platebni podminky.

Ukazatele zadluZenosti

V této podkapitole se budu vénovat analyze ukazatele celkového zadluzeni vybranych
pivovart v obdobi let 2018 az 2022. Ukazatel celkového zadluZzeni je kliCovym financnim
mefitkem, které ndm umoznuje posoudit, jaky podil celkovych aktiv spolecnosti je

financovan pomoci ciziho kapitalu.

Celkova zadluzenost

Tabulka 17 Celkova zadluZenost
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)

Celkovi zadluZenost 2018 2019 2020 2021 2022
PLZENSKY PRAZDROJ 52,27 50,93 79,69 50,98 34,59
KOMPANIA PIWOWARSKA 53,59 69,34 73,30 59,11 49,98
ROYAL SWINKELS 48,85 53,20 52,77 47,95 54,06
DUVEL MOORTGAT 65,93 63,84 60,76 53,83 51,41
BRAU UNION OESTERREICH 71,77 72,24 63,75 72,90 70,98

Tabulka celkového zadluzeni prezentuje, jak vysoky podil celkovych aktiv je financovan
prostfednictvim dluhti. Plzensky Prazdroj vykazuje nejvétsi vykyvy v celkové
zadluzenosti. Zatimco v letech 2018-2019 se jeho zadluzenost pohybovala okolo 50 %, v
roce 2020 prudce vzrostla na 79,69 %. Tento vykyv mize naznacovat vyznamné zmeny
v kapitalové struktufe, jako je narust investic financované dluhem, ale v tomto obdobi to
ma na svédomi pokles zisku. Nasledn¢ ale Prazdroj svou zadluzenost vyrazné snizil a v
roce 2022 dosahl urovné pouze 34,59 %. Kompania Piwowarska si po celé obdobi
udrzovala pomérné vysokou zadluzenost, ktera se pohybovala v rozmezi 50-73 %. Royal
Swinkels vykazoval relativné stabilni uroven zadluzenosti mezi 48-54 %, s mirnym

poklesem v poslednim roce. Tato vyvazena kapitdlova struktura svéd¢i o obezietném
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pristupu k financovani. Duvel Moortgat postupné snizoval svou celkovou zadluzenost z
65,93 % v roce 2018 na 51,41 % v roce 2022. Brau Union Oesterreich udrzoval vysokou,
ale pomérn¢ stabilni zadluZenost okolo 70 %. Tato konzistentni kapitalova struktura mize
byt charakteristickd pro tento rakousky pivovar. Pivovary voli rizné pfistupy k
financovani svych aktivit. Plzenisky Prazdroj a Duvel Moortgat se snazi snizovat zavislost
na cizich zdrojich, zatimco Kompania Piwowarska a Brau Union Oesterreich preferuji
vyssi podil dluhu. Royal Swinkels pak zastdva vyvazeny pfistup s mirnou pievahou

vlastniho kapitalu.
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Graf 13 Celkova zadluZenost
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)

Graf celkové zadluzenosti pivovart ukazuje, jak Plzensky Prazdroj zaznamenal v roce
2020 narust poméru ciziho kapitalu z divodi nizkého provozniho zisku. Vyrazny pokles
zadluzenosti v roce 2022, naznacuje naopak nadprimérné uspésné obdobi z hlediska
zisku. Kompania Piwowarska vykazuje klesajici trend po roce 2020. Royal Swinkels a
Duvel Moortgat ukazuji relativné stabilni zadluZenost a Brau Union Osterreich vykazuje
nejvyssi zadluZenost ze vSech spolecnosti, kromée protichtidné reakce na pandemii v roce

2020.
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3.2 Ukazatel ekonomické pridané hodnoty (EVA)

Zde se budu vénovat podrobnému popisu a interpretaci procesu vypoctu ekonomické
ptidané hodnoty (EVA) pro pivovarnické spole¢nosti Plzenisky Prazdroj, Kompania
Piwowarska, Royal Swinkels, Duvel Moortgat a Brau Union Osterreich. Vypocet byl
zalozen na analyze nejen financnich 1daji, ziskanych z rGznych zdroji a
transformovanych tak, aby byly vhodné pro spole¢nosti a vypocet. EVA byla vypocitana
jako rozdil mezi Cistym provoznim ziskem po zdanéni (NOPAT) a néklady na kapital,
reprezentovaného WACC (Weighted Average Cost of Capital), vynasobenymi celkovym

investovanym kapitalem (C).

NOPAT

NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) je kli¢ovym ukazatelem ekonomické piidané
hodnoty (EVA) a ptedstavuje Cisty provozni zisk po zdanéni. Jedné se o provozni zisk,
ktery zbude po odecteni dani. NOPAT je vypocitan jako EBIT (zisk pied uroky a
zdanénim) vynasobeny koeficientem (1 - danova sazba). Pro vypocet ukazatele je potieba
zajistit data o zisku EBIT jednotlivych spole¢nosti a také data o danovych sazbach
v zemich kde maji sidlo. Data spole¢nosti o zisku na tirovni EBIT byla ziskdna z databaze

Orbis Europe a jsou uvedena v tisicich Euro, kviili vhodnosti mezinarodniho srovnani.
EBIT

Tabulka 18 EBIT
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)

EBIT (tis. EUR) 2018 2019 2020 2021 2022
PLZENSKY PRAZDROJ 219565 | 231894 | 184842 | 225568 | 286 707
KOMPANIA PIWOWARSKA 246 777 | 160376 | 162804 | 159 113 | 154 384
ROYAL SWINKELS 53 750 8 388 19 924 41 167 60 790
DUVEL MOORTGAT 96 403 | 102 752 71 046 103988 | 100 131
BRAU UNION OESTERREICH 104 993 | 104 518 79 396 91155 | 115066

Vyvoj zisku pfed zdanénim a Uroky u vybranych spolecnosti poskytuje nasledujici

informace, Plzensky Prazdroj vykazuje vysoké a stabilni hodnoty tohoto ziskového
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ukazatele, s vyraznym nartistem v poslednim roce na 286 707 tis. EUR. Kompania
Piwowarska zaznamenala pokles ziskovosti v roce 2019, avSak nasledné se hodnoty
stabilizovaly okolo 160 mil. EUR ro¢né. U Royal Swinkels doslo k vyznamnému propadu
ziskového ukazatele v roce 2019 na pouhych 8 388 tis. EUR, nicméné v dalSich letech se
spolecnosti podafilo tuto situaci zlepSit az na 60 790 tis. EUR v roce 2022. Duvel
Moortgat vykazoval relativné stabilni ziskovy ukazatel v rozmezi 96-104 mil. EUR v
letech 2018-2019, poté vsak doslo k poklesu na 71 mil. EUR v roce 2020. V nasledujicich
letech se ale spolecnosti podafilo vratit na uroven kolem 100 mil. EUR. Brau Union
Oesterreich si po mirném propadu ziskového ukazatele v roce 2020 na 79 mil. EUR opét

polepsil a v roce 2022 dosahl 115 mil. EUR, ¢imz piekonal i pfedchozi urovné zisku.

Darnové sazby

Tabulka 19 Daiiové sazby
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Dariové sazby 2018 2019 2020 2021 2022
CESKO 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
POLSKO 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
NIZOZEMSKO 19,0% 19,0% 16,5% 15,0% 15,0%
BELGIE 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
RAKOUSKO 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%

Danové zatizeni je dlleZité, protoZze ovliviiuje vysledek hospodateni firem a piimo
snizuje zisk spolecnosti, ktery zlistane k dispozici pro reinvestice. Firmy ptlisobici v
zemich s nizS§imi sazbami si tak mohou ponechat vice prostfedkd pro sviij rozvoj, coz
ovliviiuje konkurenceschopnost firem. Niz$i danové zatizeni poskytuje firmam vétsi
prostor pro investice, inovace a cenovou politiku, coz miZze zvysit jejich
konkurenceschopnost na trhu. Naopak vyss§i dané€ snizuji disponibilni zisk a omezuji
firmy v jejich rozvoji.

Ceska republika a Polsko si po celé sledované obdobi udrzuji jednotnou danovou sazbu
ve vysi 19 %. Tato stabilni a relativné nizka dafiova zaté€z poskytuje pfiznivé podminky
pro podnikani spole¢nosti Plzefisky Prazdroj a Kompania Piwowarska, které maji sidlo v

téchto zemich. Oproti tomu v Nizozemsku je progresivni systém zdanéni, ktery rozliSuje
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dv¢ danova pasma, a to podle vyse zisku, kde limitni hranice pro obdobi 2018-2020 byla
200 000 EUR. Tato hranice se ménila v ¢ase spole¢né s daiiovou sazbou, v roce 2021 se
z 200 000 EUR zvysila na 245 000 EUR a nasledné v roce 2022 na 395 000 EUR. Naopak
vyse sazby se postupné snizovala, v obdobi 2018-2019 ¢inila 19 %, v roce 2020 poklesla
na 16,5 % a od roku 2021 se ustalila na 15 % (Tarieven voor de vennootschapsbelasting,
2024). Zisk pole¢nosti Royal Swinkels se po celé sledované obdobi pohyboval pod limitni
hranici, a tak spadala do niz§iho danového pasma. Tato klesajici danova zatéz je pro
spole¢nost vyhodna a mize ji vyuzit pro vétsi konkurenceschopnost. Belgie a Rakousko
si po celé sledované obdobi udrzuji jednotnou daitovou sazbu ve vysi 25 %. Tato pomérné
vysoka danovd zatéZz mulze predstavovat urcitou nevyhodu pro spolecnosti Duvel
Moortgat a Brau Union Oesterreich, které maji sidlo v téchto zemich, ve srovnani s

ostatnimi zemé&mi v tabulce (Corporate - Taxes on corporate income, 2024)

Celkové lze fici, Ze Ceska republika a Polsko nabizeji svym podnikiim ptiznivéjsi datiové
prostfedi, zatimco Belgie a Rakousko maji vys$si korporatni danové sazby. Nizozemsko
se v prub¢hu let snazilo snizovat daiiové zatizeni, coz mize byt konkuren¢ni vyhodou pro

spole¢nost Royal Swinkels.

NOPAT

Tabulka 20 NOPAT
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

NOPAT (tis. EUR) 2018 2019 2020 2021 2022

PLZENSKY PRAZDROJ 177847,7 | 1878345 | 1497224 | 1827099 | 232232,4

KOMPANIA PIWOWARSKA 199889,7 | 129904,8 | 131870,9 | 1288815 | 125051,2

ROYAL SWINKELS 43 537,5 6 794,3 16 636,5 34992,0 51671,5

DUVEL MOORTGAT 72 302,3 77 064,0 532845 77 991,0 75 098,3

BRAU UNION OESTERREICH | 78 744,7 78 388,3 59 547,0 68 365,9 86 299,3

Na zaklad¢ tabulky mizeme zhodnotit vyvoj ukazatele NOPAT (Cisty provozni zisk po
zdanéni) u vybranych pivovarskych spole¢nosti v letech 2018-2022. Plzensky Prazdroj
vykazuje pozitivni vyvoj ukazatele, kdy po poklesu v roce 2020 vlivem pandemie
COVID-19 dokézal vyrazné zvysit Cisty provozni zisk v nasledujicich letech. V roce 2022
dosahl hodnoty 232 232.4 tis. EUR, coz je nejvyssi vysledek ve sledovaném obdobi a
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svéd¢i to o uspésném zotaveni a efektivnim Ffizeni provozni cCinnosti. Kompania
Piwowarska naopak zaznamenala postupny pokles z 199 889,7 tis. EUR v roce 2018 na
125 051,2 tis. EUR v roce 2022. Tento klesajici trend ukazuje pokles trzeb, které se ovsem
ustalily po rekordnim obdobi v roce 2018. Royal Swinkels prosel vyraznymi vykyvy ve
vyvoji NOPAT. Po propadu v roce 2019 na pouhych 6 794,3 tis. EUR se dokazal v
nasledujicich letech postupné zotavovat a v roce 2022 dosahl hodnoty 51 671,5 tis. EUR.
Tyto vykyvy mohou souviset s docasnymi provoznimi ¢i finanénimi obtizemi, které se
spolecnosti dafilo postupné piekonavat. Duvel Moortgat a Brau Union Oesterreich
vykazuji relativné stabilnéjsi vyvoj ukazatele ve sledovaném obdobi, s mirnéj§imi
poklesy a naslednym zotavenim. Zatimco Duvel Moortgat dosdhl maxima v roce 2021,

Brau Union Oesterreich zaznamenal nejvyssi hodnotu v roce 2022.

Celkové lze tici, ze vyvoj] NOPAT reflektuje rozdilné provozni strategie a odolnost
jednotlivych pivovart vuci externim vliviim, jako byla pandemie COVID-19. Nejsilngjsi
pozici vykazuje Plzenisky Prazdroj, ktery dokazal efektivné reagovat na zmény a posilit
svou provozni ziskovost. Oproti tomu Kompania Piwowarska a Royal Swinkels zazivali

urcité provozni vyzvy.

WACC

Ukazatel WACC (Weighted Average Cost of Capital) pfedstavuje klicovy néstroj pro
stanoveni nakladl na kapitél, ktery podnik vyuziva k financovéni své ¢innosti. WACC
zohlednuje jak naklady na vlastni kapital, tak ndklady na cizi kapital, pficemz tyto slozky
jsou vazeny dle jejich podilu na celkovém kapitdlu podniku. Naklady na vlastni kapital
(re) budou stanoveny za pouziti modelu ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM). Naklady
na cizi kapital (rd) budou vypoéteny jako vazeny prameér urokovych sazeb z uvért, s

pfihlédnutim k danovému Stitu.
CAPM

Cost of Equity: Pro stanoveni nakladi na vlastni kapital byl pouzit model CAPM.
Bezrizikova sazba ve vybranych zemich za obdobi 2018-2022 byla stanovena podle
dostupnych dat z databaze Statista. Pro Cesko (Average risk free rate of investment in
Czechia, 2024), Polsko (Average risk free rate of investment in Poland, 2024), Holandsko

(Average risk free rate of investment in the Netherlands, 2024), Belgii (Average risk free
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rate of investment in Belgium, 2024) a Rakousko (Average risk free rate of investment in
Austria, 2024). Beta koeficient jsem zvolil podle stranky Damodaran Online, kterou
provozuje profesor Damodaran. Pti vypoctu byl pouzit unlevered beta koeficient, ktery
pfedstavuje miru systematického rizika podniku bez vlivu finan¢ni paky. Unlevered beta
eliminuje dopad zadluZenosti a odrazi pouze provozni riziko daného odvétvi. Hodnota
odpovidd odvétvi Beverage (alcoholic) v zadpadni Evropé pro piislusné obdobi. Trzni
rizikové prémie byla Cerpana také z databdze profesora Aswatha Damodarana, ktery
dlouhodobé sleduje a aktualizuje tyto parametry pro jednotlivé zemé&. Trzni rizikova
prémie (Equity Risk Premium — ERP) vyjadiuje ofekavany dodateény vynos trzniho
portfolia nad bezrizikovou urokovou miru. Tato prémie odrdzi riziko plynouci z

investovani do akcii oproti bezrizikovym aktivim. (Data archives, 2024)

Tabulka 21 Bezrizikova iirokova mira
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Risk free rate 2018 2019 2020 2021 2022
CR 2,6% 2,4% 1,8% 2,0% 4,1%
PL 3,4% 3,1% 2,4% 2, 7% 4,0%
NL 1,7% 1,3% 1,6% 0,9% 1,3%
BE 1,6% 1,2% 0,9% 0,6% 1,4%
AT 2,0% 1,3% 0,9% 0,6% 1,8%

V Ceské republice bezrizikové sazba postupné klesala z 2,6 % v roce 2018 na 1,8 % v
roce 2020, nicméné v roce 2022 zaznamenala vyrazny narlst az na 4,1 %. Podobny trend
byl patrny také v Polsku, kde hodnota klesla z 3,4 % v roce 2018 na 2,4 % v roce 2020,
nacez v roce 2022 opét vzrostla na 4,0 %. Naproti tomu v Nizozemsku, Belgii a Rakousku
se bezrizikova sazba pohybovala na vyrazné nizSich urovnich, pod 2 %, s mirnym
poklesem v letech 2020 a 2021. Ceské republika a Polsko, coby zem& mimo eurozoénu,
maji vétsi nezavislost v nastaveni vlastni ménové politiky, coZ se projevuje vyraznéjSimi
vykyvy jejich bezrizikovych sazeb. Nizozemsko, Belgie a Rakousko, jakozto ¢lenové
eurozony, vykazuji podobnéjsi vyvoj bezrizikovych trokovych sazeb. Tento trend je dan
pfedevsim spole¢nou ménou euro, provazanosti jejich finan¢nich trhli a vlivem ménové

politiky Evropské centrdlni banky, kterd urcuje tirokové sazby v t€chto zemich. Nartst
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inflace v roce 2022 se promitl do zvySeni bezrizikovych urokovych sazeb ve vSech

analyzovanych zemich, bez ohledu na jejich Clenstvi v eurozong.

Tabulka 22 Beta koeficient
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Beta koeficient 2018 2019 2020 2021 2022

Beverage (Alcoholic) 0,52 0,47 0,45 0,47 0,52

Unlevered beta koeficient pro odvétvi alkoholickych napoji vykazoval v letech 2018 az
2022 malé odchylky. Zac¢inal na hodnoté 0,52 v roce 2018, poté klesl na 0,45 v roce 2020,

ale nasledn¢ se opét vratil na 0,52 v roce 2022.

Tabulka 23 Risk premium (ERP)
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Risk Premium 2018 2019 2020 2021 2022
CR 6,94% 5,80% 5,31% 4,84% 6,97%
PL 7,14% 6,04% 5,54% 5,08% 7,40%
NL 5,96% 5,20% 4,72% 4,24% 5,94%
BE 6,80% 5,80% 5,31% 4,84% 6,97%
AT 6,51% 5,59% 5,10% 4,63% 6,63%

V Ceské republice a Belgii rizikova prémie zaéinala v roce 2018 na tirovni 6,94 % a 6,80
%, poté klesala az na 4,84 % v roce 2021, ale v roce 2022 vyrazn¢ vzrostla zpét na 6,97
%. Podobny vyvoj lze pozorovat také v Rakousku, kde prémie poklesla z 6,51 % v roce
2018 na 4,63 % v roce 2021, ale nasledné se vratila na 6,63 % v roce 2022. V Polsku
rizikova prémie zaznamenala pokles z 7,14 % v roce 2018 na 5,08 % v roce 2021,
nicmén¢ v roce 2022 opét vyrazn¢ vzrostla na 7,40 %. Nakonec v Nizozemsku byla
rizikova prémie nejnizsi, zacinala na 5,96 % v roce 2018 a postupné klesala az na 4,24 %
vroce 2021, nez se v roce 2022 zvysilana 5,94 %. Celkové lze fici, ze po poklesu rizikové
prémie v obdobi 2018-2021, doSlo v roce 2022 k vyraznému nariistu této prémie ve vSech

zkoumanych zemich.
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Tabulka 24 Model CAPM
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

CAPM 2018 2019 2020 2021 2022
PLZENSKY PRAZDROJ 6,19% 5,15% 4,19% 4,27% 7,73%
KOMPANIA PIWOWARSKA 7,09% 5,96% 4,89% 5,09% 7,85%
ROYAL SWINKELS 4,78% 3,76% 3,72% 2,89% 4,39%
DUVEL MOORTGAT 5,12% 3,95% 3,29% 2,87% 5,03%
BRAU UNION OESTERREICH 5,37% 3,95% 3,20% 2,78% 5,25%

Plzensky Prazdroj vykazoval naklady na vlastni kapital (re) v rozmezi od 4,19 % v roce
2020 do 7,73 % v roce 2022. Tato kolisavost odrazela vyvoj bezrizikové trokové miry a
rizikové prémie v Ceské republice béhem sledovaného obdobi. Kompania Piwowarska
méla naklady na vlastni kapital v rozmezi 4,89 % az 7,85 %, pfi¢emz vys§i hodnoty byly
zaznamenany v letech 2018 a 2022, coz bylo zpisobeno naristem rizikové prémie v
kapital, a to v rozmezi od 2,89 % do 4,78 %. Tato pfizniva situace byla dana nizsi
bezrizikovou sazbou a rizikovou prémii v Nizozemsku. Duvel Moortgat a Brau Union
Oesterreich mély podobny vyvoj ndkladi na vlastni kapital, pohybujici se pfiblizné v
rozmezi 2,78 % az 5,25 %. Celkové¢ lze konstatovat, Zze vypocet modelu CAPM odrazi
rozdily v makroekonomickych podminkach a rizikovosti v jednotlivych zemich, kde maji

sidlo analyzované pivovarnické spole¢nosti.
Cost of debt

Pro vypocet nakladi na cizi kapital jsem vychazel z primérnych trokovych sazeb, které
jsem &erpal z vefejné dostupnych udajii narodnich bank piislusnych zemi. Pro Cesko
(Systém &asovych fad, CNB, 2024), Polsko (Interest rates statistics, NBP, 2024),
Nizozemsko (Data search, DNB, 2024), Belgii (Interest rates, NBB, 2024) a Rakousko
(Interest rates, OeNB, 2024). Tyto sazby piedstavuji pramér urokovych nakladd, které
pivovary v danych zemich typicky celi pfi financovani své Cinnosti prostfednictvim
bankovnich Gvéri a jinych forem ciziho kapitalu. Nésledné jsem tyto primérné tirokové
sazby upravil o pfisluSnou daniovou sazbu v dané zemi, ktera byla zminéna jiz vySe pfi

vypoctu NOPAT, aby bylo zohlednéno danové zvyhodnéni nakladi na cizi kapital (tzv.
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danovy S§tit). Timto zpisobem jsem dopocital efektivni naklady na cizi kapital pro
jednotlivé pivovary.

Tabulka 25 Priimérna urokova sazba
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Primérna urokova sazba 2018 2019 2020 2021 2022
CR 2,60% 3,05% 2,10% 2,10% 7,71%
PL 2,30% 2,20% 2,10% 1,90% 3,10%
NL 2,29% 2,20% 1,70% 1,66% 3,20%
BE 1,79% 1,62% 1,55% 1,57% 2,06%
AT 2,23% 2,08% 1,83% 1,72% 2,29%

Tato tabulka zachycuje vyvoj primérnych trokovych sazeb v jednotlivych zemich v
obdobi 2018-2022. Je patrné, Ze trokové sazby prochéazely ur€itymi fluktuacemi v Case,
pficemz nejnizSich hodnot dosahovaly vétSinou v obdobi 2020-2021, coz souviselo s
uvolnénou ménovou politikou v reakci na dopady pandemie COVID-19. Naopak v roce
2022 doslo k nartistu trokovych sazeb, ktery odrazel zvySovani zakladnich sazeb
centralnimi bankami v dusledku rostouci inflace. Je patrné, ze Ceska republika
vykazovala v ramci sledovaného obdobi nejvyssi pramérné trokové sazby, které v roce
2022 dosahovaly 7,71 %. Tento narust souvisel s reakci mé€nové politiky centralni banky

na rostouci inflaci.

Tabulka 26 Cost of debt
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Cost of Debt 2018 2019 2020 2021 2022
PLZENSKY PRAZDROJ 2,11% 2,47% 1,70% 1,70% 6,25%
KOMPANIA PIWOWARSKA 1,86% 1,78% 1,70% 1,54% 2,51%
ROYAL SWINKELS 1,85% 1,78% 1,42% 1,41% 2,72%
DUVEL MOORTGAT 1,34% 1,22% 1,16% 1,18% 1,55%
BRAU UNION OESTERREICH 1,67% 1,56% 1,37% 1,29% 1,72%
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Na zakladé primérnych urokovych sazeb a danovych sazeb v jednotlivych zemich, jsem
dale vypocital efektivni naklady na cizi kapital pro kazdou analyzovanou spolecnost. Tyto
naklady jiz zohlednuji dafiovy $tit, tedy snizeni sazby diky dafové uznatelnosti naklada
na cizi kapital. Vysledné hodnoty Cost of Debt se v jednotlivych letech a spolecnostech
lisi, a to v zavislosti na vyvoji trznich urokovych sazeb a daiiovych podminek v dané
zemi. Obecné je patrné, ze naklady na cizi kapital mély klesajici tendenci v obdobi 2018-
2021, ale v roce 2022 opét vzrostly v diisledku nartistu trznich trokovych sazeb. Plzensky
Prazdroj, jakozto zastupce ¢eského trhu tak jako v pfedchozi tabulce vykazoval v roce
2022 nejvyssi hodnoty ve vysi 6,25 %. Tato skutenost souvisi s vyraznym nartstem

primérné urokové sazby v Ceské republice v tomto obdobi.

WACC

Ukazatel vazenych primérnych nakladi na kapitalu piedstavuje kliCovy nastroj pro
stanoveni celkovych nékladi na kapital, ktery podnik vyuziva k financovani své ¢innosti.
WACC zohlednuje jak ndklady na vlastni kapital (cost of equity), tak naklady na cizi
kapital (cost of debt), pricemz tyto slozky jsou vazeny dle jejich podilu na celkovém
kapitalu podniku. Naklady na vlastni kapital jsou obecné vyssi nez naklady na cizi kapital,
nebot’ investofi do vlastniho kapitalu podstupuji vyssi riziko nez véfitelé. Naklady na
vlastni kapital jsou v modelu CAPM odvozeny na zéklad¢ bezrizikové tirokové miry, beta
koeficientu a trzni rizikové prémie. Néklady na cizi kapital vychazeji z primérnych
urokovych sazeb, za které podnik ziskava dluhové financovéani, a jsou snizeny o danovy
§tit, ktery vznika z danové uznatelnosti nakladi na cizi kapital. Velikost vlastniho a ciziho

kapitalu spole¢nosti je pfedstaven niZze v podkapitole celkovy investovany kapital.

Tabulka 27 WACC
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

WACC 2018 2019 2020 2021 2022
PLZENSKY PRAZDROJ 4,055% | 3,784% | 2,206% @ 2,962% | 7,214%
KOMPANIA PIWOWARSKA 4,290% | 3,063% | 2,554% | 2,990% | 5,181%
ROYAL SWINKELS 3,353% | 2,708% | 2,506% | 2,181% | 3,487%
DUVEL MOORTGAT 2,629% | 2,203% | 1,996% | 1,961% | 3,237%
BRAU UNION OESTERREICH 2,716% | 2,223% | 2,034% @ 1,693% | 2,742%
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Z této tabulky je patrné, Ze Plzenisky Prazdroj a Kompania Piwowarska vykazovaly ve
sledovaném obdobi nejvyssi hodnoty WACC. To bylo zplisobeno vyssimi naklady na
vlastni kapital téchto spolecnosti. Plzenisky Prazdroj a Kompania Piwowarska sidli v
zemich, kde dochézelo k naristu bezrizikové trokové miry. Druhym faktorem byly vyssi
néklady na cizi kapital pro Plzefisky Prazdroj, protoze primérné urokové sazby v CR
zaznamenaly v roce 2022 narGst na 7,71 %. Spole¢nosti pusobici v zemich s nizkou
bezrizikovou sazbou a primérnou urokovou sazbou, jako je Royal Swinkels, Duvel
Moortgat a Brau Union Oesterreich, dosahovaly podstatné nizSich hodnot WACC,
zpravidla mezi 2-3,5 %. To pro tyto spole¢nosti ptedstavuje vyhodu ve sniZzovani

celkovych nakladl na kapital.
Celkovy investovany kapital (C)

Celkovy investovany kapital predstavuje soucet vlastniho a ciziho kapitalu pouzitého k
financovani podnikatelskych aktivit spole¢nosti. Informace o celkové vysi investované¢ho
kapitalu a jeho struktute byly ziskany z databaze Orbis Europe a budou dale vyuzity pti
vypoctu ukazatele ekonomické ptidané hodnoty (EVA).

Tabulka 24 Vlastni kapital
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)

Vlastni kapital 2018 2019 2020 2021 2022
PLZENSKY PRAZDROJ 264 582 286 041 111 835 307 059 559 360
KOMPANIA PIWOWARSKA 328 087 203 596 150 156 320 120 | 463 402
ROYAL SWINKELS 375300 | 351 827 330 321 347 119 375 366
DUVEL MOORTGAT 260 341 298 718 295 204 381240 | 448111
BRAU UNION OESTERREICH 165 629 167 228 | 233 157 163 231 174 040
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Tabulka 25 Cizi kapital
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)

Cizi kapital 2018 2019 2020 2021 2022
PLZENSKY PRAZDROJ 289734 | 296863 | 438691 | 319326 | 295744
KOMPANIA PIWOWARSKA 378901 | 460379 | 412112 | 462728 | 462950
ROYAL SWINKELS 358437 | 399935 | 369045 | 319729 | 441741
DUVEL MOORTGAT 503 752 | 527371 | 457162 | 444437 | 474038
BRAU UNION OESTERREICH 421022 | 435244 | 410037 | 439053 | 425602

Tabulka 26 Celkovy investovany kapital
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)

Celkovy investovany kapital 2018 2019 2020 2021 2022
PLZENSKY PRAZDROJ 554316 | 582904 | 550526 | 626385 | 855104
KOMPANIA PIWOWARSKA 706988 | 663975 | 562268 | 782848 | 926 352
ROYAL SWINKELS 733737 | 751762 | 699366 | 666848 | 817 107
DUVEL MOORTGAT 764093 | 826089 | 752366 | 825677 | 922149
BRAU UNION OESTERREICH 586 651 | 602472 | 643194 | 602284 | 599 642

Analyza vyvoje poméru vlastniho a ciziho kapitalu u vybranych pivovarnickych
spole€nosti ukazuje nasledujici: U Plzefiského Prazdroje doslo k vyraznym zménam ve
struktufe kapitalu. V letech 2018-2019 ptevazoval cizi kapitél, ktery tvofil kolem 53-54
% celkového kapitalu. V roce 2020 vsak nastal propad podilu vlastniho kapitalu, a cizi
kapital tak vzrostl na 79 % celkového kapitalu. V dalSich letech se ale pomér opét vyvazil
a v roce 2022 ¢inil podil ciziho kapitalu 35 %. Kompania Piwowarska si po celé obdobi
udrZovala vy$$i zastoupeni ciziho kapitalu, ktery se pohyboval mezi 53-57 % celkového
kapitalu. Vlastni kapital tak tvofil mensi ¢ast financovani. Royal Swinkels mél pomér
vlastniho a ciziho kapitalu stabilnéjsi, cizi kapital tvotil 48-54 % celkového kapitalu. U
Duvel Moortgat ptevazoval cizi kapital, ktery se podilel 66-64 % na celkovém kapitalu.
Vlastni kapital tvofil mensi ¢ast financovani. Brau Union Oesterreich mél po vétSinu ¢asu
rovnéz vys$i zastoupeni ciziho kapitalu, ktery se pohyboval mezi 72-73 % celkového

kapitalu. Napfi¢ analyzovanymi pivovarnickymi spole¢nostmi pievladal trend spoléhani
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se na cizi zdroje financovani. Vyjimkou byl Plzenisky Prazdroj, ktery v poslednim obdobi
vyrazn¢ posilil své vlastni kapitalové vybaveni a snizil zavislost na cizim kapitalu v ramci

celkového investovaného kapitélu.
Vypocet EVA

Ekonomické ptfidana hodnota (EVA) Ekonomicka pifidand hodnota (EVA) je klicovym
ukazatelem, ktery byl pouzit pro posouzeni a srovnani ekonomické vykonnosti
analyzovanych pivovarnickych spole¢nosti. EVA vyjadiuje, zda podnik generuje

dostatek zisku na pokryti vSech nakladu, v¢etné nakladi na kapital.

Tabulka 28 Ekonomicka pridana hodnota
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

EVA 2018 2019 2020 2021 2022

PLZENSKY PRAZDROJ 155 368 165 780 137 577 164 155 170 542

KOMPANIA PIWOWARSKA 169 557 109 566 117 513 105 476 77 057

ROYAL SWINKELS 18 932 - 13 565 - 888 20 450 23182

DUVEL MOORTGAT 52 213 58 868 38 265 61 802 45 249

BRAU UNION OESTERREICH | 62 809 64 994 46 465 58 169 69 857

Tabulka 27 prezentuje vypocitané hodnoty EVA pro jednotlivé spole¢nosti v letech 2018
az2022. Z uvedenych dat je patrné, Ze Plzenisky Prazdroj dlouhodob¢ dosahuje nejvyssich
hodnot EVA, které¢ v poslednim roce dosahly 170 542 tis. EUR, diky nadprimérné
vysokému zisku. Tento vysledek jednoznac¢né potvrzuje silnou schopnost Plzeniského
Prazdroje efektivné vyuzivat svilij kapitdl a vytvaret vysokou ekonomickou ptidanou
hodnotu pro vlastniky. Pfestoze Kompania Piwowarska také generovala vys$si hodnoty
EVA, zaznamenala v poslednich letech pokles z t¢éméf 170 mil. EUR na 77 mil. EUR. Z
analyzy dil¢ich ukazatelli vyplyva, ze Kompania Piwowarska sice vykazovala stabilni
provozni ziskovost, ktera se po vydafeném roce 2018 ustalila okolo 160 mil. EUR, avsak
byla v poslednim obdobi zatizena relativné vysokymi naklady na kapital. Oproti tomu
Royal Swinkels vykazoval ve sledovaném obdobi vyrazné€ niz8i, a dokonce 1 zaporné
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(EBIT) a naslednym zotavovanim, které¢ se promitlo do kolisavych hodnot NOPAT.
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Duvel Moortgat a Brau Union Oesterreich dosahovaly stabilnéjSich, avSak nizs§ich hodnot

EVA v porovnani s lidrem Plzenskym Prazdrojem.

Celkové¢ analyza ukazatele EVA potvrzuje dominantni postaveni Plzeniského Prazdroje v
ramci zkoumaného vzorku pivovarnickych spolecnosti. Vysoka a stabilni ekonomicka
piidand hodnota generovana timto pivovarem odrazi jeho schopnost efektivné vyuzivat
svj kapitdl a dosahovat Spickové financni vykonnosti. Naopak u ostatnich
analyzovanych spolecnosti se projevily urc¢ité vyzvy v této oblasti, které se promitly do

nizsich ¢i kolisavych hodnot EVA.
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(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Plzenisky Prazdroj zaznamenal, kromé& propadu v roce 2020 konzistentni riist a dominuje
mezi srovnavanymi spole¢nostmi. Kompania Piwowarska vykazuje postupny pokles, ale
hodnoty jsou stale nadprimérné. Podobny vyvoj mizeme sledovat u Duvel Moortgat a
Brau Union Oesterreich, kde si druhy zminény v poslednim obdobi polepsil. Nejslabsi

vysledky ma Royal Swinkels ktery mél 1 zaporné hodnoty.
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3.3 Shrnuti vysledka analyz

Shrnuti vysledki analyz vychéazi z komplexniho zpracovani dat a informaci z analytické
¢asti diplomové prace, ktera se zameéfila na srovnani vybranych pivovart — Plzensky
Prazdroj, Kompania Piwowarska, Royal Swinkels, Duvel Moortgat a Brau Union

Osterreich.

Prvni zkoumanou oblastni analytické casti byla analyza obchodni vykonnosti
srovnavanych pivovarl. Vyvoj trzeb ukézal, ze Plzenisky Prazdroj si vedl nejlépe ze vSech
porovnavanych subjektl. Po poklesu trzeb v pandemickém roce 2020 dokézal Plzenisky
Prazdroj vyrazné zvysit své trzby v nasledujicich letech a zejména diky nértstu exportu
dosahl vroce 2022 nadprimérnych vysledki. Naopak Kompania Piwowarska
zaznamenala postupny pokles trzeb, ackoliv si udrzela pozici jednoho z nejvétsich hract
na trhu. Ostatni spolec¢nosti jako Royal Swinkels, Duvel Moortgat a Brau Union

Osterreich vykazovaly stabilngjsi, aviak v porovnani s Plzefiskym Prazdrojem niz3i trzby.

Co se tyCe vyvoje poctu zaméstnanci, Plzenisky Prazdroj a Duvel Moortgat vykazovaly
rostouci trend, zatimco ostatni spolecnosti si zachovaly relativné stabilni pocty

zameéstnancu.

Analyza zisku EBIT ukézala, Ze Plzensky Prazdroj dosahoval po celé obdobi vyrazné
nejvyssich ziskl, které navic v poslednim roce dale rostly. Ostatni spolecnosti sice
dosahovaly také pomérné¢ vysokych ziskti EBIT, ale v porovnani s lidrem Plzenskym
Prazdrojem zaostavaly. Kompania Piwowarska vykazovala klesajici trend zisku, zatimco
Royal Swinkels, Duvel Moortgat a Brau Union Osterreich zaznamenaly spiSe stabilngjsi
vyvo] s mirnymi vykyvy. Celkové tak Plzenisky Prazdroj vyc¢nival ve vSech tiech

sledovanych ukazatelich obchodni vykonnosti.

Analyza rentability potvrdila silné vysledky Plzenského Prazdroje, ktery dlouhodobé
dosahuje nejvyssich hodnot rentability aktiv, vlastniho kapitalu i trzeb. Kompania
Piwowarska si také udrzovala dobré vysledky, ale s klesajici tendenci v poslednich letech.
Ostatni spoleCnosti zaznamenaly b&hem analyzovaného obdobi urcité propady v

cvwr

hodnoty rentability.
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Ukazatele likvidity odhalily, ze Plzenisky Prazdroj a Kompania Piwowarska se potykaji s
podprimérnou béznou a pohotovou likviditou, coz muize signalizovat potencialni potize
se schopnosti kryt kratkodobé zavazky. Brau Union Osterreich vykazuje vyrazné
nadprimémé hodnoty likvidity, které mohou naznacovat neefektivni vyuziti volnych
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problémy pii hrazeni kratkodobych zavazka.

Analyza ukazatelt aktivity poukézala na efektivni vyuZzivani aktiv a zasob u Plzeniského
Prazdroje a Kompanie Piwowarské, které vykazuji nadprimérnych vysledkli v oblasti
ukazatelll aktivity, efektivné vyuzivaji sva aktiva a udrzuji zdravé tfizeni pohleddvek a
zavazkl. Ostatni spoleCnosti, zejména Royal Swinkels a Duvel Moortgat, dosahuji

horsich vysledk v této oblasti.

Analyza ukazateli zadluzenosti odhalila rozdilné piistupy jednotlivych pivovari.
Plzenisky Prazdroj zaznamenal nejvétsi vykyvy, s prudkym néristem zadluzenosti na
79,69 % v roce 2020 z diivodu pandemické situace, kterd méla za nasledek poklesu ziska
a vyhodnou moznost financovani cizimi zdroji. Nasledné se mu vSak podafilo tuto situaci
vyrazné zlepsit a v roce 2022 snizit zadluzenost na 34,59 %. Ostatni pivovary si udrzovaly
konzistentnéjsi, byt' vyssi, rovné zadluZenosti. Kompania Piwowarska a Brau Union
Oesterreich preferovaly vyssi podil dluhu, zatimco Royal Swinkels a Duvel Moortgat

usilovali o vyvazeni vlastniho a ciziho kapitélu.

Vypocet ukazatele ekonomické ptidané hodnoty (EVA) jednozna¢né potvrdil dominantni
postaveni Plzeniského Prazdroje, ktery dlouhodobé dosahuje suverénné nejvyssich hodnot
tohoto kli¢ového ukazatele vykonnosti. Pii vypoctu EVA byly zohlednény kli¢ové
vstupni udaje, jako Cisty provozni zisk po zdanéni (NOPAT) a ndklady na celkovy kapital
(WACCQC).

Dané zjisténi koresponduje s daty prezentovanymi v ptedchozich castech analyzy.
Plzensky Prazdroj vykazoval vysokou provozni ziskovost (EBIT), coZ se promitlo do jeho
nadprimérného Cistého provozniho zisku po zdanéni (NOPAT). Analyza NOPAT
ukazala, ze Plzenisky Prazdroj dlouhodob¢ dosahuje nejvyssich hodnot tohoto ukazatele,
pficemz po mirném propadu v pandemickém roce 2020 dokazal vyrazné posilit svou
provozni ziskovost v nasledujicich letech. Naproti tomu spole¢nosti jako Kompania

Piwowarska a Royal Swinkels vykazovaly urcité vykyvy s docasnymi propady, které
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signalizuji ptfechodné provozni nebo financni vyzvy, které se tyto podniky snazily

postupné prekonavat.

Co se tyce nakladu na kapital (WACC), tak zde se projevily rozdily mezi zemémi, ve
kterych maji analyzované spolecnosti sidlo. Plzeiisky Prazdroj a Kompania Piwowarska,
pasobici v Ceské republice a Polsku, vykazovaly vy$§i WACC oproti spolenostem z
Nizozemska, Belgie a Rakouska. Tento rozdil byl zptsoben pfedevsim vysSimi naklady
na vlastni a cizi kapital v disledku vyssich bezrizikovych urokovych mér a primérnych
urokovych sazeb v zemich stfedni a vychodni Evropy. Pres tyto vyssi ndklady na kapital
vSak Plzensky Prazdroj dokédzal generovat mimotadné vysoky provozni zisk a efektivné
jej transformovat na ekonomickou pfidanou hodnotu. Jinymi slovy, Plzensky Prazdroj
byl schopen vytvaret dostatecny zisk na pokryti svych celkovych nakladi na kapital, a to
i za neptiznivéjsich makroekonomickych podminek v Ceské republice. Navic si Prazdroj
v posledni dob& vyrazné posilil své vlastni kapitdlové vybaveni, ¢imz snizil zavislost na
cizich zdrojich financovani. Naopak podniky ze zemi zdpadni Evropy tézily z

v

ptiznivéjsich makroekonomickych podminek a nizsich nakladi na kapital. Piestoze Royal
Swinkels vykazoval nizSi naklady na kapital diky pfiznivéjsi situaci v Nizozemsku,
nedokézal tyto vyhody plné€ vyuzit k dosazeni dostate¢né ekonomické ptidané hodnoty a

vykazoval ve dvou obdobich dokonce zaporné hodnoty.

Souhrnné lze fici, ze analyza EVA potvrzuje silnou finan¢ni vykonnost Plzenského
Prazdroje, kterd prameni z jeho efektivniho operativniho fizeni a optimalniho vyuZivani
zdrojii financovani. Ostatni podniky sice také generuji kladnou ekonomickou ptidanou
hodnotu, ale v porovnani s ¢eskou spole¢nosti zaostavaji, coz muze signalizovat potiebu
zam¢fit se na posileni své konkurenceschopnosti a schopnosti vytvatret hodnotu pro
akcionare. Komplexni analyza tak poukazuje na vyrazné konkuren¢ni vyhody Plzetiského
Prazdroje, ktery si upeviiuje své vedouci postaveni v ramci srovnavaného vzorku
pivovarnickych spole¢nosti. Ostatni podniky celi riznym provoznim a finanénim

vyzvam, které se promitaji do jejich horsich vysledkl v fad¢ sledovanych ukazatelq.
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3.4 Porovnani EVA s vybranymi makroekonomickymi faktory

3.4.1 Predstaveni datové zakladny makro faktori

HDP na obyvatele

Pivovarnicky priimysl je uizce spjat se spotiebitelskou poptavkou, ktera je siln€ ovlivnéna
kupni silou jednotliveti a domacnosti. Celkovy HDP sice zachycuje vykonnost celé
ekonomiky, ale neodrazi dostatecné piijmovou situaci koncovych spotiebiteld. HDP na
obyvatele 1épe vystihuje troven zivotniho standardu a redlnou kupni silu spottebiteld.
Pivovarnicky sektor je typicky tim, Ze jeho prodeje a ziskovost zavisi do zna¢né miry na
ochoté a schopnosti domacnosti utracet za alkoholické napoje. Data ukazatele HDP na
obyvatele jsou uvedena v Eurech a Cerpal jsem je z webu Focus Economics (GDP Per
Capita, 2024).

Tabulka 29 GDP per capita
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

HDP/pc EUR 2018 2019 2020 2021 2022
CR 19 803 21 096 20 159 22 657 25521
PL 13137 14 026 13 860 15231 17 380
NL 45 049 47 046 45 757 49 819 54 491
BE 40 359 41784 39 989 43 958 47 689
AT 43 362 44 830 42 792 45 127 49 553

V Ceské republice HDP na obyvatele rostlo z 19 803 EUR v roce 2018 azna 25 521 EUR
v roce 2022. To predstavuje celkovy narist o témét 30 % za sledované obdobi. Tento
dynamicky riist naznaduje, Ze ekonomické podminky v CR se pro podniky vyvijely
pomérné piiznivé, az na pokles v roce 2020 zplisobeny pandemickou situaci, rostouci
HDP na obyvatele signalizuje zvySujici se kupni silu spotiebitelat a celkovou
ekonomickou prosperitu. Srovname-li to s Polskem, vidime, ze tamni HDP na obyvatele
sice startoval z niz$i urovné 13 137 EUR v roce 2018, ale do roku 2022 vzrostl na 17 380
EUR, tedy o celych 32 %. Tempo riistu HDP na obyvatele bylo v Polsku jesté
dynamiét&jsi nez v Ceské republice. Nyni se podivejme na zapadoevropské zemé jako

Nizozemsko, Belgii a Rakousko. Zde jsou hodnoty HDP na obyvatele podstatné vyssi,
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pohybujici se v rozmezi 40 000 az 55 000 EUR. I kdyz tempo rastu nebylo tak razantni
jako u CR a Polska, stale se jednalo o solidni nartist okolo 15-20 % za dané obdobi.
Stabiln¢ vysokd uroven HDP na obyvatele v téchto ekonomicky silnych zemich

predstavuje dobré makroekonomické zazemi pro podniky, které v nich piisobi.

HDP na obyvtele

60 000
50 000 /
> 30000
20 000
10 000
0
2018 2019 2020 2021 2022
s (R cm— P NL o BE e AT
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(Zdroj: Vlastni zpracovani)
Nezaméstnanost

Mira nezaméstnanosti v dané zemi uzce souvisi s celkovou ekonomickou aktivitou a
piijmy obyvatelstva. Vysokd nezaméstnanost snizuje kupni silu spotiebiteli a omezuje
poptavku po pivnich produktech, a naopak nizkd nezaméstnanost vytvaii prizniveéjsi
podminky pro rozvoj pivovari. Data o nezaméstnanosti jsem cCerpal zwebu

Mezinarodniho ménového fondu (Unemployment rate, 2024).
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Tabulka 30 Nezaméstnanost
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Nezaméstnanost 2018 2019 2020 2021 2022
CR 2,20% 2,00% 2,50% 2,70% 2,20%
PL 3,80% 3,30% 3,20% 3,40% 2,90%
NL 4,90% 4,40% 4,90% 4,20% 3,50%
BE 6,00% 5,40% 5,60% 6,30% 5,60%
AT 5,20% 4,80% 6,10% 6,20% 4,80%

Ceska republika vykazovala ve sledovaném obdobi 2018-2022 nejniz§i miru
nezaméstnanosti, ktera se pohybovala v rozmezi 2,0-2,7 %. Cesko si dlouhodobg udrzuje
jednu z nejnizsich mér nezaméstnanosti v Evropé. Nizka nezaméstnanost také naznacuje,
7e zaméstnanci v CR méli relativné stabilni p¥{jmy a mohli tak udrzovat odpovidajici
urovenl spotieby, coZ mohlo pozitivné ovliviiovat poptavku po produktech ceskych
podnikti. Podobné pfizniva situace panovala i v Polsku, kde mira nezaméstnanosti
oscilovala mezi 2,9-3,8 %. Polsko si udrzelo relativné nizkou miru nezaméstnanosti i
béhem pandemie COVID-19. V Nizozemsku byla nezamé&stnanost vyssi, v rozmezi 3,5-
4,9 %. Prestoze byla vyssi nez v CR a Polsku, stile se jedna o pom&mé nizkou miru
nezameéstnanosti. Belgie a Rakousko vykazuji vy$si miry nezaméstnanosti v rozmezi 4,8-

6,3 %. Tyto zemé& se potykaji s o néco horsi situaci na trhu prace v porovnani s
predchozimi tfemi staty.

Z makroekonomického pohledu je nizkd nezaméstnanost signalem zdravé ekonomiky s
dobrou vykonnosti a poptavkou po pracovni sile. Naopak vysokd nezaméstnanost

signalizuje ekonomické problémy a nizsi celkovou produktivitu. Zajimavé je, ze v roce

2022 méli vSechny vybrané zemé niz$i nezamé&stnanost nez v pied covidovém obdobi.
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Graf 16 Nezaméstnanost
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Pramérna mzda

Vyvoj primérnych mezd v jednotlivych zemich predstavuje dilezity makroekonomicky
ukazatel, ktery uzce souvisi s celkovou ekonomickou vykonnosti, Zivotni Urovni
obyvatelstva a dalSimi klicovymi faktory. Tento ukazatel pfimo ovliviiuje kupni silu
spotiebitell a jejich ochotu utracet za pivni produkty. Vyssi piijmy obecné znamenaji
vys$$i poptavku po alkoholickych népojich, coz se pozitivné odrazi ve vysledcich
pivovarnickych spole¢nosti. Data pro Ceskou republiku byla ¢erpana z webu CSU
(Primérné hrubé meésicni mzdy, 2024) a pro ostatni zem¢ z databdze OECD.Stat

(Average wages, 2024).

Tabulka 31 Primérna mzda
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Prumérny mzda v EUR. 2018 2019 2020 2021 2022
CR 1285 1386 1 450 1535 1616
PL 1080 1172 1233 1294 1471
NL 3629 3697 3844 3922 4021
BE 3527 3611 3530 3723 4003
AT 3352 3439 3493 3616 3785
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V Ceské republice vidime kontinualni riist primérné mzdy z 1 285 EUR v roce 2018 aZ
na 1 616 EUR v roce 2022, coz piedstavuje nartist o vice nez 25 %. Toto zvySovani mezd
v CR signalizuje, Ze Zivotni iroveii a celkova kupni sila ¢eskych zaméstnancii se postupné
zlepSovala. Podobny, avSak jest¢ vyraznéjsi trend muzeme pozorovat v Polsku, kde
pramérna mzda vzrostla z 1 080 EUR na 1 471 EUR, tedy o téméi 36 %. Rostouci mzdy
mohou byt také jednim z faktord, ktery pfispivd k pomérné nizké nezaméstnanosti v
téchto zemich. Naproti tomu Nizozemsko, Belgie a Rakousko vykazuji vyrazné vyssi
urovné pramérnych mezd, pohybujici se v rozmezi 3 500 - 4 000 EUR za sledované
obdobi. Pfestoze tempo riistu mezd zde nebylo tak dramatické jako v CR a Polsku, stale
se jednalo o solidni narGst v rozsahu 10-15 % za dané obdobi. Tento rozdil v mzdové
hladiné odréazi vyss$i zivotni troven a ekonomickou vyspélost téchto zapadoevropskych
ekonomik. Pomérmné stabilni a rostouci trend signalizuje ptiznivé makroekonomické
podminky, jako je hospodafsky rist, nizkéd inflace a vysoka produktivita prace. Pro
pivovarnické spolecnosti pusobici v téchto zemich to mize znamenat vyssi naklady na

pracovni silu, ale zaroven i potencidlné silnéjsi kupni silu spottebiteld.

Z makroekonomického hlediska hraje vyvoj primérné mzdy kli¢ovou roli pfi posuzovani
kupni sily obyvatelstva a celkové Zivotni trovné v dané zemi. Rostouci mzdy v CR a
Polsku naznacuji zlepSovani Zivotnich podminek a potencidl pro zvySovani domadci
poptavky, coz mize mit pozitivni dopady na ekonomicky vyvoj. Naopak vyssi uroven
mezd v Nizozemsku, Belgii a Rakousku miize byt spojena s vysSimi naklady prace a

potencidlné 1 niz8i konkurenceschopnosti téchto ekonomik v pivovarnickém odvétvi.

81



4500
4 000 :y/
3500

3000

2500

EUR

2 000

1500 —

1000

500

2018 2019 2020 2021 2022

— (R cm—P| NL e B cm— AT

Graf 17 Primérna mési¢ni mzda
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

3.4.2 Regresni modelovani vztahu

V ramci diplomové prace jsem provadél analyzu vztahu mezi makroekonomickymi
faktory a vykonnosti pivovarl, méfenou pomoci ukazatele ekonomické ptidané hodnoty
(EVA). Cilem bylo identifikovat, jak faktory jako HDP na obyvatele, nezaméstnanost a
pramérnd mzda ovliviuji finanéni vysledky pivovart v riznych zemich a obdobich. Data
byla shromazdéna pro pét hlavnich pivovart (Plzensky Prazdroj, Kompania Piwowarska,
Royal Swinkels, Duvel Moortgat, Brau Union) za obdobi péti let (2018-2022). K analyze
byly pouZity metody linearni regrese jak na plvodnich, tak na logaritmicky
transformovanych datech.

Pro ucely statistického testovani bude pouzit software R, ktery umoziuje aplikovat
vicenasobnou linearni regresi. Tato metoda umozni posoudit, do jaké miry vybrané

makroekonomické ukazatele ovliviiuji ekonomickou vykonnost pivovarnickych

spole¢nosti méfenou ukazatelem EVA.
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Zjisténi pro cely datovy soubor:

Im(formula = EVA ~ HDF na cbyvatele + Hezamestnanost + Prumerna mzda,
data = data transformed)
Besiduals:
Min 12 Median 30 Ma=x

-459854 -1&575 1375 1le3e8 37245

Coefficients:

Eszstimate S5td. Error t walue Pr{>|t])
[(Intercept) 134627.680 22T766.853 £5.813 7.2e-0p *&*
HDF na obywvatele 0.94¢ 2.856 3.482 0.00222 **
Hezamestnanost 22187.554 8645.203 2.566 0.017595 =
Prumerna mzda -179.5&5 40.329 -4.452 0.00022 =%

Signif. codes: O **%f §_001 ***r 0,01 **f Q.05 *.f 0.1 ** 1

Eesidual standard error: 23550 on 21 degrees of freedom
Multiple R-sguared: 0.85445, Adjusted R-sguared: 0.8227
F-statistic: 38.13 on 3 and 21 DF, p-value: 1.113e=-08

Obrazek 8 Vysledné hodnoty programu R
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle programu R)

Z vysledki regresni analyzy vyplyva, Ze model jako celek je statisticky vyznamny na
hladiné vyznamnosti 1 % (p-hodnota F-testu = 1,113e-08). Koeficient determinace R2
dosahuje hodnoty 0,8449, coz znamend, Ze model vysvétluje ptiblizné 84,5 % variability
zavislé proménné EVA. Tento vysoky koeficient determinace naznacuje, Ze zvolené
makroekonomické faktory maji vyznamny vliv na ekonomickou vykonnost

analyzovanych pivovart.

Déle se podivame na jednotlivé regresni koeficienty a jejich statistickou vyznamnost:
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Tabulka 32 Shrnuti vysledki za cely data frame
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle programu R)

Makroekonomicky Koeficient | Standardni t- p- Interpretace
faktor chyba hodnota | hodnota

HDP na obyvatele 9.946 2.856 3.482 0.00222 | Pozitivni vztah:
ZvySeni HDP na
obyvatele o jednotku
zvysuje EVA o
9.946.

Nezaméstnanost 22,187.554 | 8645.203 2.566 0.01799 Pozitivni vztah:
ZvySeni

nezameéstnanosti o
jeden procentni bod
zvySuje EVA o
22,187.554.
Prumérna mzda -179.565 40.329 -4.452 0.00022 | Negativni vztah:
Zvyseni prameérné
mzdy o jednotku
snizuje EVA o
179.565.

HDP na obyvatele:

Regresni koeficient pro HDP na obyvatele je 9,946, coz znamena, ze zvySeni HDP na
obyvatele o 1 euro vede v priméru ke zvySeni EVA 0 9,946. Tato proménna je statisticky
vyznamna na hladin€ 1 %, coZ potvrzuje, Ze Groven ekonomické aktivity, méfena HDP
na obyvatele, ma pozitivni a statisticky priikkazny vliv na ekonomickou ptidanou hodnotu
pivovarti. Vys$si HDP na obyvatele indikuje vyssi kupni silu spottebitelti, coz se pozitivné
odrazi ve zvysené poptavce po pivnich produktech a nasledné vyssi finan¢ni vykonnosti

pivovart.
Mira nezaméstnanosti:

Regresni koeficient pro miru nezaméstnanosti je 22 187,554, coz znamend, Ze sniZeni
nezameéstnanosti o 1 procentni bod v priméru zvySuje EVA o piiblizné 22 188. Tento
vztah ma p-hodnotu 0.01799, coz znaci, Ze je méné vyrazny, ale stdle statisticky

vyznamny. Niz§i nezaméstnanost signalizuje lepsi ekonomické podminky a vyssi pfijmy

domaécnosti, coz se miize projevit v jejich vyssi spotiebe pivnich produkti.
Primérna mzda:

Regresni koeficient pro primérnou mzdu je -179,565, coz znamena, ze zvySeni primérné
mzdy o 1 euro v priméru snizuje EVA o 179,565 eur. Tato proménna je statisticky

vyznamna na hladiné 0,1 % (p = 0.00022), coz ukazuje, Ze primé&rna mzda ma negativni
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a statisticky prikazny vliv na ekonomickou ptidanou hodnotu pivovart. Vyssi primérné
mzdy mohou zvySovat naklady prace pro pivovary, coz mize mit za néasledek snizeni

jejich ziskovosti a ekonomické pfidané hodnoty.
Statistické Vysledky:

e Rezidualni standardni chyba je 23,550, coz poukazuje na rozptyl rezidui modelu.

e R-squared hodnota 0.8449 naznacuje, Ze model vysvétluje piiblizné 84.49%
variability v EVA, coz je pomémé vysoké a naznaCuje dobré ptizpusobeni
modelu.

e F-statistika (38.13) s p-hodnotou 1.113e-08 silné podporuje model, ukazuje, Ze

model jako celek je statisticky vyznamny.

Vysledky ukazuji, ze ekonomické podminky maji vyznamny vliv na finan¢ni vykonnost
pivovarti. Zatimco HDP na obyvatele a nezaméstnanost maji pozitivni vztah k EVA,
vzrustajici primérnd mzda je spojena se snizenim EVA, coz naznacuje, ze fizeni nakladi
na mzdy je klicové pro udrzeni ziskovosti pivovard. Nejsilnéjsi vliv ma primérna mzda,
ktera ma negativni dopad na EVA. Nasleduje pozitivni vliv HDP na obyvatele a mirné
pozitivni vliv nezaméstnanosti. Statisticka vyznamnost jednotlivych koeficientl

potvrzuje spolehlivost téchto zjisténi.

Tyto vysledky naznacuji, ze makroekonomické faktory, jako je troven ekonomické
aktivity, zaméstnanost a piijmy obyvatelstva, hraji dilezitou roli v determinaci finan¢ni
vykonnosti a schopnosti pivovarnickych spole¢nosti vytvaiet ekonomickou piidanou
hodnotu. Management pivovarti by proto mél pfi strategickém rozhodovani zohlediovat
vyvoj klicovych makroekonomickych ukazatelti a jejich potencialni dopady na finan¢ni

vykonnost podniku.
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Plzenisky prazdroj

lm({formula = log EVA ~ log HDFP na cobyvatele + Nezamestnanost +

log Prumerna mzda, data = plzensky prazdroj)

Residuals:

1 2 3 4 ]
-0.02825 0.04651 -0.02682 0.03469 -0.02813
Coefficients:

Estimate S5td. Error t walue Pri>|t])

(Intercept) 5.8404 3.6550 1.5%6 0.356
log HDFP na chyvatele 1.5650 1.0534 1.450 0.376
Hezamestnanost 0.0356 0.,2012 0,177 0.888
log Prumerna mzda -1.321%8 1.3235 -0.58% 0.500

Residual standard error: 0.0746l on 1 degrees of freedom
Multiple R-sguared: 0.8083, Adjusted BR-sguared: 0.2332
F-statistic: 1.405 on 3 and 1 DF, p-value: 0.5351

Obriazek 9 Vystup pro Plzeiisky Prazdroj z R
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle programu R)

Celkove regresni model vysvétluje 80,83% variability v log (EVA) Plzenského Prazdroje
(R*2 = 0.8083). Nicmén¢, model jako celek neni statisticky vyznamny, jak indikuje p-
hodnota 0.5391 u F-testu. Interpretace téchto vysledki naznacuje, Ze ackoliv
makroekonomické faktory mohou mit urc€ity vliv na ekonomickou vykonnost Plzeniského
Prazdroje, tento vztah neni dostatecné statisticky prikazny na standardnich hladinach
vyznamnosti. Diivodem mize byt maly pocet pozorovani nebo existence dalSich

dilezitych faktort, které model nezahrnuje.

Tabulka 33 Shrnuti dat pro Plzeiisky Prazdroj
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle programu R)

Makroekonomicky faktor Koeficient Standardni t-hodnota | p-hodnota
chyba
HDP na obyvatele 1.5690 1.0534 1.490 0.376
Nezaméstnanost 0.0356 0.2012 0.177 0.888
Primérna mzda -1.3218 1.3235 -0.999 0.500

HDP na obyvatele ma koeficient 1.5690 to znamena, ze pti 1% nartistu HDP na obyvatele
v logaritmické Skale, dojde k 1.569% narastu ekonomické piidané hodnoty (EVA)

Plzeniského Prazdroje. Nicméné, p-hodnota 0.376 indikuje, Ze tento vliv neni statisticky
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vyznamny na obvyklych hladinach vyznamnosti. Nezaméstnanost ma koeficient 0.0356
a znaci, Ze 1 procentni bod vyssi nezaméstnanost vede k 0.036% naristu EVA Plzeniského
Prazdroje. Avsak p-hodnota 0.888 ukazuje, Ze tento vztah neni statisticky vyznamny.
Primérna mzda s koeficientem -1.3218 znamend, ze 1% nardst primémé mzdy v
logaritmické Skale zpisobi 1.322% pokles EVA Plzenského Prazdroje, ostatni faktory

nezménény. Opét p-hodnota 0.500 znaci, Ze tento efekt neni statisticky vyznamny.

Kompania Piwowarska

Im(formula = log EVA ~ log HDP na obyvatele + Nezamestnanost +

log Prumerna mzda, data = kompania piwowarska)
Residuals:
1 2 3 4 5
0.05089 -0.049%45 0.,021%4 -0.06520 0.04182
Coefficients:
Eztimate 5td. Error t wvalue Pr(>|t])
(Intercept) 21.7175 8.5204 2.54%9 0.238
log HDP nma obyvatele -1.7317 2.17535 -0.7596 0.572
Hezamestnanost 0.5534 0.388 1.424 0.350
log Prumerna mzda 0.6574 2.6227 0.251 0.844

REegidual standard error: 0.1073 on 1 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.9638, Adjusted R-squared: 0.8552
F-sgtatistic: 8.877 on 3 and 1 DF, p-value: 0.2408

Obrazek 10 Vystup pro Kompanii Piwowarskou z R
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle programu R)

Residual standard error ve vysi 0.1073 ukazuje, Ze primérna odchylka predikci modelu
od skutecnych hodnot je malé, coz je obecné povazovano za pozitivni znak dobrého
modelu. Nicméné, s pouze jednim stupném volnosti, je model velmi omezeny v moznosti
generalizace, coz snizuje jeho uzitnou hodnotu. Hodnoty Multiple R-squared a Adjusted
R-squared jsou 0.9638 a 0.8552, coZ naznacuje, ze model vysvétluje vyznamnou ¢ast
variability v logaritmicky transformovaném EVA. Pfestoze vysoké hodnoty R-squared
bézn¢ naznacuji dobry vykon modelu, nizky pocet stupnid volnosti a vysoké p-hodnoty
vyzaduji, aby byly vysledky interpretovany s velkou opatrnosti. Tato situace je podtrzena
F-statistikou 8.877 s p-hodnotou 0.2408, ktera ukazuje, ze model jako celek neni

statisticky vyznamny.
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Tabulka 34 Shrnuti dat pro Kompanii Piwowarskou
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle programu R)

Makroekonomicky faktor Koeficient Standardni chyba t-hodnota | p-hodnota
HDP na obyvatele -1.7317 2.1755 -0.796 0.572
Nezaméstnanost 0.5534 0.3886 1.424 0.390
Primérna mzda 0.6574 2.6227 0.251 0.844

HDP na obyvatele ma koeficient -1,7317, ¢ili 1% nartst HDP na obyvatele je spojen se
snizenim log (EVA) o 1,7317. Vzhledem k p-hodnoté 0,572 tato proménnd neni
statisticky vyznamna. Nezamé&stnanost s koeficientem 0,5534 ukazuje, Ze 1 procentni bod
narustu nezaméstnanosti je spojen se zvySenim log (EVA) o 0,5534. P-hodnota 0,390
vSak naznacuje, ze tato proménna neni statisticky vyznamna. Primérna mzda ukazuje
koeficient 0,6574, takze 1% narust primérné mzdy je spojen se zvySenim log (EVA) 0

0,6574. S p-hodnotou 0,844 vsak tato proménna také neni statisticky vyznamna.

Royal Swinkels

Im(formula = EVA ~ HDP na obyvatele + Nezamestnanost + Prumerna mzda,
data = royal swinkels)
Residuals:
1 2 3 4 5
2138 -2769 -6185 11654 -4E838
Coefficients:
Eztimate 5td. Error t wvalue Pr(>|t])
(Intercept) -1.5%ge+06 S9.371le+05 -=-1.703 0.338
HDP na obyvatele 3.115e+01 1.82%e+01 1.703 0.338
Hezamestnanost 1.584e+05 S.715e+04 1.&30 0.350
Prumerna mzda -1.56le+02 1.321e+02 -1.181 0.447

REesgidual standard error: 14480 on 1 degrees of freedom
Multiple RE-squared: 0.7976, Adjusted R-squared: 0.1902
F-gtatistic: 1.313 on 3 and 1 DF, p-value: 0.5529

Obrazek 11 Vystup pro Royal Swinkels z R
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle programu R)

Koeficient determinace R*2 je 0,7976, coZz znamend, ze model vysvétluje 79,76%
variability v EVA. Upraveny R”*2 je 0,1902, coZ naznacuje, Zze model neni pfili§ dobie
specifikovany. F-statistika 1,313 s p-hodnotou 0,5529 ukazuje, Ze model jako celek neni

statisticky vyznamny. Regresni model pro spolecnost Royal Swinkels vysvétluje pomérné
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velkou cast variability v EVA, ale zadné z nezavislych proménnych neni individualné

statisticky vyznamna. To naznacuje, Ze model by mohl byt dale upraven nebo by bylo

vhodné zkoumat i dal$i potencidlni vysvétlujici faktory.

Tabulka 35 Shrnuti dat pro Royal Swinkels
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle programu R)

Makroekonomicky faktor Koeficient Standardni chyba t-hodnota | p-hodnota
HDP na obyvatele 3.115e+01 1.829e+01 1.703 0.338
Nezaméstnanost 1.584e+05 9.715e+04 1.630 0.350
Primérna mzda -1.561e+02 | 1.321e+02 -1.181 0.447

HDP na obyvatele s koeficientem 31,15 poukazuje, Zze zvySeni HDP na obyvatele o 1
jednotku je spojeno se zvySenim EVA o 31,15 jednotek. S p-hodnotou 0,338 vSak tato
proménna neni statisticky vyznamna. Nezaméstnanost poté s koeficientem 158 500
ukazuje, ze zvySeni nezaméstnanosti o 1 procentni bod je spojeno se zvySenim EVA o
158 500 jednotek za tyto hodnoty mtzou extrémni vykyvy dat EVA pro tuto spole¢nost
a ani tato proménna neni statisticky vyznamna (p-hodnota 0,350). Primérna mzda s
koeficient -156,1 demonstruje, Zze zvySeni primérné mzdy o 1 jednotku je spojeno se
snizenim EVA o 156,1 jednotek. Tato proménné také neni statisticky vyznamna (p-
hodnota 0,447).
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Duvel Moortgat

Im(formula = EVA ~ HDP na cbyvatele + Nezamestnanost + Prumerna mzda,
data = duvel moortgat)

Residuals:
1 2 3 4 o
2139.6 lgl,.5 -1590.6 -117&.5 465,59
Coefficients:
Eztimate 5td. Error t walus Pr(>|t])
(Intercept) 6d468le,026 120427.338 5.371 0,117
HDF na ohyvatele 33.72%9 5.825 5,780 0,109
Hezamestnanost —-Sgo4.319 550%92.,018 -1.7e0 0.329
Prumerna mzda -538.654 93.304 -5.773 0.10%

Eesidual standard error: 2555 on 1 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.97e7, Adjusted E-squared: Q.
F-ztatistic: 13.97 on 3 and 1 DF, p-value: 0.19%3¢

a0eg

Obrazek 12 Vystup pro Duvel Moortgat z R
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle programu R)

Regresni model pro spole¢nost Duvel Moortgat vysvétluje témer 98% variability v EVA.
HDP na obyvatele a primérna mzda jsou na hranici statistické vyznamnosti, zatimco
nezameéstnanost neni statisticky vyznamna. Celkové model jako celek neni statisticky
vyznamny, ale ukazuje pomémné silnou zavislost mezi vysvétlujicimi proménnymi a

EVA.

Tabulka 36 Shrnuti dat pro Duvel Moortgat
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle programu R)

Makroekonomicky faktor Koeficient Standardni chyba t-hodnota | p-hodnota
HDP na obyvatele 33.729 5.825 5.790 0.109
Nezaméstnanost -9694.319 5509.018 -1.760 0.329
Priimérna mzda -538.654 93.304 -5.773 0.109

HDP na obyvatele s koeficientm 33,7 ukazuje, ze s kazdym jednotkovym nartistem HDP
na obyvatele se EVA zvysi 0 33.729. T-hodnota 5.790 je pomérné vysoka, ale p-hodnota
0.109 opét nepiekracuje hranici pro statistickou vyznamnost, ackoliv je na hranici 10%.
Nezaméstnanost ma koeficient -9694 a tedy zvysenim nezaméstnanosti o jeden procentni

dojde ke snizeni EVA 0 9,694.319. T-hodnota -1.760 a p-hodnota 0.329 znaci, Ze i tento
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vztah neni statisticky vyznamny. Primérna mzda vyjadiuje spojeni, kdy pokles EVA o
538.654 je spojen s kazdym jednotkovym nartistem primérné mzdy. Tato zavislost ma t-
hodnotu -5.773, ale p-hodnota 0.109 opét neni dostate¢né nizka pro prohlaseni o

statistické vyznamnosti.

Brau Union

Ilm({formula = log EVA ~ log HDP na obyvatele + Nezamestnanost +

log Prumerna mzda, data = braa union)
Residuals:
1 2 3 4 5

-0.012201 ©.0153e6 -0.003%e3 O0.0071eS -0.00&6368

Coefficients:

Estimate S5td. Error t walue Pr(>|t])
(Intercept) -18.58953 3.815%40 -4.867 0.1250
log HDP na ohbyvatele 5.4053¢6 1.301&0 T.228 0.0875
Hezamestnanost 0.19%95& 0.05555 . 593 0.1728
log Prumerna mzda -8.85203 1.355%33 -6.512 0.0870

Signif. codes: 0 “&*%f §,001 ***f 0,01 *f Q.05 +f 0.1 +* 1

Eesidual standard error: 0.02219% on 1 degrees of freedom
Multiple R-sguared: 0.985, Bdjusted R-sguared: 0.59755
F-statistic: €5.93 on 3 and 1 DF, p-value: 0.09023

Obrazek 13 Vystup pro Brau Union z R
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle programu R)

Koeficient determinace R”2 je 0,995, coz znamena, Ze model vysvétluje 99,5% variability
vlog (EVA). Upraveny R”*2 je 0,9799, coZ naznaCuje, ze model je velmi dobie
specifikovany. F-statistika 65,93 s p-hodnotou 0,09023 ukazuje, ze model jako celek je
statisticky vyznamny na hladiné 10 %. HDP na obyvatele a primérna mzda jsou
statisticky vyznamné na hladiné¢ 10 %, zatimco nezaméstnanost neni statisticky
vyznamna. Celkové model jako celek je statisticky vyznamny na 10 % hladin€, coz znaci,
Ze vybrané makroekonomické faktory maji pomérné silny vliv na ekonomickou pfidanou

hodnotu (EVA) spole¢nosti Brau Union.
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Tabulka 37 Shrnuti dat pro Brau Union
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle programu R)

Makroekonomicky faktor Koeficient Standardni chyba t-hodnota | p-hodnota
HDP na obyvatele 9.40936 1.30160 7.229 0.0875
Nezaméstnanost 0.19956 0.05555 3.593 0.1728
Primérna mzda -8.85203 1.35933 -6.512 0.0970

HDP na obyvatele ukazuje, ze kazdé zvyseni log HDP na obyvatele o jednotku je spojeno
se zvySenim log EVA o0 9.40936. Tato hodnota je statisticky témét vyznamna (p =
0.0875), coz naznacuje silny pozitivni vliv hospodarského bohatstvi regionu na
vykonnost firmy. Pfi zvySeni nezaméstnanosti o jeden procentni bod se zvySuje log EVA
0 0.19956. Tento koeficient, s p-hodnotou 0.1728, ukazuje na mozny, ale statisticky
nevyznamny vztah. Primérnd mzda ma negativni koeficient a ukazuje, Ze zvySeni
logaritmické primérné mzdy o jednotku snizuje log EVA o0 8.85203. Tento koeficient ma
p-hodnotu 0.097, coz je témé&f na hranici statistické vyznamnosti, a naznacuje, ze vyssi

mzdové naklady mohou negativné ovliviiovat vykonnost firmy.

3.4.3 Shrnuti vysledku regresni analyzy

Samoziejmé je nutné upozornit, Ze interpretace vysledkl regresni analyzy by méla
probéhnout s nalezitou opatrnosti, nebot’ na ekonomickou vykonnost mohou ptisobit i
dalsi faktory, které nebyly v modelu zahrnuty. Nicméné tato analyza by méla poskytnout
zajimavy pohled na vzdjemné vazby mezi makroekonomickymi podminkami a finan¢ni
vykonnosti pivovarnickych spole¢nosti. Tyto informace mohou byt uZzitetné pro
strategické fizeni a planovani rozvoje pivovarskych spolecnosti s ohledem na vyvoj

Sir§iho ekonomického prostredi.

Pro studii jsou stanoveny dvé¢ hlavni hypotézy s ohledem na vliv makroekonomickych
ukazateli na EVA vybranych pivovard. Pro podporu H1 byla zvolena standartni hladina
vyznamnosti 0,05. Tyto hypotézy byly formulovany takto:

HO (nulova hypotéza): Makroekonomické proménné nemaji vyznamny vliv na EVA.

H1 (alternativni hypotéza): Makroekonomické proménné maji vyznamny vliv na EVA.
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Regresni analyza provedend na celkovém datovém souboru ukazala, ze
makroekonomické faktory maji vyznamny vliv na ekonomickou vykonnost pivovarskych
spole¢nosti méfenou ukazatelem EVA. Model jako celek je statisticky vyznamny na
hladin€ 1 % a vysvétluje priblizné 84,5 % variability zavislé proménné EVA. A pfijimam

tedy hypotézu H1 u vSech sledovanych makroekonomickych ukazatelq.
Co se tyCe jednotlivych makroekonomickych ukazateli:

HDP na obyvatele ma pozitivni a statisticky vyznamny vliv (na hladin¢ 1 %). Vyssi
ekonomické aktivita a kupni sila spotiebitelll se tedy pozitivné odrdzi ve financni
vykonnosti pivovarl. Nezaméstnanost ma také mirné pozitivni vliv, statisticky vyznamny
na hladiné 5 %. Niz8§i nezaméstnanost signalizuje lepsi ekonomické podminky a vyssi
prijmy, coz podporuje spotiebu pivnich produkti. Naopak primérnd mzda vykazuje
negativni a statisticky vyznamny vliv (na hladiné 0,1 %). Vy$si mzdové naklady tak

mohou snizovat ziskovost pivovart.

U Plzeniského Prazdroje regresni analyza neodhalila statisticky vyznamné vztahy mezi
makroekonomickymi faktory a EVA, ptestoze model vysvétluje 80,83 % variability.

Koeficienty sice naznacuji potencialni vazby, ale nejsou dostatec¢né pritkazné.

HDP na obyvatele ma pozitivni a nejsilngjsi vliv, ale statisticky nevyznamny.
Nezaméstnanost ma také pozitivni, ale statisticky nevyznamny dopad. Primérma mzda

vykazuje negativni, ale opét statisticky nevyznamny efekt.

Pro Kompanii Piwowarskou model vysvétluje 96,38 % variability v EVA, ale opét se

ukdazalo, Ze Zadny z makroekonomickych faktorli neni statisticky vyznamny.

HDP na obyvatele ma dokonce negativni vliv, 1% narist by snizil EVA o 1,732 %.
Nezaméstnanost ma nejvyznamnéjsi vliv a pozitivni dopad, 1 procentni bod vyssi
nezamé&stnanosti by zvysil EVA o 0,553 %. Primérna mzda vykazuje pozitivni, ale
statisticky nevyznamny vztah, 1% narast by zvysil EVA o 0,657 %.

Regresni model pro spole¢nost Royal Swinkels vysvétluje 79,76% variability v EVA, ale

zadna z nezavislych proménnych neni individudlné statisticky vyznamna.

HDP na obyvatele ma pozitivni, ale statisticky nevyznamny vliv. ZvySeni HDP na

obyvatele o 1 jednotku by zvysilo EVA o 31,15 jednotek. Nezaméstnanost ukazuje také
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pozitivni, ale nevyznamny dopad. Primérnd mzda vykazuje negativni, ale statisticky

nevyznamny efekt.

Pro Duvel Moortgat model vysvétluje témét 98% variability v hodnoté EVA, ale opét

zadny z makroekonomickych faktort neni statisticky vyznamny.

HDP na obyvatele ma pozitivni vliv pti 10% vyznamnosti, kdy zvyseni o 1 jednotku by
zvysilo EVA o 33,729. Nezaméstnanost ma naopak negativni dopad, kdy zvyseni o 1
procentni bod by snizilo EVA 0 9 694,319. Primérna mzda vykazuje negativni vztah, kdy
zvySeni o 1 jednotku by snizilo EVA o0 538,654 a op¢t se hladinou vyznamnosti blizi 10%.

Regresni model pro Brau Union vysvétluje 99,5% variability a je jako celek statisticky

vyznamny na 10 % hladiné.

HDP na obyvatele ma pozitivni a témér statisticky vyznamny vliv (p=0,0875). ZvySeni
HDP na obyvatele 0 1 % by zvysilo EVA 0 9,41 %. Nezamé&stnanost ma také pozitivni,
ale statisticky nevyznamny dopad. ZvySeni nezaméstnanosti o 1 procentni bod by zvysilo
EVA 0 0,20%. Primérnd mzda vykazuje negativni a tém¢ér statisticky vyznamny efekt

(p=0,097). Zvyseni primérné mzdy o 1 % by snizilo EVA 0 8,85 %.

Zavérem lze konstatovat, Ze ackoliv regresni modely pro cely soubor dat potvrdily
vyznamny vliv makroekonomickych podminek na finan¢ni vykonnost pivovard, u
jednotlivych spolecnosti nebyla tato zavislost vzdy dostateéné prikazna. Dlivodem
mohou byt omezend data, existence dalSich dilezitych faktori nebo specifika
jednotlivych firem. DalS§i vyzkum a rozSifeni datové zakladny by mohlo poskytnout
hlubsi vhled do téchto vztaht. Statisticky nejvyznamnéjsim faktorem je pro sledované
spoleénosti primérna mzda poté HDP na obyvatele a v posledni Fadé

nezameéstnanost.

3.5 Diskuse vysledkii a doporuceni

Komplexni porovnani vybranych pivovarnickych spolecnosti ukdzalo, ze Plzensky
Prazdroj dlouhodobé dominuje v klicovych ukazatelich finan¢ni vykonnosti. Vysoka
rentabilita, efektivni vyuZivani aktiv a silna finan¢ni stabilita této spole¢nosti potvrzuji
jeji vedouci postaveni v odvétvi. Dominance byla zakonCena mimoradné Gsp€snym
rokem 2022, kdy se spolecnosti podafilo navysit trzby diky narustu exportu. Druhym

nejsilnéjsim pivovarem se podle analyzy profilovala Kompania Piwowarska. Dosahovala

94



vySich trzeb nez Plzensky Prazdroj, ale nizsiho zisku, v ukazatelich rentability se alespon
piiblizovala hodnotam lidra a jedinou slabou strankou je, ze vyvoj téchto ukazateld ma
klesajici tendenci. Spole¢nosti Duvel Moortgat a Brau Union Osterreich vykazovaly
stabilni a pramérné vysledky ukazatelli bez vétSich zmén. Postupné navySovali objem
trzeb 1 zisku. Duvel Moortgat mél horsi vysledky ukazatelii aktivity a nabizi se provéieni
piipadné redukce vlozeného majetku. Brau Union Osterreich mé¢l zase nadprimérné
vysoké hodnoty ukazatelti likvidity a zadluzenosti. Vysoké hodnoty likvidity znaci
neefektivni vyuziti volnych prostfedkt a podnik tak mtze prichazet o zisky. Nejslabsi ze
srovnavanych spolecnosti je Royal Swinkels. Vyvoj trzeb stagnoval ale byl pomérné
vysoky ovSem spoleénost ma vysoké naklady, a tak zisk a ukazatele rentability
dosahovaly nizkych hodnot. V obdobi 2019 a 2020 dosahovaly hodnoty ukazatele EVA
dokonce zapornych hodnot, po tomto velkém poklesu se hodnoty zlepSovali, coz ukazuje
na zlepSeni po narotném obdobi. Nicméné mezi srovnavanymi spole¢nostmi byly

vysledné hodnoty ukazatel nejhorsi.

Tato analyza ma nékolik omezeni, ktera je tfeba zohlednit pfi interpretaci vysledkt. Za
prvé, datovy soubor je relativné maly, zahrnujici pouze pét vybranych pivovarnickych
spolecnosti. Rozsifeni vzorku o dalsi vyznamné hrace v odvétvi by mohlo poskytnout
robustnéjsi pohled na konkurenéni dynamiku. Za druhé, pouZzité ukazatele financni
analyzy, ackoliv standardné vyuZzivané, mohou byt ovlivnény Ucetnimi konvencemi a
praktikami jednotlivych spole¢nosti. Pro komplexnéjsi posouzeni by bylo vhodné doplnit
analyzu o dalsi perspektivy, jako je benchmarking nefinan¢nich ukazatelli nebo ptipadové

studie.

Regresni analyza provedend v ramci této studie potvrdila, Ze makroekonomické faktory
maji vyznamny vliv na finanéni vykonnost pivovarskych spolecnosti métfenou
ukazatelem ekonomické ptidané hodnoty (EVA). Celkovy model vysvétloval ptiblizné
84,5 % variability v EVA a je statisticky vyznamny na hladin¢ p-hodnoty 1 %. Nejvice
ukazatel EVA ovlivituje primérnd mzda na hladingé 0,1 %, vyssi mzdové naklady tak
snizuji ziskovost pivovard. HDP na obyvatele je pak druhym nejvyznamnéjsim faktorem
a ma pozitivni vliv (na hladiné 1 %), tedy vyssi ekonomicka aktivita a kupni sila
spotiebitell se tedy pozitivné odrézi ve finan¢ni vykonnosti pivovari. Nezaméstnanost
ma také mirn€ pozitivni vliv, statisticky vyznamny na hladiné 5 %, tedy nejmensi

z vybranych faktorti. Niz$i nezaméstnanost signalizuje lepsi ekonomické podminky a
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vy$§i ptijmy, coz podporuje spotiebu pivnich produkti. Ukazalo se, Ze HDP na obyvatele
a mira nezaméstnanosti maji pozitivni dopad na EVA pivovar(, zatimco rist primérné
mzdy ptsobi negativn€. Tato zjisténi jsou v souladu s logikou, ze vyssi ekonomicka
aktivita a kupni sila spotfebitelti (vyssi HDP) a niz$i nezaméstnanost vedou k vyssi
poptavce po pivnich produktech a zlepsSuji finan¢ni vykonnost. Naopak rostouci mzdové

naklady mohou snizovat ziskovost pivovaru.

Vstupni data pro modelovani u jednotlivych spole¢nosti byla upravena pomoci
logaritmické transformace dat, za uc¢elem zptesnéni vysledkt. Pouze u spole¢nosti Royal
Swinekls to nebylo mozné z diivodi zapornych hodnot ukazatele EVA a nemoznosti
zpracovani takovych hodnot programem R. Hladina p-hodnoty u konkrétnich spole¢nosti
piesto nebyla statisticky vyznamna, ackoliv modely vysvétlovali vysokou variabilitu. Pro
jednotlivé spolecnosti se ménila sila vlivu faktort, u Plzenského Prazdroje je nejsilngjsi
pozitivni vliv HDP na obyvatele, pro Kompanii Piwowarskou to byla nezaméstnanost,
model pro Royal Swinkels byl nejméné piesny z divodu velkych vykyvi ve vyvoji
ukazatele EVA. Modely pro Duvel Moortgat a Brau Union byly naopak nejptesnéjsi a
méli podobny vystup, tedy HDP na obyvatele a primérna mzda se blizili hlading
vyznamnosti 10 %. Celkovy vyvoj ukazateli nejen EVA byl celkem stabilni bez vétsich

zmén, proto se tyto modely blizili statistické vyznamnosti.

Je tfeba zminit nékolik omezeni této analyzy, ktera by méla byt reflektovana pfi
interpretaci vysledkd. Zaprvé, pouzity datovy soubor obsahoval pouze pétileté
pozorovani pro kazdou spolecnost, coz miiZze byt relativné kratké obdobi pro spolehlivé
zachyceni dlouhodobych trendi. Rozsiteni datové zékladny by mohlo pfinést robustnéjsi
zaveéry. Dale, regresni modely pracovaly pouze s omezenym poctem vysvétlujicich
proménnych, zatimco finan¢ni vykonnost pivovard muze byt ovlivnéna fadou dalSich

faktort.
Pro dalsi vyzkum doporucuji:

Rozsiteni datového souboru o dalsi pivovarnické spolec¢nosti a prodlouzeni ¢asového

horizontu, aby se ziskala lepsi datova zakladna.

Aplikace alternativnich ekonometrickych modelt, které mohou 1épe zachytit dynamiku

mezi ukazatelem EVA a makroekonomickymi faktory.
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Prozkoumani dalsich faktorti, jako jsou zmény v globalnim pivovarnickém prumyslu,
technologicky pokrok a spotiebitelské preference, které mohou ovliviiovat finanéni

vykonnost spolec¢nosti.
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4. 7.aveér

Tato diplomova prace se zaméfuje na komplexni analyzu a srovnani ekonomické
vykonnosti vybranych pivovarskych spole¢nosti v mezinarodnim métitku. Hlavnim cilem

bylo definovat klicové faktory, které ovliviiuji ekonomickou vykonnost téchto subjektt.

Prace byla rozdélena do né&kolika stéZejnich ¢asti. Uvodni teoreticka ¢ast se vénovala
teoretickym vychodisktim, jako jsou koncepce vykonnosti podniku, metody jejiho méfeni
véetné benchmarkingu, ukazatele finan¢ni analyzy a teoretickym zakladim regresni

analyzy.

V tvodu praktické casti byly pfedstaveny vybrané pivovarnické spolecnosti — Plzeiisky
Prazdroj, Kompania Piwowarska, Royal Swinkels, Duvel Moortgat a Brau Union
Osterreich. Nasledovala analyza a srovnani jejich obchodni vykonnosti, rentability,
likvidity, aktivity a zadluzenosti pomoci benchmarkingového pristupu. Vypocet
ukazatele EVA a shrnuti ekonomické analytické ¢asti. Vysledky ukazaly, ze Plzensky
Prazdroj dlouhodobé dominuje ve finan¢nich ukazatelich a vykazuje nejsilnéjsi
ekonomickou vykonnost v ramci sledovaného vzorku. Kompania Piwowarska se fadi na
druhé misto mezi srovnavanymi pivovary. Dosahuje vysokych trzeb, ale niz§iho zisku
neZ Plzensky Prazdroj. Stabilni a primémé vysledky vykazuji Duvel Moortgat a Brau
Union Osterreich. Naopak Royal Swinkels se umistil na poslednim mist& s nejslabsimi
finan¢nimi vysledky a vysokymi ndklady, coz se negativné odrazilo v ukazateli

ekonomické pridané hodnoty (EVA).

Dale byla provedena regresni analyza zaméfend na identifikaci vlivu vybranych
makroekonomickych faktord, jako je HDP na obyvatele, nezamé&stnanost a primérna
mzda, na ekonomickou pfidanou hodnotu (EVA) pivovari. Ukazalo se, Ze tyto
makroekonomické faktory maji vyznamny dopad na finan¢ni vykonnost celého odvétvi.
NejvyznamnéjS$im faktorem se ukazala byt primérnd mzda, jejiz riist ma negativni dopad
na ekonomickou pfidanou hodnotu pivovarii. Naopak HDP na obyvatele a nizka
nezameéstnanost maji pozitivni vliv. Tyto vysledky potvrzuji, Zze makroekonomické

podminky hraji klicovou roli ve vyvoji finan¢ni vykonnosti pivovarnickych spolecnosti.

Vysledky této diplomové prace mohou byt uzite¢né pro strategické rozhodovani a tizeni

pivovarnickych spole¢nosti s ohledem na vyvoj makroekonomického prostiedi. Nicméné
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pro hlubsi porozumeéni faktorii ovliviiujicich finanéni vykonnost v tomto odvétvi by bylo

vhodné rozsitit datovou zakladnu a doplnit analyzu o dalsi perspektivy.
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SEZNAM POUZITYCH ZKRATEK

EVA Ekonomicka pridana hodnota
WACC ViazZeny priumér nikladi kapitalu
MVA Trzni pridana hodnota

NOPAT ¢isty provozni zisk po zdanéni

CAPM Model ocenovani kapitalovych aktiv
ERP prémie za riziko

GDP Hruby domaci produkt

EAT Cisty zisk

EBIT Zisk pred zdanénim a aroky

HDP Hruby domaci produkt

NACE Klasifikace ekonomickych ¢innosti
ROA Rentabilita aktiv

ROE Rentabilita vlastniho kapitalu

ROI Rentabilita investovaného kapitalu
ROS Rentabilita trzeb

VH Vysledek hospodaieni

CR Ceska republika

PL Polska republika

NL Holandsko

BE Belgie

AT Rakousko
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Piiloha 1 Vykazy Kompania Piwowarska z Orbis Europe

1764 248 1052 291 958 307 983 823 1 059 940
L Operating revenue (Turnover)
1736 001 1032738 942 113 964 458 1033184
L Sales
246 777 160 376 162 804 159 113 154 384
L Operating profit (loss) [EBIT]
. . . -7 858 3842 -141 46 266 31320
L Financial profit (loss)
. . 7 461 7 105 8 886 50 509 38 564
L Financial revenue
. . 15 319 3263 9 027 4243 7243
L Financial expenses
238 919 164 218 162 663 205 379 185 705
L Profit (loss) before tax [PBT]
48 123 34 569 31604 39715 29 272
L Income tax expenses (benefit)
190 797 129 649 131 059 165 664 156 433
L Profit (loss) after tax [PAT]
L Profit (loss) for the period [Net 190 797 129 649 131 059 165 664 156 433
income]
328 087 203 596 150 156 320 120 463 402
Shareholders funds
7 286 7 352 6 801 6821 6 681
L Capital
320 801 196 245 143 355 313 299 456 721
L Other shareholders funds
88 043 90 742 90 331 98 421 98 749
Non-current liabilities
0 0 0 0 0
L Long term debt
88 043 90 742 90 331 98 421 98 749
L Other non-current liabilities
85 927 88 920 88 896 97 812 96 898
L Of which provisions
290 859 369 637 321781 364 307 364 201
Current liabilities
0 0 0 0 0
L Loans & short-term debt
195 534 247 507 219 652 246 158 290 847
L Creditors
95 325 122 129 102 129 118 149 73 354
L Other current liabilities
706 988 663 975 562 268 782 848 926 352
Total shareholders' funds and liabilities




Piiloha 2 Vykazy Royal Swinkels z Orbis Europe

Total shareholders' funds and
liabilities

L Operating revenue 747 044 917 342 789 980 855 548 916 967
(Turnover)
713 067 896 999 773 159 835 504 875 383
L Sales
n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
L Costs of goods sold
L Gross profit n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
L Other operating expense 693 294 908 954 770 056 814 381 856 177
(income)
53 750 8 388 19924 41 167 60 790
L Operating profit (loss) [EBIT]
. . . -4 154 -5 566 -11 042 -3088 -3322
L Financial profit (loss)
. . 441 337 -110 3133 3384
L Financial revenue
. . 4 595 5903 10932 6 221 6 706
L Financial expenses
49 596 2822 8 882 38079 57 468
L Profit (loss) before tax [PBT]
L Income tax expenses 11777 5477 2518 9 706 17 236
(benefit)
37 819 -2 655 6 364 28 373 40 232
L Profit (loss) after tax [PAT]
L Profit (loss) for the period 40 809 2721 6 646 29 147 42 594
[Net income]
375 300 351 827 330 321 347 119 375 366
Shareholders funds
154 951 200 606 90 065 32 301 88118
Non-current liabilities
94 144 176 899 62 145 4976 63 417
L Long term debt
60 807 23 707 27 920 27 325 24 701
L Other non-current liabilities
23176 23707 27 920 27 325 24 701
L Of which provisions
203 486 199 329 278 980 287 428 353 623
Current liabilities
733 737 751 762 699 366 666 848 817 107




Piiloha 3 Vykazy Plzenisky Prazdroj z Orbis Europe

Total shareholders' funds and
liabilities

L Operating revenue 651 775 689 072 614 236 706 267 997 089
(Turnover)
642 096 678 605 604 596 657 034 813 027
L Sales
301 824 322 283 296 220 318 240 391 465
L Costs of goods sold
) 349 951 366 789 318 016 388 026 605 624
L Gross profit
L Other operating expense 130 386 134 895 133173 162 459 318 918
(income)
219 565 231 894 184 842 225 568 286 707
L Operating profit (loss) [EBIT]
. . . -5 365 -3542 -4 153 -1 850 2073
L Financial profit (loss)
. . 117 79 76 2 454 7172
L Financial revenue
. . 5481 3620 4230 4 304 5099
L Financial expenses
214 200 228 353 180 689 223718 288 779
L Profit (loss) before tax [PBT]
L Income tax expenses 40 974 40 689 34 903 43 481 43 570
(benefit)
173 226 187 664 145 786 180 237 245 210
L Profit (loss) after tax [PAT]
L Profit (loss) for the period 173 226 187 664 145 786 180 237 245 210
[Net income]
264 582 286 041 111 835 307 059 559 360
Shareholders funds
77 750 78 702 76 208 80 445 82911
L Capital
186 832 207 340 35627 226 614 476 449
L Other shareholders funds
87 624 76 459 28121 63 954 25164
Non-current liabilities
202 110 220 404 410 570 255 373 270 580
Current liabilities
0 0 0 0 0
L Loans & short-term debt
86 769 94 954 93736 127 586 143 312
L Creditors
115 342 125 450 316 835 127 787 127 269
L Other current liabilities
554 316 582 904 550 526 626 385 855 104




Piiloha 4 Vykazy Duvel Moortgat z Orbis Europe

L Operating revenue 463 669 509 082 443 227 514 333 591 901
(Turnover)
454 688 500 967 432 836 505 481 582 921
L Sales
96 403 102 752 71 046 103 988 100 131
L Operating profit (loss) [EBIT]
. . . -10 896 -12 702 -5 927 -4 153 -4 141
L Financial profit (loss)
. . 10 184 2331 3089 2 865 5333
L Financial revenue
. . 21 080 15033 9016 7 018 9474
L Financial expenses
85 507 90 050 65119 99 835 95 990
L Profit (loss) before tax [PBT]
L Income tax expenses 20 139 24 921 13321 21 740 19 748
(benefit)
65 368 65 129 51 798 78 095 76 242
L Profit (loss) after tax [PAT]
L Net extraordinary revenues 12 323 -3 803 -28 939 27 294 21 497
(expenses)
L Profit (loss) for the period 77 691 61 326 22 859 105 389 97 739
[Net income]
260 341 298 718 295 204 381 240 448 111
Shareholders funds
12 252 12 252 12 252 12 252 12 252
L Capital
248 089 286 466 282 952 368 988 435 859
L Other shareholders funds
387 330 397 565 352 471 260 024 353 245
Non-current liabilities
318 068 277 176 237 083 128 807 210 726
L Long term debt
69 262 120 389 115 388 131 217 142 519
L Other non-current liabilities
n.a. 255 205 136 n.a.
L Of which provisions
116 422 129 806 104 691 184 413 120 793
Current liabilities
21981 35235 22 688 109 840 24 226
L Loans & short-term debt
83570 80 897 69 709 65 865 86 238
L Creditors
10 871 13 674 12 294 8 708 10 329
L Other current liabilities
Total shareholders' funds and 764 093 826 089 752 366 825677 922 149
liabilities
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Piiloha 5 Vykazy Brau Union z Orbis Europe

Current liabilities

L Operating revenue 768 276 789 866 729 301 757 710 869 393
(Turnover)
755 053 773 793 707 059 732 685 850 625
L Sales
187 536 197 193 170 398 183 299 252 119
L Costs of goods sold
580 740 592 673 558 903 574 411 617 274
L Gross profit
L Other operating expense 475 747 488 155 479 507 483 256 502 208
(income)
104 993 104 518 79 396 91 155 115 066
L Operating profit (loss) [EBIT]
1840 3329 2434 3699 1576
L Financial profit (loss)
2736 3526 3650 4028 2541
L Financial revenue
895 197 1216 329 965
L Financial expenses
106 833 107 847 81 830 94 854 116 642
L Profit (loss) before tax [PBT]
L Income tax expenses 26 233 26 628 21193 22909 31665
(benefit)
80599 81219 60 637 71945 84 976
L Profit (loss) after tax [PAT]
L Profit (loss) for the period 80599 81219 60 637 71945 84 976
[Net income]
165 629 167 228 233 157 163 231 174 040
Shareholders funds
4000 4000 4 000 4 000 4 000
L Capital
161 629 163 228 229 157 159 231 170 040
L Other shareholders funds
264 372 275 563 283120 280 844 260 106
Non-current liabilities
5162 4812 4247 1186 1085
L Long term debt
259 209 270 751 278 873 279 657 259 021
L Other non-current liabilities
259 209 270 751 278 873 279 657 259 021
L Of which provisions
156 651 159 681 126 916 158 209 165 496




0 0 0 0 0
L Loans & short-term debt
61 565 62 797 52 321 66 625 72 549
L Creditors
95 086 96 883 74 595 91 584 92 947
L Other current liabilities
586 651 602 472 643 194 602 284 599 642

Total shareholders' funds and
liabilities
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