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Hodnoceni finan¢ni situace
Budéjovického Budvaru, n.p.
Evaluation of Budéjovicky Budvar, n.p.
financial situation

Souhrn

Zhodnoceni finan¢ni situace podniku je také cCasto nazyvadno pojmem financni zdravi
podniku. K zjisténi tohoto zdravi podniku slouzi formalizovana metoda finanéni analyzy a
to na zakladé¢ hodnoceni ekonomickych vysledkli podniku v minulosti, soucasnosti, a
predikce vysledki do budoucna. Metody financéni analyzy se ftadi mezi jedny
situace podniku se sklada ze struktury a vyvoje polozek rozvahy a vykazu zisku a ztraty
pomoci metody vertikalni a horizontalni analyzy. Pomoci analyzy pomérovych ukazatelt

je hodnocena likvidita, rentabilita, aktivita a finan¢ni struktura majetku.

Finan¢ni analyza lze pouzit nejen uvnitt podniku jako néstroj pro strategické fizeni, ale

také 1 pti pohledu zvenci, pti hodnoceni a vybéru partnerit v obchodnich oblastech.

Hodnoceni finan¢niho zdravi podniku je zpracovano na zaklad€ ucetnich dat pivovaru
Budéjovicky Budvar, n.p. Cilem prace je zhodnotit finan¢ni situaci pivovaru, zhodnotit
dosavadni finan¢ni fizeni podniku a pfinést navrhy na zlepSeni soucasné finanéni situace

pivovaru Budé&jovicky Budvar, n.p.

Kli¢ova slova: finan¢ni analyza, finance, rozvaha, vysledovka, ukazatele, metody,

ucetnictvi, finan¢ni zdravi



Summary

Assessing the financial situation is also often called term financial health of the company.
To find such financial health of the company we use a formalized method of financial
analysis based on the evaluation of the economic results of the company's past, present,
and predictions of future results. Methods of financial analysis rank among the most
important tools for financial management and control. Evaluation of the financial situation
of the company consists of the structure and evolution of the balance sheet and profit and
loss account using the method of vertical and horizontal analysis. Liquidity, profitability,

activity and financial structure of the property is assessed by analyzing the ratios.

Financial analysis can be used not only inside the company as a tool for strategic
management, but also when viewed from the outside in the assessment and selection of

partners in business areas.

The evaluation of financial health is elaborated on the basis of Budweiser Budvar s.o.e.
accounting data. The aim is to assess the financial situation of the brewery, evaluate the
actual financial management and provide suggestions to improve the current situation of

the enterprise.

Keywords: financial analysis, finance, balance sheet, income, indicators, methods,
accounting, financial health
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1 Uvod

Hodnoceni finan¢ni situace a jeji pomocné ndstroje jsou vyznamnou soucasti finan¢niho
managementu. Chce-li byt kazdy podnikatelsky subjekt prosperujici a Gispésny mél by znat
jak obchodni stranku podniku, tak i1 jeho finan¢ni stranku. Prosperita a uspéSnost kazdého
subjektu vychazi ze schopnosti dosahnout vytycenych cili a dostat tak ucelu pro, jenz byl
subjekt zalozen. U podnikatelského subjektu je potom hlavnim cilem GspéSna
podnikatelskd &innost. Usp&na podnikatelska Ginnost piindsi vlastni konkrétni cile,
kterymi jsou zvySeni trzni hodnoty podniku, posileni jeho pozice na trhu, dosazeni
dlouhodobého zisku, zhodnoceni vlozeného kapitalu. SouCasny svét se vyznacuje
vyspélym trznim hospodafstvim, globalizaci obchodu a to pfinasi dosazitelnost novych
trhli, moZnost vyuziti novych informacnich technologii, siln€jsi a dravéjsi konkurenci jak

zahrani¢ni tak tuzemskou.

Pro soucasné ale 1 nové vznikajici podnikatelské subjekty je stale t€ZS8i a t€z81 najit a uhajit
svou pozici na trhu, vcas a korektné reagovat na noveé vstupujici podméty. Proto se z téchto
divodii v ramci fizeni vlastni ¢innosti ¢im dal tim vice vyuzivaji vystupy podptrnych
¢innosti pro ziskavani informaci. Mezi tyto podplrné ¢innosti fadime i finan¢ni analyzu
pomoci, které¢ se zjist'uje financni situace podnikatelského subjektu a na zékladé, které lze
reagovat na pozadavky manazerd, vlastnikli podnikli. Ve snaze byt pomocnym ndstrojem
pii vedeni podniku, se neustile vyviji. Finanéni analyza uzce souvisi s ucetnictvim
spole¢nosti. Uéetnictvi poskytuje informace a primarni ekonomické data prostiednictvim
zakladnich finan¢nich vykazl. Tyto jednotlivé vykazy maji omezenou vypovidaci
schopnost a manazeriim poskytnou pouze stavové absolutni veli¢iny vznikajici k ur¢itému
datu a zobrazuji minulost. Proto je velmi vhodné provadét finanéni analyzu, jelikoz ta
rozsifuje vypovidaci schopnost jednotlivych vykazi a poskytuje tak uceleny pohled na

finan¢ni zdravi a hospodateni podniku.

To Ze je finan¢ni analyza nastrojem uspéSnym pro vyhodnocovani vyvoje podniku, je dano
tim, Ze jeji metody obsahuji vSechny ¢innosti zkoumaného podniku a je na analytikovi,
jaké oblasti v ramci hodnoceni zvoli. Cilem finan¢ni analyzy je odhalit slabiny ve finan¢ni

situaci podniku a ud¢lat takova opatieni, aby do budoucna neohrozily podnik. Pro



podnikatelské subjekty je zadouci, aby znaly svou finanéni situaci v pravidelnych

intervalech a mohly tak v¢as reagovat a ucinit opatteni pii vyskytu moznych rizik.



2 Cil prace a metodika
Cil prace

Cilem této diplomové prace je zhodnoceni finan¢ni situace pivovaru Budé&jovicky Budvar,
n.p. ve sledovaném obdobi od roku 2000 do roku 2014 a to za pomoci metod financni
analyzy. Posoudit dosavadni finan¢ni situaci Budéjovického Budvaru a pfinést navrhy na

zlepSeni stavajici finan¢ni situace pivovaru.

Metodika

Tato diplomova prace je rozdélena do nékolika kapitol. Kapitola teoreticka vychodiska je
zpracovana na zakladé poznatkl ziskanych z odborné literatury a publikaci. V kapitole
vlastni prace je provedena charakteristika pivovaru Bud¢jovicky Budvar, n.p. a aplikovany
metody finan¢ni analyzy. Metodami finan¢ni analyzy jsou pouzity vertikalni a horizontalni
analyza, analyza rozdilovych a pomérovych ukazateli. Podle vysledkil z téchto ukazatelt
je zpracovan pyramidalni rozklad rentability vlastniho kapitalu. Naopak z téchto vysledkt
ukazateld nejsou zpracovany bonitni a bankrotni modely, jelikoZ Budéjovicky Budvar, n.p.
je narodni podnik a tyto modely jsou vyvinuty pro akciové spole¢nosti a dalsim divodem
je, ze jsou tyto modely tézko pouzitelné v soucasné dobé. Informace o podniku jsou
cerpany z ucetnich vykazi od roku 2000 az do roku 2014 a dalsich dostupnych zdrojt. Pii

formulaci navrhti na zlepseni finan¢ni situace pivovaru je pouzita syntéza zjisténych fakta.



3 Teoreticka vychodiska

3.1 Financni analyza

Finan¢ni analyza je vypracovdvana za ucelem vytvofeni pravdivého obrazu finan¢niho
hospodafeni podniku. V anglosaskych literaturach se pouziva finan¢ni analyza na
hodnoceni tzv. finan¢niho zdravi podniku. Finan¢ni analyza je propojena s finan¢nim
Gi¢etnictvim a finanénim fizenim podniku. Ugetnictvi poskytuje managementu, investorim
i véfitelim informace momentalniho typu, jez ma podobu stavovych absolutnich veli¢in
uvadénych k urcitému datu, poptipad¢ za urcité obdobi. Tyto informace maji samy o sob¢&
omezenou vypovidajici schopnost. Proto se vyuziva finan¢ni analyzy, aby vyobrazila vyssi
vypovidajici schopnost finan¢nich dat. Finan¢ni analyza ma svou podstatu z casového
hlediska ve dvou rovinach. Tou prvni rovinou je, ze Se lze ohlizet do minulosti a Ize
hodnotit vyvijeni podniku az do sou€asnosti. Druhou rovinou je, ze finan¢ni analyza slouzi
jako zakladni stavebni kamen pro sestavovani financnich plant ve vSech &asovych

horizontech.

U finan¢ni analyzy jako pojmu nelze urcit jednozna¢nou definici. Jednotlivé definice se lisi
dle autori odbornych publikaci. Dle Inzenyrky Ruckové financni analyza ptfedstavuje
systematicky rozbor ziskanych dat, ktera jsou obsazena ptedev§im v ucetnich vykazech

(Riickova P. 2011),

Docentem Ekonomicko-spravni fakulty Masarykovy univerzity v Brné¢ Jaroslavem
Sedlackem je Financni analyza podniku pojimédna jako metoda hodnoceni finan¢niho
hospodateni podniku, pfi které se ziskand data tfidi, agreguji, poméfuji mezi sebou
navzdjem, kvantifikuji se vztahy mezi nimi, hledaji kauzalni souvislosti mezi daty a urcuje

se jejich vyvoj (Sedlacek J. 2011).
3.2 Historie Finan¢ni analyzy

Zrozeni finan¢ni analyzy saha do dob, kdy lidstvo zacalo penize vyuzivat ke smeéng¢.
Metody finan¢ni analyzy se béhem dlouhé dekéady let dynamicky ménily a to predevsim
dle aktualnich potieb. Co se ale ty¢e zakladnich principa sestavovani finan¢ni analyzy, ty

zUstaly stejné.



Nejvice vyvijet se finan¢ni analyza zacala na konci 19. stoleti, tudiz se da povazovat za
pomérn¢ mladou disciplinu. Zasluhou rozvoje kapitalovych spolecnosti, rostouciho
vyznamu bank z pohledu financovani ¢i narustajiciho vyznamu regulatornich organu ve
sféte finanénich trhui a dalSich udalosti, zacal zajem o finan¢ni a Gcéetni informace na
pocatku 20. stoleti nartstat. V ¢asovém horizontu poslednich 25 az 30 let dochazelo ke
zdokonalovani finan¢ni analyzy a to pomoci vyvoje novych nastrojii, konceptd a

pocitacovych véd.

V soucasné dobé se financni analyza ¢im dal vice stavd ucelenym systémem na
vyhodnocovani informaci. Diky své Siroké Skéle ukazateli napomahd cinit vyznamna
finan¢ni rozhodnuti. Pivodné byla finan¢ni analyza chapana jako sledovani rozdilt mezi
pomérovymi ukazateli za i€elem zhodnoceni solventnosti spolecnosti. Dnes se jeji vyuziti
rozsifilo a jejimi zdroji nejsou jen Ucetni vykazy ale i zdroje ekonomické, burzovni a

neekonomické (Holeckova J., Hnilica J. 2008).

3.3 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Z jednotlivych definic by se mohlo zdat, Ze financni analyza je urCena pro financni
management podniku, av$ak neni tomu tak. Finan¢ni analyza je samoziejmé vyuzivana
finanénim managementem dané¢ho podniku, ovSem dalSich uzivateli je cela fada. Tyto

uzivatele, kteti vyuzivaji finan¢ni analyzu lze rozdélit na externi a interni.
3.3.1 Externi uzivatelé
o Investofi

Investofi jsou vlastnici podniku, kterymi mohou byt spoleCnici ze spolecnosti
sruCenim omezenym, akcionafi z akciové spoleCnosti, cClenové  druzstva,
komplementati nebo komanditisté z komanditni spole¢nosti. Do této skupiny je tieba
zahrnout 1 potenciondlni vlastniky, kteti by chtéli ziskat ¢ast podilu spolecnosti €i ji
odkoupit celou. Dale nelze opomenout drobné investory, kterym jejich omezené
finan¢ni bohatstvi neumozituje odkup majoritnich podila ¢i celych spolecnosti, ale své
koupené podily ve spolecnostech vyuzivaji jako formu spofeni. Pro investory maji
vystupy finan¢ni analyzy dva uhly pohledu a to investi¢ni a kontrolni. Investi¢nim

hlediskem je minéno, Ze investorim umoznuje na podnik koukat z pohledu jeho
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likvidnosti, rizikovosti a vynosnosti. Kontrolni hledisko poskytuje informace

vlastnikiim o tom, jak vedeni podniku naklada s jejich majetkem.

o Banky a véritelé

Pokud chce spole¢nost zaddat o uvér ¢i vydavat dluhové cenné papiry, tak jeji
potencialni véfitelé pozaduji Gcetni vykazy nékolik let do minulosti. Na zaklade
ucetnich vykazu je véfiteli vypracovana finanéni analyza. Pomoci finan¢ni analyzy si
vétitelé ude€laji obrazek o finanéni situaci spole¢nosti a tim zjisti, zdali je spole¢nost

schopna dostat svym zavazkim a dany uvér spolecné s troky splatit.

o Obchodni partnefi

Finan¢ni analyza muze byt vyuzivana odbérateli i dodavateli. Dodavatele nejvice
Z finan¢ni analyzy zajima bonita jeho odbératelii. Jelikoz dodavatelé prodavaji svym
odbératelim zbozi na fakturu suréitou splatnosti, poskytuji tim odbératelim
kratkodoby uvér. Odbératelé vyuzivaji finanéni analyzu z divodu dlouhodobych
odbératelskych vztaht. Jelikoz odbératelova vyroba muze zaviset na dodavaném
vyrobku. V piipad¢, Ze by nastaly komplikace na strané dodavatele a dostal se tak do

problémt, mohlo by to mit vyznamné dopady na odbératele a jeho financni stabilitu

(Sedlagek J. 2011).

o Stat a jeho instituce

Ugetni vykazy jsou statem a jeho institucemi vyuZivany z mnoha davodd. Po konci
hospodarského roku je spolenost povinna podavat daniové ptiznani. Ptilohu danového
dané je vykaz zisku a ztraty, kde je uveden zisk, ktery se dale po upravach datové
neuznatelnych nékladl a odcitatelnych polozek stava zakladem pro vypocet dané€. Ta
pak mlZe byt jest¢ upravena o slevy na dani. Dale jsou statem ucetni vykazy sbirany
pro statistické operace, ze kterych se nasledné provadéji finanéni analyzy za jednotliva
odvétvi. Déle jak stat vyuziva finan¢ni ukazatele spolecnosti je pfi udélovani dotaci.
Také v ptipadech vybérovych fizeni u statnich zakazek se jsou hodnoceny financ¢ni

situace ziCastnénych podniki. V neposledni fad¢ je dulezité pripomenout, Ze v i dnesni
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dobé existuji podniky ve vlastnictvi statu. V tomto pfipad¢é stat vyuziva financni

analyzu jako investor a zajima se o hospodareni svého podniku (Rickova P. 2011).
3.3.2 Interni uzivatelé
o Manazefi

Pro manazery je finan¢ni analyza rutinou bézného pracovniho Zivota, jelikoz je jednim
Z nastroju pro fizeni podniku. Vystupy z finan¢ni analyzy manazery informuji o vyvoji
stavu financi i o jeho aktualnim stavu. Na zakladé téchto vystupi musi manaZefi
planovat budoucnost podniku. Rozhoduji o novych investi¢nich prileZitostech,
zpusobech financovani podniku, prodeji nevyuzitého majetku, vyplaceni podild na

zisku.
o Zaméstnanci

Zameéstnanci se podileji na uspeSnosti podniku, tim aby si zachovali sva pracovni mista
spole¢né s jejich mzdovymi a socidlnimi podminkami. V ramci finanéni analyzy se

zam¢étuji na prosperitu a stabilitu podniku (Rickova P. 2011).
3.4 Informacni baze finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza je velkou mérou zavisla na pouzitych vstupnich informacich a kvalita
informaci podminuje jeji GspéSnost. Je nutno podchytit veskera data, ktera by mohla
zkreslit vyhodnoceni finan¢niho stavu podniku, proto by data méla byt nejen kvalitni, ale
také i komplexni. Nejéast&ji jsou zékladni data Eerpana z idetnich vykazi. Uetni vykazy
lze rozdélit do dvou casti, Getni vykazy financni a ucetni vykazy vnitropodnikové.
Finan¢ni ucetni vykazy jsou vykazy externimi, jelikoZ poskytuji informace prevazné
externim uzivatelim. Poskytuji ptfehled o stavu majetku, struktufe majetku, zdrojich
financovani, tvorbé vysledku hospodateni a jeho uZiti a také o penéZnich tocich. Finan¢ni
ucetni vykazy lze oznacit za zéklad vSech informaci pro finan¢ni analyzu podniku.
Vnitropodnikové ucetni vykazy vychdzeji z vnitinich potieb kazdé spolecnosti a nejsou
pravné upraveny. Pravé tyto vykazy vedou ke zpfesnéni vysledka finan¢ni analyzy a
umoziuji eliminovat odchylky od skutecnosti, jelikoz jsou tyto vykazy, u kterych je

frekvence sestavovani Castéjsi.
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Budeme-li vychazet z finan¢ni analyzy, pak je jejim hlavnim tkolem ovéfit obchodni
zdatnost podniku a tim udrZet majetkové-financni stabilitu. Pro uspé$né zpracovani

finan¢ni analyzy jsou diilezité zejména zakladni cetni vykazy:

o rozvaha
o vykaz zisku a ztraty
o vykaz prehled o penéznich tocich (vykaz cash flow)

Rozvaha a vykaz zisku a ztraty jsou uUCetnimi vykazy, u nichz je struktura zdvazné
stanovena Ministerstvem financi, a také jsou zavaznou soucasti ucetni zavérky
V podvojném ucetnictvi. K u€etnim vykaziim se v ramci Gc€etni zavérky vypracovava jeste
priloha. Ptiloha musi obsahovat tidaje o prislusné ucetni jednotce, informace o obecnych
ucetnich zésadach a zptsobech oceniovani, o Ucetnich metodach. Dale ptfiloha musi
obsahovat doplilujici informace k rozvaze a vykazu zisku a ztraty. Piehled o finan¢nich
tocich neni oproti rozvaze a vykazu a ztraty standardizovan, to ovSem nesnizuje jeho
informac¢ni hodnotu oproti zmiiovanym dvéma vykaziim. Vyznam piehledu o penéznich
tocich ¢asem roste, jelikoz vyvoj ekonomickych ¢innosti si zada stale vice dynamictéjsi

informace, coz tento vykaz spliiuje.
3.4.1 Rozvaha

Rozvaha zachycuje bilan¢ni formou stav majetku (aktiv) a zdrojt jeho financovani (pasiva)
K ur¢itému datu. Zpravidla se rozvaha sestavuje K poslednimu dni kalendainimu roku,
respektive hospodarského roku (to je kratSich ¢i delSich obdobi). Jedna se o stavovy vykaz,
jelikoz ptedstavuje piehled o majetku spolenosti k okamziku sestaveni ucetni zavérky

(Kovanicova D. 2001).

Aktiva jsou pro potieby finanéni analyzy vykazovana v hodnoté netto. Hodnota netto
pfedstavuje hodnotu brutto snizenou o opravné polozky k majetku a odpisy (korekce).
Strana aktiv je roz€lenéna do tii zdkladnich ¢asti: dlouhodoby majetek, obézny majetek a
casové rozliSeni. Dale je strana aktiv ¢lenéna dle doby jejich likvidity a to od polozek
nejméné likvidnich (dlouhodoby majetek) po polozky nejvice likvidnich (kratkodoby

finan¢ni majetek).
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Dlouhodoby majetek je majetkem vyuzivanym po dobu delsi jak jeden rok a
nespotiebovava se najednou ale postupné. Toto postupné spotiebovavani je nejcastéji
vyjadieno formou odpisti a svou hodnotu pienasi umeérné tomuto opotiebeni do naklada
podniku. Nutno pfipomenout, Zze ne vSechny polozky dlouhodobého majetku lze
odepisovat, jelikoz ne vSechny maji svou penézni hodnotu. Dlouhodoby majetek se déli na

nasledujici skupiny: Dlouhodoby nehmotny majetek — majetek, ktery nema fyzickou

podstatu a ekonomicky uzitek z néj vykazujici je dedukovan z prav s nim spojenych.
Nejcastéji se jedna o licence, patenty, software, goodwill, ochranné znamky. Dlouhodoby

hmotny majetek — majetek dlouhodobé povahy, jenz je pofizovan z hlediska zajisténi bézné

¢innosti firmy. Dlouhodoby financni majetek — obsahuje polozky majetku dlouhodobé

povahy, které jsou pofizovany pro ziskani dlouhodobé pifiméten¢ho vynosu, vyznamného
vlivu v jiném podniku nebo pro ziskani vynosu plynouciho z ristu trzni hodnoty urcitych

komodit (Kovanicova D. 2001).

Obézny majetek obsahuje polozky, u nichz lze predpokladat, ze se pfeméni na penézni
prostitedky b&hem jednoho roku. Struktura obéZného majetku je sloZena ze zasob,

dlouhodobych a kratkodobych pohledavek, kratkodobého finanéniho majetku.

Ostatni aktiva v sobé zahrnuji ucty casového rozliseni, jako jsou piijmy pfistich obdobi a

naklady pfistich obdobi.

Strana pasiv se rovnéz jako strana aktiv ¢leni do tii ¢asti na vlastni kapital, cizi kapital a
Casova rozliseni. Strana pasiv se prioritné necleni jako aktiva dle hlediska Casu, ale

Z hlediska vlastnictvi zdrojii financovéni.

Vlastni kapital predstavuje takovy zdroj kryti majetku, ktery byl do spole¢nosti vloZen
majiteli nebo byl vytvofen ekonomickymi i neekonomickymi ¢innostmi podniku. Vlastni

kapital obsahuje polozky zdkladni kapital — zndzoriuje souhrn penéZnich i nepenéZznich

vkladii spole¢nikii do spolecnosti a to v penéznim vyjadieni. Dle zdkona je povinnost jej
vytvofit a je povinnost zapsat jeho vysi do obchodniho rejstiiku. Dalsi polozkou vlastniho

kapitalu ptredstavuji kapitalové fondy — ty se skladaji z emisniho azia, darti, dotaci,

ocenovacich rozdill z pfecenéni majetku a ocenovaci rozdily z kapitalovych tcasti. Fondy

ze zisku — je polozka vlastniho kapitalu, jez obsahuje zakonny rezervni fond, nedélitelny
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fond a ostatni fondy. V neposledni fad¢ patii do polozek vlastniho kapitalu také vysledek

hospodareni minulych let a vysledek hospodareni bézného obdobi.

Cizi kapital je tvofen z dluhli spolec¢nosti, které musi byt v rizné¢ dlouhém casovém
horizontu uhrazeny. Cizi kapital obsahuje polozky rezervy — které lze d¢lit na zakonné a

ostatni, dlouhodobé zdvazky — pii sestaveni ucetni zavérky je jejich doba splatnosti delsi

nez jeden rok, krdtkodobé zdavazky, bankovni uvéry a vipomoci (Kovanicova D. 2001).

Ostatni pasiva jsou posledni slozkou pasiv a obsahuji Vv sobé vynosy piiStich obdobi a
vydaje ptistich obdobi.

Obrazek ¢. 1 ukiazka rozvahy ve zkraceném tvaru

Rozvaha k 31.12.20XX
Aktiva Pasiva
Vlastni kapital
Dlouhodoby majetek s
o Zakladni kapital
o Dlouhodoby nehmotny majetek o Kapitalové fondy
o Dlouhodoby hmotny majetek o Rezervni fondy
o Dlouhodoby finan¢ni majetek o Vysledek hospodatreni z minulych let

o Vysledek hospodareni bézného ti¢etniho obdobi

Obézna aktiva ) ;
Cizi zdroje

o Zasoby o Rezervy

o Dlouhodobé pohledavky o Kratkodobé zavazky

o Kratkodobé pohledavky o Dlouhodobé zdvazky

o Kratkodoby finan¢ni majetek o Bankovni Gvéry a vypomoci
casové rozliSeni casové rozliSeni

Zdroj: KOVANICOVA D., 2001

3.4.2 Vykaz zisku a ztraty

Jedna se o vykaz, ktery udava prehled o vynosech, nédkladech a vysledku hospodateni za
ur¢ité obdobi. To je hlavni rozdil mezi rozvahou a vykazem zisku a ztraty. Rozvaha
zachycuje stav aktiv a pasiv k ur¢itému datu, kdezto vykaz zisku a ztraty se vztahuje vzdy
K ur¢itému ¢asovému intervalu. Na vykazu zisku a ztraty se zachycuji pohyby nakladiu a
vynost, jednd se tudiz o tokovy vykaz. Stejné jako rozvaha i tento vykaz se sestavuje

pravidelné v ro€nich ¢i kratSich intervalech. Analyza tohoto vykazu umoziuje sledovat
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tvorbu hospodaiského zisku a podéavat prehled o ndkladech a vynosech jednotlivych
¢innosti. RozliSuje se vysledek hospodafeni z provozni cinnosti, finan¢ni ¢innosti a
mimotadné ¢innosti. Kone¢ny vysledek hospodaieni neni sestaven na hotovostni bazi. To
znamend, ze nakladové a vynosové polozky se neopiraji o skutecné penézni toky

(Kovanicova D. 2001).
3.4.3 Vykaz prehled o penéZnich tocich

V podminkéach Ceské republiky se jedna o vykaz pomémé mlady. Jedna se o uéetni vykaz,
ktery srovnava bilancni formou pfijmy a vydaje za urcité obdobi. Tento vykaz slouzi
k posouzeni skute¢né financni situace podniku a odpovida na otazky podniku, kolik
vytvofil penéznich prostfedkl a k jakym ucelim. Penéznimi toky je mySleno pfirGstky
(ptijmy) a ubytky (vydaje) penéznich prostiedkli (penize v hotovosti véetné cenin, penize
na uctech véetné piipadnych pasivnich ziistatki bézného ucth a penize na cesté) a

ekvivalentt (kratkodoby likvidni majetek)

Vykaz o cash flow je mozné rozd¢lit do tii zakladnich ¢asti: provozni ¢innost, investicni

¢innost a finanéni ¢innost.

Schéma ¢&. 1 stuktura cash-flow
Vykaz o penéZnich

tocich

Provozni ¢innost Investi¢ni ¢innost Finanéni ¢innost

Zdroj: RUCKOVA P., HNILICA J., 2011,

Oblast provozni ¢innosti umoznuje zjistit, do jaké miry vysledek hospodafeni za béZznou

¢innost odpovida skute¢né vydélanym penézim.

Investi¢ni ¢innost informuje o velikosti vydaji tykajicich se pofizeni investicniho majetku

a rozsah ptijmu z prodeje investi¢niho majetku.
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Finan¢ni cinnost je oblasti, u které hodnotime vnéjsi financovéni, zejména pohyb
dlouhodobého kapitalu, ktery obsahuje splaceni a pfijimani uvérd, a penézni toky
souvisejici s pohybem vlastniho jméni napt. vyplaty dividend ¢i navySovani vlastniho

jméni (Kovanicova D. 2001).
3.5 Metody finan¢ni analyzy

Mnoho publikaci se pii zaméfeni na toto téma rozchazi, jejich autofi pouzivaji rtizna
oznaceni, n€ktera stejna oznaceni zase naopak obsahuji jiné ucetni polozky. Rozchazeni
Vtomto tématu jsou zpuasobeny odlisnymi preferencemi analytikd, riznymi ucetnimi
standardy a dalsimi vlivy. Finanéni analyza a postupy jejiho sestaveni nejsou nikterak
pravn¢ upraveny, ale nutno zde podotknout, Ze stat se snazi o urcitou jednotnost finan¢ni
analyzy a to pomoci webovych stranek Ministerstva primyslu a obchodu. Neexistence
oficialni metodiky finan¢ni analyzy ddva analytikovi velky prostor. Jen analytik si urci,
jaké ukazatele pouzije, jak je bude nasledné interpretovat a jak celkové finan¢ni zdravi
podniku vyhodnoti, ov§em toto vSechno se odviji od zkusSenosti analytika nebo zab¢hlé

praxe dané spole¢nosti (Synek M. 2003).

Jak bylo na zacatku této podkapitoly jiZ zminéno, publikace se rGzné rozchéazeji pti
popisovani metod finan¢ni analyzy. Podrobnéjsi popis a roz¢lenéni metod finan¢ni analyzy

je zpracovano dle Docenta Jaroslava Sedlacka (Sedlacek J. 2011).

1. Kvantitativni (technickd) analyza

a) Analyza absolutnich ukazatelt

o Horizontalni analyza
o Vertikalni analyza

b) Analyza rozdilovych ukazateld

o Cisty pracovni kapital
o Cisté pohotové prostiedky
o Cisty penéZné — pohledavkovy finanéni fond

C) Analyza pomérovych ukazatell

o Rentabilita
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o Aktivita

o Likvidita

o Finanéni zavislost

o Trzni hodnota

o Ukazatele na bazi cash flow

d) Analyza soustav ukazatelt

o Pyramidové rozklady
o Matematicko-statistické metody
o Komparativné analytické metody
o Kombinace metod
2. Kbvalitativni (fundamentalni) analyza
o SWOT analyza
o Metoda kritickych faktorti iisp&$nosti
o Metoda analyzy portfolia dvou dimenzi
o Argentiho model
o BCG matice

3.6 Absolutni ukazatele

Pomoci této metody se vyuziva dat, ktera jsou obsahem piimo V tGcetnich vykazech. Na
tato data lze aplikovat horizontalni a vertikalni analyzu. Pfi pouziti této metody se sleduji

zmény absolutni i zmény procentudlni.
3.6.1 Horizontalni analyza

Tato analyza pracuje s daty, kterd jsou ziskdvana pfimo z ucetnich vykazi, nejCastéji z
rozvahy a vykazu zisku a ztraty. U horizontalni analyzy se zjiStuji zmény jednotlivych
polozek finan¢nich vykazi po jednotlivych fadcich horizontalné. Vysledky analyzy lze
vyjadfit pomoci relativnich (procentni) zmén ¢i absolutnich (v pfisluSnych jednotkéch)

zmeén (Sedlacek J. 2011).
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L. . béiné obdobi — ptedchozi obdobi
relativni zména zména = — - p x 100
predchozi obdobi

absolutni zména = hodnota ; — hodnota ; 3
kde: t vyjadiuje bézny rok a t-1 rok minuly

Pro dostate¢n¢ vypovidajici vysledky analyzy je vhodné, aby analyza byla provedena na
zakladé dat s retrospektivou 3 az 10 let, samoziejmé ¢im vice dat do minulosti bude

pouzito, tim bude mit analyza vérohodné¢jsi obraz.
3.6.2 Vertikalni analyza

U vertikalni analyzy se posuzuji jednotlivé slozky majetku a kapitalu. Vertikalni analyza
sleduje strukturu vybraného ucetniho vykazu vzhledem k né&jaké veli¢ing. Sleduje vyvoj
veli¢in ve sloupcich odshora dold a ne napfi¢ jednotlivymi roky. Zakladem pro procentni
vyjadieni ve vykazu zisku a ztrat se pouziva prevazné velikost trzeb a v rozvaze bilan¢ni
suma aktiv. JelikoZz vertikalni analyza neporovnava jednotlivé polozky vykazu v Case,

nezavisi na meziro¢ni inflaci a umoziuje srovnavat vysledky analyzy z riznych let.

3.7 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele slouzi k analyze a zhodnoceni finan¢ni situace podniku z pohledu jeho
likvidity. Tyto ukazatele se také oznacuji jako finan¢ni fondy. Fond je z tohoto pohledu

vniman jako souhrn danych stavovych ukazatelll vyjadiujici aktiva nebo pasiva.
3.7.1 Cisty pracovni kapital

Je nejvyuzivanéj$im ukazatelem. Vypocitame jej jako rozdil mezi ob&znymi aktivy a
celkovymi kratkodobymi dluhy. Celkové kratkodobé dluhy byvaji vymezeny od splatnosti
1 roku az do splatnosti 3 mésici. To umoziiuje oddélit v ob&znych aktivech ¢ast finan¢nich
prosttedkd, jeZ je urcena na brzké splaceni kratkodobych dluhti od ¢asti, kterd je volnd a
vnimana jako finan¢ni fond. Z pohledu finanéniho manazera je Cisty pracovni kapital
soucasti dlouhodobého kapitalu, ktery je vazany v obéZzném majetku. Jde tedy o kapital,

jenz je vyuzit k bezproblémovému prubéhu hospodatské cCinnosti podniku. Z pohledu
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vlastnika firmy je Cisty pracovni kapitdl bézné pracujicim dlouhodobym kapitalem.

Rozdilny pohled finanéniho manazera a vlastnika na finan¢ni fond znazorfiuje obrazek ¢. 3.

Obrazek ¢. 2 Tvorba ¢istého pracovniho kapitilu z pohledu manaZera a vlastnika

Rozvaha z pohledu manazera Rozvaha z pohledu vlastnika
A
VLASTNI ) .
) VLASTNI KAPITAL
o KAPITAL
STALA AKTIVA STALA AKTIVA
DI.
) zdroje CIzi DLOUHODOBY KAPITAL
cizi
. | DLOUHODOBY
CISTY PRACOVNI ) .. , .
) KAPITAL CISTY PRACVONI KPAITAL
KAPITAL
A 4
A vy
) OBEZNA AKTIVA
czi
OBEZNA AKTIVA KRATKODOBY Kr. Clzi KRATKODOBY KAPITAL
KAPITAL zdroje
v

Zdroj: SEDLACEK J., 2011

3.7.2 Cisté pohotové prostiedky

Tento ukazatel je preferovany pied ukazatelem Ccistého pracovniho kapitalu, jestlize
chceme sledovat vyvoj okamzité likvidity. Jelikoz se ukazatel ¢istého pracovniho kapitalu
vypocita jako rozdil mezi obéZznymi aktivy a kratkodobymi zavazky, v ob&znych aktivech
se objevuji 1 malo likvidni poloZzky. Tyto polozky vztah mezi pracovnim kapitalem a
okamzitou likviditou oslabuji. Proto se dava pfi sledovani okamzité likvidity pfednost
ukazateli cisté pohotové prostiedky. Vypocet piedstavuje rozdil mezi pohotovymi
penéznimi prostiedky a okamzité splatnymi zavazky. Do pohotovych penéznich prostredkt

se zafazuji jen hotovost a penize na béznych uétech (Synek M. 2003).
3.7.3 Cisty penéiné — pohledavkovy finanéni fond

Tento ukazatel je stfedni cestou mezi dvé rozdilovymi ukazateli, které byly jiz
predstaveny. Ukazatel se vypocitd jako rozdil mezi ob&znymi aktivy, u kterych jsou vynaty
zasoby (nékdy také nelikvidni pohledavky), a kratkodobymi zavazky. Vzorec pro vypocet
by byl nésledujici:
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Cisty penéiné — pohleddvkovy finanéni fond = obéind aktiva — zdsoby — nelikvidni

pohledavky — kratkodobé zavazky

3.8 Pomérové ukazatele

Analyza pomeérovymi ukazateli patii mezi nejCastéji pouzivany rozborovy postup
k ucetnim vykazim. Analyza pomérovymi ukazateli vychazi vyhradné zudaju ze
zakladnich ucetnich vykazl. Vyuziva tedy vetejné dostupné informace a ma k nim pfistup
také externi financni analytik. Pomérovy ukazatel se vypocita jako pomér jedné nebo
nékolika ucetnich polozek zakladnich ucetnich vykazi k jiné poloZzce nebo k jejich
skupiné.(Ruckova P. 2011) Pti vypoctech pomérovych ukazatelli se porovnavaji polozky
Z rozvahy a vykazu zisku a ztraty navzajem. Zde je dulezité si uvédomit, Ze porovnavaji
stavové veli¢iny (rozvaha) s veli¢inami, které maji charakter tokovy. Ktomu aby se
stavové a tokové ukazatele pfiblizily, je nékdy dobré stavové ukazatele pocitat jako

priaméry napt. mési¢ni praméry ¢i praméry ze stavu k 1. 1. a k 31.12.

Pomérové ukazatele patii k nejoblibenéjSim a nejrozsifenéjSim metoddm financéni analyzy.
Umoznuji rychle a nendkladné ziskat obraz o zdkladnich finan¢nich charakteristikach
podniku. Mohlo by se zdat, Ze vypoCty ukazateli finan¢ni analyza kon¢i, je tomu vSak
opacné. Pomérové ukazatele I1ze spiSe chapat jako jakési sito, které zachyti oblasti, jez je
tieba dale analyzovat. Pomérové ukazatele Ize sestavovat jako podilové, kdy se pométuji

¢ast celku a celek, nebo jako vztahové, kdy se pométuji samostatné veliciny.

Nize v této kapitole budou predstaveny typy pomérovych ukazatelti dle oblasti finan¢ni

analyzy (Rickova P. 2011).
3.8.1 Ukazatel rentability

Hlavnim principem tohoto ukazatele je poméfovani zisku dosazeného podnikanim s vysi
zdroji, kterych bylo vyuzito k dosazeni zisku. Rentabilita méti schopnost podniku vytvaret
nové zdroje, dosahovat zisku za pomoci investovaného kapitalu. Zisk je nutno pro potieby
finan¢ni analyzy rozc¢lenit do tii skupin, které lze vycist z vykazu zisku a ztraty, a to na:
EBIT, EAT, EBT.(Rackova P. 2011) EBIT ptedstavuje zisk pied odectenim uroktli a dani a
odpovida provoznimu vysledku hospodafeni. Druhou skupinu pifedstavuje EAT zisk po

zdanéni (Cisty zisk). Jedna se o zisk, ktery je moZno dé€lit na zisk k rozdéleni a na zisk
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nerozdéleny. Ve vykazu zisku a ztraty odpovida vysledku hospodateni za bézné ucetni
obdobi. Tieti skupinou je EBT zisk pfed zdanénim. Jedna se o provozni vysledek

hospodareni, ktery je upraveny o financni a mimotradny vysledek hospodaieni.

ROI (return on investment) — ukazatel rentability vloZeného kapitalu

vvvvvv

podnikil a vypocita se dle vzorce:

ROl = zisk pred zdanénim + nakladové uroky

celkovy kapital

Ukazatel vyjadiuje, jak velkou ucinnosti pisobi celkovy kapital vlozeny do podniku

nezavisle na zdroji financovani.

ROA (return on assets) — ukazatel rentability celkovvch vloZzenvch aktiv

Ukazatel ROA vyjadiuje miru navratnosti aktiv a pomé&fuje zisk s celkovymi aktivy, které

byly investovany do podnikani, bez ohledu na zdroj jejich financovani.

ERBIT

ROA =
aktiva

Do ditatele vzorce pro vypocet ukazatele ROA je dosazen zisk EBIT, tudiz to znamena, Ze
ukazatel méfi hrubou produkéni silu aktiv pfed odpocetem dani a ndkladovych uroki.
Ukazatel je uziteCny pro porovndvani podnikll s rozdilnymi danovymi kritérii a podily
dluhu ve svych zdrojich financovani. Detailnim zkouménim Ccitatele a jmenovatele a
pouzitim patficnych rozkladi lze odhalit slabiny podniku a pouzit odpovidajici formy
naprav (Synek M, Kubalkova M. 2001).

ROE (return on common equity) — ukazatel rentability vlastniho kapitalu

Jedna se o ukazatel, ktery je méfitkem pro miru ziskovosti z vlastniho kapitalu. Tento
ukazatel je diilezity pro vlastniky spolecnosti, jelikoz pomoci néj zjisti, jestli jejich kapital

piinasi dostatecny vynos. Vypocita se pomérem cCistého zisku a vlastniho kapitalu.
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EAT
vlastni kapital

ROE =

V (itateli vzorce se zpravidla uvadi Cisty zisk po zdanéni, ale do jmenovatele je diilezité
zvazit, které z fondl bude ptihodné nezahrnovat. Pro investory je rozhodujici, aby ukazatel
ROE byl vyss§i nez uroky z jinych moznych forem investovani (napf. obligace, cenné

papiry).

ROCE (return on capital employed) — ukazatel rentability dlouhodobvch zdroji

Ukazatel vypovida o tom, jaka je vynosnost dlouhodob¢ investovaného kapitalu. Vyjadiuje
pomér mezi celkovymi vynosy vSech investorti a dlouhodobymi finan¢nimi prostiedky,

které ma podnik k dispozici.

EAT + uroky

ROCE =
dlouhodobé zavazky + vlastni kapital

ROS (return on sales) — ukazatel rentability trZeb

Ukazatel ROS vyjadiuje zisk EBT vztahujici se k trzbam. Trzby objevujici se ve

jmenovateli vzorce pro ROS = 3py Yypocet ROS vyjadfuji, jak acinné vyuZije

podnik vSechny své prostiedky k vytvofeni hodnot, s nimiz se uchazi o piizen trhu.

EAT

ROS5 =
trzby

Do ¢itatele vzorce je mozné pouZit jak zisk po zdanéni, tak 1 zisk pfed zdanénim. Zisk pted
zdanénim by se pouzil v situaci cenovych kalkulaci, kdy je potiebné brat v uvahu ziskovou
pfirazku, ktera zahrnuje zdroje pro kryti dané z piijmi pravnickych osob (Synek M,
Kubalkova M. 2001).
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PMOS (profit margin on sales) — ukazatel ziskové marze

Vsechny zminéné ukazatele rentability maji vysledky vyjadfovany v procentech. Ukazatel
PMOS je vyjadfovan v ménovych jednotkach a ukazuje zisk na korunu obratu v haléfich.

Ukazatel se pouziva pro pométovani oborovych cen vyrobk.

Eisty zisk

trzby

PMOS =

3.9 Ukazatel aktivity

Pomoci ukazatelli aktivity se méfi, jak podnik efektivné dokéze hospodafit se svymi
aktivy. Tyto ukazatele vyjadifuji pocet obratek danych slozek zdroji nebo aktiv. Také

mohou vyjadfovat dobu obratu slozek zdrojii nebo aktiv.

Vazanost celkovvch aktiv (total assets turnover)

Ukazatel podava informaci o intenzité, s jakou podnik vyuziva sva aktiva k dosazeni trzeb.

Cim ukazatel dosahuje mensich hodnot, tim Iépe.

. . . aktiva
Vazanost celkovych aktiv = ———
rocni trzby

Pii vyhodnocovani ukazatele nutné vzit v ivahu vlivy zplisobu ocefiovani aktiv a metod

odepisovani majetku (Kislingerova E., Hnilica J. 2008).

Obrat celkovych aktiv (total assets turnover ratio)

Vyjadiuje, kolikrat se aktiva obrati (pocet obratek) za urcity casovy horizont (rok).

, rocni trzby
Obrat celkovych aktiv = ——
aktiva
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Obrat stalvch aktiv (fixed assets turnover)

Znézornuje prevraceny ukazatel relativni vazanosti stalych aktiv. Takze se u né&j daji
predpokladat stejné nedokonalosti. Obrat stalych aktiv vyjadifuje pocet obratek stalych
aktiv za rok. Ukazatel se vyuziva pii rozhodovani, zda ma podnik pofidit dal$i produkéni
dlouhodoby majetek. Pokud ukazatel vykazuje nizké hodnoty respektive hodnoty nizsi nez

oborovy prumér, signalizuje to zvysit vyuziti vyrobnich kapacit.

o1 . rocni trzby
Obrat stalych aktiv = ———
stala aktiva

Obrat zasob (inventory turnover ratio)

Tento ukazatel je také nékdy oznacovan jako ukazatel intenzity vyuziti zasob a udava,
kolikrat se kazda polozka zasob proda a znovu uskladni béhem hospodaiského roku.
Slabou strankou tohoto ukazatele je, Ze trzby jsou vyjadieny v trznich hodnotach, zatim-co
zasoby jsou uvadény v pofizovacich cenach. Z tohoto diivodu se n¢kdy stava, ze ukazatel
podava nadhodnocené pocty obratek oproti skute¢nosti. Pro odstranéni této slabiny se
Vv praxi do vzorce misto trzeb dosazuji nédklady na prodané zbozi. Opét se zde setkdvame
S problémem posuzovani tokovych a stavovych veliCin, jelikoz zasoby vyjadiuji stav
K ur¢itému datu, kdezto trzby jsou veliCiny odrazejici stav za urcité obdobi. Proto by i zde

bylo vhodné pro ziskani redlnéjsiho obrazu pouzit primér rocnich zasob.

. rocni triby
Obrat zasob = ———
zasoby

Doba obratu zasob (inventory trunover)

Vyjadiuje primérny pocet dnil, po které jsou zasoby vazany v podnikani do doby, nez se
prodaji ¢i nez se spotiebuji. Zasoby tvoiené vyrobky a zbozim je ukazatel také ukazatelem
likvidity, jelikoz udava pocet, ve kterych se zasoba proméni na hotovost ¢i pohledavky.
Obecn¢ je ukazatel tvofen pomérem primérného stavu zdsob a primérnych dennich trzeb

(Kislingerova E., Hnilica J. 2008).
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) prumérna zisoba
Obrat zasob = — x 360
denni trzby

Ukazatel mize byt pocitan i pro zésoby jednotlivych druhi, to by vzorec piedstavoval
v Citateli primérny stav zasob a ve jmenovateli by potom vystupovala jeho primérnd denni

spotteba.

Doba obratu pohledavek (average collection period)

Predstavuje pomér mezi primérem obchodnich pohledavek k priméru dennich trzeb a
udava podet dnii, bdhem kterych je inkaso penéz za trzby zdrzeno v pohledavkach. Regeno
jinymi slovy, udava pocet dni, po které podnik musi ¢ekat na inkaso plateb zjiz
provedenych trzeb. Pohledavky jsou do vzorce pouzivany zuctu 311 — pohledavky

Z obchodnich vztaha.

obchodni pohledavky

denni trzby

Obrat zasob =

Doba obratu zavazku (pavables turnover ratio)

U predeslého ukazatele se sledovala platebni moralka odbératelt a pomoci tohoto
ukazatele se zjist'uje, jakou mé podnik platebni moralku vii¢i svym dodavatelim. Vysledek
vyjadiuje, jak dlouho firmé trva zaplaceni faktur svym dodavatelim, a vypocita se jako
pomér prumérného stavu zavazkll z obchodniho styku k primérmym dennim trzbam

(Kislingerova E., Hnilica J. 2008).

zavazky vadi dodavatelum

denni trzby

Doba obratu zavazka =

Zavazky vuci dodavateltim se do vzorce prendseji z uctu 321 — Dodavatelé.
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3.10 Ukazatel zadluZenosti

Charakterizuje vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji financovani podniku. Je méfitkem
zadluzenosti podniku. Zadluzenost nemusi byt pouze negativni charakteristikou podniku,
jeji rist muze byt prospésny k celkové rentabilité podniku a tim pfispét k jejimu navySeni
trzni hodnoty. Na druhou stranu nutno uvést stinnou stranku zadluzenosti, kterd spociva ve

zvySovani rizika finan¢ni nestability podniku.

Celkova zadluZenost (debt ratio)

Vypodita se jako podil ciziho kapitalu k celkovym aktiviim. Cim je podil vlastniho kapitalu
veétsi, tim dochdzi k mensim ztratam véfitelt v piipadé likvidace podniku, proto je v zdjmu

vétiteld, aby byl ukazatel co nejmensi.

cizi kapital

Celkova zadluzenost = - ,
celkova aktiva

Kvoéta vlastniho kapitalu (equity ratio)

Jedna se o dopliyjici ukazatel k pfedchozimu ukazateli. Soucet kvoty vlastniho kapitalu a
celkové zadluzenosti je roven jedné a predstavuje strukturu kapitalu spolecnosti. Kvota

vlastniho kapitalu pfedstavuje finanéni nezavislost podniku.

vlastni kapital

Kvota vlastniho kapitilu = . ,
celkova aktiva

Koeficient zadluZenosti (debt to equity ratio)

Jeho vypovidajici schopnost je stejné jako u ukazatele celkové zadluzenosti, oba ukazatele
rostou podle ristu proporce dluhli ve struktute kapitalu spolecnosti. Rozdil mezi ukazateli
je, ze celkovd zadluzenost roste linedrné, zatim-co, koeficient zadluzenosti roste

exponencialné (Sedlacek J. 2011).
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cizi kapital

Koeficient zadluzenosti = - —
vlastni kapital

Urokové zatiZeni (interest coverage)

Vysledek ukazatele udava, kolikrat zisk prevySuje placené uroky. Pokud je ukazatel roven

1, tak na zaplaceni Groku je tfeba celého zisku.

EBIT

uroky

Urokove zatizeni =

Dlouhodoba zadluZenost

Ukazatel pomaha nalézt optimalni pomér dlouhodobého a kratkodobého ciziho kapitalu a

vyjadiuje, ktera ¢ast aktiv je financovana cizimi dluhy.

dlouhodoby cizi kapital

Dlouhodoba zadluzenost = . ,
celkova aktiva

Do dlouhodobého ciziho kapitdlu se zahrnuji dlouhodobé obchodni zavazky, uvéry,

rezervy.

Bézna zadluZenost

Ukazatel je vyjadieny pomérem kratkodobého ciziho kapitalu s celkovymi aktivy. Do
kratkodobého ciziho kapitalu se zahrnuji kratkodobé zavazky, bézné bankovni Gvéry a

pasivni pfechodné a dohadné polozky.

kratkedoby cizi kapital

celkova aktiva

Beérna zadluzenost =
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Dlouhodobé Kkryti aktiv

viastni kapital + dlouhodoby cizi kapital

celkova aktiva

Dlouhodobé kryti aktiv =

Dlouhodobé kryti stalvch aktiv

Ukazatel méfi podil stalych aktiv na dlouhodobém kapitalu. Pokud hodnota ukazatel
prevysuje 1, dochazi k ptekapitalizovani, coz sice znamena vysokou stabilitu podniku, ale

na druhé¢ strané snizuje celkovou efektivnost podnikani.

viastni kapital 4+ dlouhodoby cizi kapital

Dlouhodobé kryti stalych aktiv = — :
stala aktiva

Kryti stalvch aktiv vlastnim kapitalem

Jedna se o ukazatel, ktery je vyuZivan pro hodnoceni finan¢ni stability firmy.

vilastni kapital

Kryti stalych aktiv vlastnim kapitalem = — :
stala aktiva

3.11 Ukazatel likvidity

Ukazatele likvidity ptedstavuji schopnost podniku dostat svym zavazkam. Likvidita je
souhrn vSech potencidlné likvidnich prostfedkiti, které méa podnik k dispozici pro uhradu
svych splatnych zavazkl. Solventnost predstavuje pfipravenost hradit své dluhy, kdyz
nastala jejich splatnost.(Sedlacek J. 2011) Podminkou solventnosti je likvidita, jelikoz aby

byl podnik solventni mél by drzet ¢ast majetku ve formé, kterou mutize platit.

Ukazatele likvidity predstavuji v ¢itateli to, ¢im je mozZno platit, a ve jmenovateli to, co je
nutné zaplatit (Sedlacek J. 2011).
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Bézna likvidita (current ratio)

Vysvétluje, kolikrat jsou obézna aktiva pokryta kratkodobymi zavazky. Ukazatel je citlivy
na strukturu zasob a jejich spravné ocenovani a na strukturu pohledavek a jejich lhut
splatnosti. Pfeménit zasoby na penize muze trvat velmi dlouho, jelikoZ musi byt nejdiive
pfeménény na vyrobky, poté prodany a pak Ize ocekéavat uhradu dodavatele. Podnik, ktery
ma nevhodnou strukturu ob&znych aktiv, se mize snadno ocitnout v obtizné finanéni

situaci.

obéina aktiva

Béina likvidita =
kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita (quick ratio)

Oproti pfedchozimu ukazateli je snahou ukzatele odstranit nevyhody a to tak, ze se od
obéznych aktiv vylucuji zasoby a v Citateli se pouziji pouze penézni prostiedky (hotovost,
bankovni ucet), kratkodobé cenné papiry a kratkodobé pohledavky, které jsou ocistény od

nevymahatelnych nebo téZko vymahatelnych.

obéind aktivea—=asoby

Pohotova likvidita =

kritkodobé zévazky

Je dobré porovnat a zkoumat pomér ukazatele bézné a pohotové likvidity, jelikoZ vyrazné

niz$i hodnota pohotové likvidity znamena nadmérnou vahu zasob v rozvaze podniku.

Okamzita likvidita (cash ratio)

Ukazatel ma vyjadiovat schopnost firmy hradit pravé splatné dluhy. Citatel ukazatele
obsahuje penize (v hotovosti a na bankovnich uctech), déale pencézni ekvivalenty
(kratkodobé cenné papiry, sménecné dluhy a Seky). Jmenovatel obsahuje okamzité splatné

zavazky (Ruckova P. 2011).

S penéini prostiedky + ekvivalenty
Okamzita likvidita =

okamzité splatné zavazky
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3.12 Pyramidové rozklady

Situaci podniku lze analyzovat pomoci velkého poctu rozdilovych a pomérovych
ukazateli. Problém je vtom, Ze ukazatele maji samy o sobé omezenou vypovidaci
schopnost. K posouzeni celkové finanéni situace se proto vytvaii rizné soustavy ukazatelt.
RozliSujeme dva typy soustav ukazatell, a to soustavy hierarchicky uspofadanych
ukazatell a ucelové vybéry ukazatele. Hierarchicky uspofddané ukazatele jsou napt
pyramidové soustavy, které napomadhaji k rozliSeni a identifikaci logickych a
ekonomickych vazeb mezi ukazateli jejich rozkladem. Ugelové vybéry ukazateld jsou
sestavované na bazi komparativné-analytickych ¢i matematicko-statistickych metod a
jejich cilem je sestavit takové vybéry ukazateld, jez by svedly kvalitné vyhodnotit finanéni
situaci podniku. Podle ucelu pouziti ukazatelii rozliSujeme modely bonitni a modely

bankrotni (Sedlacek J. 2011).

Pyramidové ukazatele pomahaji rozkladat ukazatel na vrcholu pyramidy do dalsich dil¢ich
ukazatelli, a to pomoci multiplikativnich nebo aditivnich vazeb. Multiplikativni vazby
pfedstavuji nasobeni ¢i déleni a aditivni vazby pak piedstavuji s¢itani nebo odecitani.
Takto rozlozené ukazatele pomahaji odhalit vzajemné zéavislosti mezi ukazateli a vnitini
vztahy. Vhodné sestavena pyramidova soustava umoznuje posoudit minulou, sou¢asnou
ale i budouci vykonnost podniku. V pifipadé pouziti multiplikativnich vazeb pisobi na
synteticky ukazatel kazdy dil¢i analyticky ukazatel zvlast. Proto je nutné k vyjadfeni vlivu
analytickych ukazateli pouzit specidlni metody a to: postupnou metodu, logaritmickou

metodu, funkcionalni metodu (Sedlacek J. 2011).
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4  Vlastni prace

4.1 Profil a historie podniku Budéjovicky Budvar, n.p.

Budgjovicky Budvar, n.p. je jednim z mala podnikd, jenz je v Ceské republice vlastnén
statem. Podnik nespada do zadné pivovarnické skupiny, a i piesto svou produkci zaujima
Ctvrté misto na tuzemském trhu a prvni misto v objemu exportu pométené¢ho k celkové
vlastni produkci piva. Celkova produkce Budéjovického Budvaru byla vroce 2014
1,458 mil. hektolitrti piva a vice jak polovina z této produkce je vyexportovana do vice nez
60 zemi svéta. Pivovar za¢al svou produkci v roce 1895 tehdy jesté pod nazvem Cesky
akciovy pivovar. Po druhé svétové valce byl pivovar znarodnén a zaclenén do seskupeni
Jihoceské pivovary, n.p., z nichz byl v roce 1967 vyclenén piivodni majetek pivovaru a tak
Budgjovicky Budvar, n.p. diky silné¢ exportné orientované obchodni politice vlastni
Budéjovicky Budvar v dne$ni dob¢ ptes 380 ochrannych znamek, jakymi jsou Budweiser,
Budvar, Budweiser Budvar, Bud, Budé&jovicky Budvar a Czechvar, které registruje ve 101

zemich svéta.
Obecné informace o spolec¢nosti

Obchodni_jméno: Budéjovicky Budvar, ndrodni podnik; Budweiser Budvar, National

Corporation; Budweiser Budvar, Entreprise Nationale
Sidlo: Karoliny Svétlé 512, Ceské Budgjovice PSC 370 04
IC: 005 14 152

Oborova klasifikace CZ-NACE:

e 11050 Vyroba piva, vyroba sta¢enych nealkoholickych napoji;

e 11070 Staceni mineralnich a ostatnich vod do lahvi,

e 4778 Ostatni maloobchod s novym zboZim ve specializovanych prodejnach,

e 49410 Silni¢ni ndkladni doprava,

e 5510 Ubytovani v hotelich a podobnych ubytovacich zatizenich,
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e 56100 Stravovani v restauracich u stdnk® a v mobilnich zafizenich

Majetkova struktura:

Pravni forma: Narodni podnik
Zakladni kapital: 3 100 000 000 K¢
Majetkové podily: 100% vlastnéno Ministerstvem zemédélstvi Ceské republiky

Organizaéni a Fidici struktura:

Ridici struktura je sloZena tfemi stupni. Prvni stupeii je tvofen jednim podnikovym
feditelem, druhy stupen je tvofeny tfemi fediteli odbornych ttvari a posledni tfeti stupei je
tvofen vedoucimi nebo fediteli jednotlivych oddé&leni nebo stfedisek. Ridici struktura a

organizac¢ni struktura jsou pak vyobrazeny na schématech nize.

Schéma & 2 — Ridici struktura
Budéjovického Budvaru, n.p.

Vedouci

(
I
.

Reditel

Zdroj: viastni zpracovani, vyrocni zpravy podniku Budéjovicky Budvar, n.p
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Schéma €. 3 — Organizaéni struktura

Budéjovického Budvaru, n.p. MZe CR

Dozor¢i rada

Reditel podniku

Utvar feditele podniku Obchodni utvar Ekonomicky utvar

Sekretariat Feditele podniku

Oddéleni Fizeni jakosti

Stredisko vyzkumné a

vyvojové

Personalni oddéleni

Pravni oddéleni

Oddéleni marketingu

Referat organizace Fizeni a

vnitropodnikové kontroly

Referat spisové sluzby

Zdroj: viastni zpracovani, vyrocni zpravy podniku Budéjovicky Budvar, n.p
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Alokace jednotlivych ¢asti podniku:
Tabulka & 1 rozdéleni jednotlivych &sti podniku po celém tizemi CR

Cast podniku Umisténi
Zikladni podnik, vyrobni, ekonomicky a obchodni  Ceské Budgjovice
utvar, velkodistribuce

Distribu¢ni stfedisko Ceské Budgjovice
Distribucni stiedisko Brno

Distribu¢ni stiedisko Ostrava
Distribuéni stifedisko Pardubice
Distribu¢ni stiedisko Plzen
Distribuéni stifedisko Praha
Distribuéni stitedisko Teplice
Restaurace Masné kramy Ceské Budgjovice
Hotel Maly pivovar Ceské Budgjovice

Zdroj: Vyrocni zprava Budéjovického Budvaru, n.p.

Vvrobni portfolio:

V tabulce ¢. 2 jsou zobrazeny veskeré produkty, které Budé&jovicky Budvar, n.p. nabizi.
Bud¢jovicky Budvar, n.p. distribuuje své vyrobky pod dvéma znackami a to Budweiser
Budvar a Pardal. Mimo to je od roku 2007 vyhradnim dovozcem danského lezaku

Carlsberg do Ceské republiky a ostatnich produktii od koncernu Carlsberg.

Tabulka ¢. 2 vyrobni portfolio Budéjovického Budvaru, n.p.

Nazev Druh
Rada Budweiser Budvar
Budweiser Budvar: Original Svétly lezak
Budweiser Budvar: Classic Vycepni svétlé pivo
Budweiser Budvar: Dark Tmavy lezak
Budweiser Budvar: Special Krouzkovy lezak
Bud: Strong Specialni pivo
Budweiser Budvar: FREE Nealkoholické pivo
Budweiser Budvar: Cvikl Nefiltorvané kvasnicové pivo
Rada Pardail
Pardal Echt Svétly lezak
Pardal Vycepni svétlé pivo
PardalOVO Bezové Ovocné pivo
Import
Carlsber Svétly lezak
Somersby Pear cider Ovocné pivo
Somersby Apple cider Ovocné pivo
Somersby Blackberry cider Ovocné pivo

Zdroj: http://www.budejovickybudvar.cz/produkty
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Hlavni ekonomické ukazatele:

Bud¢jovicky Budvar dosahuje dlouhodobé kladného hospodaiského vysledku, jak je patrné
z tabulky €. 3. Zisk z roku 2014, ktery byl ve vysi 307,4 mil. K¢, je dosaZzen piedev§im
zéasluhou rekordniho vystavu piva, ktery dosédhl hodnoty 1,458 hl piva.. Na rustu zisku ma
hlavni podil rostouci prodej kategorie lezékd, a to zejména znacky Budweiser Budvar. Za
poslednich Sest let Budéjovicky Budvar zaznamenava rostouci exportni prodej, ktery

Vv roce 2014 ¢inil jiz témét 56% z celkového vystavu piva.

Tabulka ¢. 3 Ukazatele vyvoje vykoni, vystav piva a ziskia

rok 2010 rok 2011 rok 2012 rok 2013 rok 2014

Vykony tis. KE 1958479 2027950 2102490 2198516 2339224
Zisk pred zdanénim tis. K¢ 219 965 239 682 222 642 325 836 307 399
Vystav piva hl 1250096 1318709 1337923 1422728 1457782

Zdroj: Vyrocni zprava Budéjovického Budvaru, n.p.

V oblasti tuzemského prodeje prodej piva stagnuje. Méni se zde jen procentualni slozeni
segmentti on-trade a off-trade. Kde segment on-trade vyjadiuje piva vytoCena
Vv restauracnich zatizenich a stdncich a segment off-trade vyjadfuje piva sta¢ené do riznych

obalu distribuovana v obchodnich sitich.

Tabulka &. 4 stav zaméstnancia k 31.12.2014

Polozka Zaméstnanci celkem Z toho Fidici pracovnik
Primérny pocet zaméstnanci 663 4
Mzdové naklady v tis. K¢ 210 828 9395
Naklady na socialni zabezpeceni v tis. K¢ 70784 2 105
Socialni naklady v tis. K¢ 4612 38
Osobni naklady celkem v tis. K¢ 286 224 11538

Zdroj: Vyrocni zprava Budéjovického Budvaru, n.p.
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Vystav piva je od roku 2010 v neustéle rostoucim tempu, jak dokazuje pro lepsi znadzornéni
graf ¢. 1. Na tom to neustale rostoucim vykonu pivovaru ma zasluhu predevsim exportni
politika Budé&jovického Budvaru. Rok 2009 byl pro celé ceské pivovarnictvi
katastrofickym rokem a Bud¢jovickému Budvaru se podafilo tento rok zavrsit v ziskovych
Cislech a to predevSim produkci piva na nové zahranicni trhy. Od tohoto roku roste
poptavka po Budéjovickém pivu na zahrani¢nich trzich a to tdhne vyrobu Budéjovického

Budvaru kuptedu i pfes stagnujici situaci na tuzemském trhu.

Graf ¢. 1 Vystav piva Budéjovického Budvaru v hl.
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Zdroj: vlastni zpracovani, vyrocni zpravy podniku Budéjovicky Budvar, n.p.
Informacni systém:

Spole¢nost Budgjovicky Budvar vyuziva informacéni systém SAP a SAP waste and
recycling, ktery propojuje vSechny provozovny a tvoii tak zaklad celého informacéniho

systému.

V roce 2009 udélal velkou investici do nového manaZerského informaéniho systému
Business Navigation Systém (BNS) od spole¢nosti INEKON-SYSTEMS. Informacni
systtm BNS napomdhd managementu Budé¢jovického Budvaru variantni zpracovavani,

kombinaci ruznych pohledii na data a to jak ve finanénim vyjadfeni, tak i v naturalnich
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jednotkach. Ve spolupraci S informac¢nim systémem SAP také dokaze BNS kontrolovat

pInéni technickohospodatskych norem, a tim i vysi ptimych nakladu.
4.2 Situace na trhu

Na tuzemském trhu piisobi pét velkych pivovarskych spolecnosti. Jsou jimi: Plzensky
Prazdroj, Pivovary Staropramen, Heineken CR, Pivovary Lobkowitz, Pivovary
Moravskoslezské. To je dohromady 19 pivovart. Dale na trhu plisobi 29 samostatnych
pivovari, které nespadaji do zadné pivovarské skupiny a presto jsou uspé$né na trhu.
Nejvétsi podil na trhu v CR ma pivovarska skupina Plzeisky Prazdroj s podilem téméf
50%. Na druhém misté s podilem 17,4% jsou Pivovary Staropramen, na tfetim misté
Heineken CR s 13,4% a na &tvrtém misté Budg&jovicky Budvar s necelymi 5%. Z Grafu &. 2
je patrné, Ze pivovarské skupiny jasné drzi prvni 3 mista na trhu a za nimi s velkym

rozdilem je Bud¢&jovicky Budvar nepattici do Zadné pivovarské skupiny.

Graf ¢. 2 Podily jednotlivych pivovari na ¢eském trhu s pivem

Podil na tuzemském trhu
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Zdroj: Cesky svaz pivovarii a sladoven

Celkovy vystav piva v CR V posledni dob& mirné stoupd, ale stile nedosahuje takové
urovné, jakou mél v roce 2009. V roce 2014 ¢inil vystav piva 19,65 mil. hl. piva. V roce
2009 predstavoval celkovy vystav piv v CR 19,88 mil. hl., poté nasledoval propad o skoro
1,88 mil. hl v roce 2010. Tento propad byl zptsoben celosvétovou hospodaiskou krizi a

také zvySenim spotiebni dané. NavySeni vystavu piva, kterého pivovarsky pramysl dosahl
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Vystav piva byl navySen o 2,3%, coz predstavuje v absolutnim vyjadieni hodnotu 443 tis

hl., jak ukazuje graf ¢. 3.

Na druhou stranu doslo k velkému propadu importu o 42% a to hlavné ze zemi jakymi jsou
Polsko, Mad’arsko a Slovensko. Tento jev nastifiuje situaci, ze Cesky trh si za¢ind byt

pomalu sobéstacny a ¢esky spotiebitel radé€ji voli znacku ¢eského piva nez dovezeného.

Graf ¢. 3 Celkovy vystav piva na ¢eském trhu
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Zdroj: Cesky svaz pivovarii a sladoven

Co se tyée celkové spotieby piva, tak v Ceské republice &ini spotieba na jednoho obyvatele
144 1. Oproti roku 2013 tak nedoslo k zadné zméné a drzi se stagnace trendu. Naopak
srovna-li se tento udaj s udajem z roku 2009, vypiji Cesi roéné o 9 litréi piva méné. Tento
stagnujici trend ve spotiebé piva je dan postupné se meénicim Zivotnim stylem obyvatel a
preferenci Ceskych konzumenti. Co se tyce spotieby piva v restauracnich zatfizenich,
nedochdzi stale ke zlepSeni situace. Stagnujici trend 41% vypitych piv v restauracnich
zatizeni dava jasnou zpravu, ze Cesky konzument stale bedlivé zvazi, zdali si vyjde na pivo

ven nebo si ho koupi levnéji v libovolném obalu v supermarketu do tepla domova.
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4.3 Financni analyza Budéjovického Budvaru, n.p.

Podkladem pro rozbor finan¢nich ukazatelli jsou data spolecnosti Budé&jovicky Budvar za

obdobi od roku 2000 do roku 2014, ktera byla zvetejnéna podnikem a jsou dostupna na

internetovém portalu www.justice.cz.

4.3.1 Horizontalni analyza

Cilem horizontalni analyzy je popsat mezironi zmény v absolutnim (¢iselném) a

relativnim (procentudlnim) vyjadieni. V tabulce €. 5 je prezentovana zkracena rozvaha, jeji

plny rozsah je uveden v piiloze této prace.

Tabulka ¢. 5 Zkracena rozvaha Budéjovicky Budvar, n.p. udaje v tis. K¢

> > >

>

>

O00000Wmm®w

Om0oomwmm >

Rozvaha k 31.12.

AKTIVA CELKEM
Dlouhodoby majetek
Dlouhodoby nehmotny majetek
Dlouhodoby hmotny majetek
Dlouhodoby finan¢ni majetek
ObéZna aktiva

Zasoby

Dlouhodobé pohledavky
Kratkodobé pohledavky
Kratkodoby finan¢ni majetek
Casové rozliSeni

PASIVA CELKEM

Vlastni kapital

Zakladni kapital

Kapitalové fondy

Rezervni fondy, nedélitelny

. fond a ostatni fondy ze zisku

Vysledek hospodareni
minulych let

Vysledek hospodateni béZného
ucetniho obdobi (+/-)

Cizi zdroje

Rezervy

Dlouhodobé zavazky
Kratkodobé zavazky
Bankovni uvéry a vypomoci

Casové rozliSeni

2009
4902 874
2033222

28 132
1988 875
16 215
2656 311
301 512
37979
520 236
1796 584
213 341
4902 874
4 245 423
2100 000
37 541

425 195

1542 625

140 062

657 354
173 000
13 354
351 300
0
97

2010
5080 249
1948 269

21 833
1909 197
17 239
2909 894
260 713
82 393
424 609
2142179
222 086
5080 249
4 457 227
3100 000
80 406

623 730

478 874

174 217

623 022
175 250
146 394
301 378
0
0

2011
5351 596
2124 898

16 553
2082 820
25 525
2977 303
277 429
63 723
434 611
2201540
249 395
5351596
4 606 988
3100 000
44 592

622 815

649 282

190 299

744 601
173 000
144 831
426 770
0
7

2012
5 487 636
2 166 857
21762
2119812
25 283
3083 740
257 210
46 352
469 898
2310280
237 039
5487 636
4774782
3100 000
40 419

622 127

835 707

176 529

712 851
173 000
147 906
391 945
0
3

2013
5557 512
2 089 925

13 426
2 049 456
27 043
3264 874
259 334
0
490 706
2514 834
202 713
5557512
5020 662
3100 000
-3 092

622 360

1 008 262

293132

536 849
60 216
125178
351 455
0
1

2014

4 979 511
1950 142

22 266
1908 297

19 579
2860912

284 629

0

399 482
2176 801

168 457
4979 511
4 461 902
3100 000

-3 860

622 498

497 420

245 844

517 609
42 440
129 471
345 698
0
0

Zdroj: vlastni zpracovani, vyrocni zpravy podniku Budéjovicky Budvar, n.p.
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Horizontalni analyza Rozvahy — aktiva

V prvé tad¢ se tato prace vénuje zkoumani aktiv, jakozto nejvyssi polozce. V horizontalni
analyze jsou sledovany jejich mezirocni zmény a popsany zmeény, které ve strukture

nastaly.

Tabulka ¢. 6 Horizontalni analyza aktiv v relativnim vyjadieni v %

Polozky aktiv 2010/2009 2011/2010 2012/2011 2013/2012 2014/2013
AKTIVA CELKEM 3,62 % 5,34 % 2,54 % 1,27 % -10,40 %
B. Dlouhodoby majetek -4,18 % 9,07 % 1,97 % -3,55 % -6,69 %
C: Obézna aktiva 9,55 % 2,32 % 3,58 % 587%  -12,37%

Zdroj: vlastni zpracovani, vyrocni zprdavy podniku Budéjovicky Budvar, n.p.

Z tabulky ¢. 6 vidime, ze za poslednich deset let maji celkova aktiva rostouci tempo az do
roku 2014, kde doslo k poklesu o skoro 10,5%, coz v absolutnim vyjadfeni odpovida
¢astce 578 milionti korun. Tento pulmiliardovy pokles ma za nasledek propad obéZznych
aktiv, jak je graficky vidno z grafu ¢. 4. Za poklesem obéZného majetku a tim i poklesem
bilanéni sumy stoji odvod skoro 800 milioni korun do fondu zakladatele, jimz je
Ministerstvo zem&délstvi CR a tim dale odputovaly penize do statniho rozpodtu Ceské

republiky.
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Graf ¢. 4 Vyvoj aktiv Budéjovického Budvaru, n.p. v tis. K¢
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Zdroj: viastni zpracovani, vyrocni zpravy podniku Budéjovicky Budvar, n.p.

Dlouhodoby majetek spolecnosti mad konstantni charakter a nezaznamenava zadné
dramaticky velké zmény. Co se tyce vlivu dlouhodobého majetku na celkova aktiva, tak na
zaklad¢€ horizontalni analyzy a grafického znazornéni dle grafu €. 4 lze usoudit, ze nema
zadny vliv. Ostatni aktiva podniku jsou, co se velikosti ty¢e zanedbatelnou poloZkou a vliv

na celkova aktiva maji témet nulovy.

Tabulka ¢. 7 Vyvej dlouhodobého majetku v relativnim vyjadieni

Polozky Dlouhodobého majetku 2010/2009 2011/2010 2012/2011 2013/2012 2014/2013

Dlouhodoby majetek -4,18 9,07 1,97 -3,55 -6,69
Dlouhodoby nehmotny majetek -22,39 -24,18 31,47 -38,31 65,84
Dlouhodoby hmotny majetek -4,01 9,09 1,78 -3,32 -6,89
Dlouhodoby finan¢ni majetek 6,32 48,07 -0,95 6,96 -27,60

Zdroj: vlastni zpracovani, vyrocni zpravy podniku Budéjovicky Budvar, n.p.

V tabulce ¢. 7 a grafu €. 5 je ukazano, jaké druhy majetku maji vliv na celkovy dlouhodoby
majetek. Z grafu vidime korelaci mezi dlouhodobym majetkem a dlouhodobym hmotnym
majetkem. Tato korelace jasné nasvédCuje tomu, ze nejvySsi vliv na vysi celkového
majetku ma pravé dlouhodoby hmotny majetek. Je to dano tim, Ze spolecnost svou vyrobu

nerealizuje v pronajatych prostorach, ale vlastni budovy v hodnoté 964,9 miliond korun,
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pozemky Vv hodnoté 148 milionti korun, movity majetek, ktery je predstavovan predevsim
vyrobni technologii a logistickymi zafizenimi a pfepravnimi automobily, v hodnoté 367
milioni korun a Vv posledni fadé¢ zna¢nou polozku v dlouhodobém hmotném majetku
predstavuji ptepravky, jejiz hodnota ¢ini téméf 227 miliont korun. Podrobna evidence

dlouhodobého majetku je potom pfilozena v ptiloze této prace.

Graf ¢. 5 Vyvoj dlouhodobého majetku Vv tis. K¢
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Zdroj: vlastni zpracovani, vyrocni zpravy podniku Budéjovicky Budvar, n.p.

Zgrafu ¢. 5 vidime, Zze dlouhodoby majetek si udrzuje feknéme stagnujici tempo
s obasnymi mensimi vykyvy, které jsou dany obnovami vozovych parkl ¢i logistickych
zafizeni. Nejvetsi vykyv nastal v roce 2011 a pokracoval do roku 2012, kdy v roce 2011
byl nartst dlouhodobého majetku o 176,7 milioni korun, coZ je narhst o zhruba 9%.
V roce 2012 nebyl nardst dlouhodobého majetku tak dramaticky narast ¢inil témér 2%, to
je 42 miliond korun. V téchto dvou letech doslo k velké investici do staceci linky pivovaru
a investic do vyrobné technologickych oblasti v hodnoté¢ 160 milionti korun. Dalsi
dulezitou investici, ktera prob&hla v roce 2011 a pokracovala v roce 2012, byla obnova
novych ptepravek na pivo. Od toho roku postupné hodnota dlouhodobého majetku klesa

%

meziro¢né v prameru o 5%, coz je zapricinéno odpisy dlouhodobého majetku.
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Graf ¢. 6 Vyvoj obéZnych aktiv v tis. K¢
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Zdroj: vlastni zpracovani, vyrocni zpravy podniku Budéjovicky Budvar, n.p.

Jak je patrno z pfedchozich vysledkd horizontalni analyzy, tak nejvétsim podilnikem na
pohybech celkovych aktiv jsou obé&zna aktiva. V grafu ¢. 6 je graficky zndzornén vyvoj
obéznych aktiv v Case. Z grafu je patrno, Ze nejvétsi podil a nejveétsim hybatelem obéznych
aktiv je kratkodoby finan¢éni majetek. Vyvoj kratkodobého finan¢niho majetku piesné
koreluje vyvoj obéznych aktiv a jeho podil na obéznych aktivech je 76%.

Graf ¢. 7 Vyvoj kratkodobého finanéniho majetku v tis. K¢
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Zdroj: vlastni zpracovani, vyrocni zpravy podniku Budéjovicky Budvar, n.p.

Na grafu €. 7 je vidét vyvoj finanéniho majetku. Na prvni pohled je patrné, Ze nejvetSimi
polozkami finan¢niho majetku jsou penize na bankovnich uétech a kratkodobé

obchodovatelné papiry. Z grafického znézornéni jasn€¢ vidime stoupajici trend
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kratkodobého finan¢niho majetku az do roku 2014, kdy doslo k poskytnuti 800 milionti
korun do fondu zakladatele, jak jiz bylo zminéno na zacatku zkoumani horizontalni
analyzy. Tento rostouci trend je dan neustale rostoucim vysledkem hospodateni, ktery je
ukladan na bankovnich uctech nebo investovan do kratkodobé obchodovatelnych cennych
papirt. Z grafu ¢. 7 se d4 snadno vyvodit provazanost mezi témito nejveétsimi polozkami
kratkodobého finan¢niho majetku, kdy od roku 2006 zacalo snizovani stavu penéz
na bankovnich uétech a jejich investovani do cennych papird. Tato ¢innost trvala az do
roku 2009, kdy nastava obraceny postup, a to tak, Ze hodnota cennych papirt se zacina

zmenS$ovat a zac¢ina nartistat hodnota pen¢z na uctech.

Horizontalni analyza rozvahy - Pasiva

Situace pasiv podniku Budgjovicky Budvar je celkem zajimava, jelikoz vySe cizich zdroja
se pohybuje na dost nizké urovni oproti zdrojum vlastnim, jak je vidét na grafu ¢. 8.
Tabulka ¢. 8 Horizontalni analyza pasiv v relativnim vyjadieni v %

Polozky Dlouhodobého 13,0009 2011/2010 2012/2011 2013/2012 2014/2013

majetku
PASIVA CELKEM 3,62 % 5,34 % 2,54 % 1,27 % -10,40 %
Vlastni kapital 4,99 % 3,36 % 3,64 % 5,15 % -11,13 %
Cizi zdroje -5,22 % 19,51 % -4,26 % -24,69 % -3,58 %

Zdroj: vlastni zpracovani, vyrocni zpravy podniku Budéjovicky Budvar, n.p.

Co se tyce pohybu pasiv, tak celkova pasiva meziroéné od roku 2000 do roku 2014 rostly
linedrni fadou primémé o 194,9 tisic ro¢né. Tento linedrni rast aktiv je nasledkem

ziskového hospodateni podniku.
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Graf ¢. 8 Vyvoj pasiv Budéjovického Budvaru, n.p.
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Zdroj: vlastni zpracovani, vyrocni zpravy podniku Budéjovicky Budvar, n.p.

Vlastni kapital je nejvice ovliviilovan nerozdélenym ziskem z minulych let, ktery ro¢né
neustale roste. Za analyzované obdobi doslo k poklesu vlastniho kapitalu jen dvakrat, a to
piedevsim zasluhou poklesu nerozdélenych ziski. Bylo to v roce 2007 a v roce 2014.
Vroce 2007 byl ztéchto zdroji navySen zakonny rezervni fond po rozhodnuti

Ministerstvem zemédélstvi CR.

Tabulka ¢. 9 Horizontalni analyza Pasiv v relativnim vyjadfeni %

2010 2011 2012 2013 2014
/ / / / /

2009 2010 2011 2012 2013
PASIVA CELKEM 3,62 5,34 2,54 1,27 -10,40
Vlastni kapital 4,99 3,36 3,64 5,15 -11,13
Zikladni kapital 47,62 0,00 0,00 0,00 0,00
Kapitalové fondy 114,18 -44 .54 -9,36 -107,65 24,84
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni 46,69 -0,15 -0,11 0,04 0,02
fondy ze zisku
Vysledek hospodateni minulych let -68,96 35,59 28,71 20,65 -50,67
Vysledek hospodareni béZného ucetniho 24,39 9,23 -7,24 66,05 -16,13
obdobi
Cizi zdroje -5,22 19,51 -4,26 -24,69 -3,58
Rezervy 1,30 -1,28 0,00 -65,19 -29,52
Dlouhodobé zavazky 996,26 -1,07 2,12 -15,37 3,43
Kratkodobé zavazky -14,21 41,61 -8,16 -10,33 -1,64
Bankovni Gvéry a vypomoci 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Casové rozliSeni -100,0 0,00 -57,14 -66,67 -100,00

Zdroj: vlastni zpracovani, vyrocni zpravy podniku Budéjovicky Budvar, n.p.
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Z tabulky €. 9 je patrné, Ze cizi zdroje Kryti majetku jsou v trendu mirného navysovani, a to
hlavné diky navySovani rezerv na soudni spory, které vede uz dlouha léta pivovar

s pivovarnickym gigantem Anheuser-Busch InBev.

Horizontalni analvza Vvkazu zisku a ztraty

Budgjovicky Budvar si udrzel mezi lety 2000 a 2010 stalou hladinu trzeb a to okolo 2
miliard korun. Od roku 2010 m¢ly trzby rostouci tempo v priméru o 4% coz je v penéznim
vyjadieni 92,3 milionti korun. Z grafu ¢. 9 vidime dramaticky nartst nadklada v roce 2008,
zakladnich surovin pro vyrobu piva, a to sladu a chmele. Tento rapidni nartst cen byl
typicky jen pro dany rok 2008, v ostatnich letech se ceny zakladnich surovin vratily na

obvyklou troven.

Graf ¢. 9 Vyvoj naklada a vynost v obdobi 200-2009 v tis. K¢
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Zdroj: viastni zpracovani, vyrocni zpravy podniku Budéjovicky Budvar, n.p.

Z tabulky ¢. 10, kde byla provedena analyza nakladu v Case, je patrné, ze za posledni 4
roky dochazi k pozvolnému navySovani nakladii. Nejvétsi podil na tom maji rostouci
naklady na vyrobu piva a také ndklady na prodej zbozi. Pravé mirny riist chmele a sladu
zpusobuje neustale se zvySujici ndklady Budéjovického Budvaru. Osobni naklady podniku
priubézné rostou o 1% a to diky navySovani poctu zaméstnancl podniku. Za zminku stoji

polozka nakladovych urokd, ktera za celou dobu dosahuje nulovych hodnot a to zasluhou
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toho, Ze je podnik, co se tyCe financovani sob&staény a nepotfebuje na kryti vlastnich
zajmu cizi zdroje.

Tabulka ¢&. 10 Horizontalni analyza nakladi v relativnim vyjadieni (v %) a absolutnim vyjadfeni (v tis. K¢)

Typ nakladu 2011 2012 2013 2014

Rel. Absl. Rel. Absl. Rel. Absl. Rel. Absl.
Niklady vynaloZené na 174 7964 265 10020  -04 165 245 11675
prodané zbozi
Vykonova spotifeba 6,0 90 187 51 73531 3,8 58 758 2,5 39 197
Osobni naklady 0,1 292 1,0 4634 2,5 6 986 3,2 8936
Dané a poplatky -10,7 -768 111,4 7 106 -65,7 -8 863 18,3 846
Odpisy dlouhodobého
nehmotného a hmotného -4,0 -10 040 6,0 14 221 4,3 10772 -4,5 -11 874
majetku
Zistatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku a 86,9 12 306 3,2 848 -74,2 -20288 503,0 35351
materialu

Zména stavu rezerv a
opravnych poloZek v provozni

oblasti a komplexnich nakladii -915 -14649 19121 25756 -396,6 -107493 -72,8 58563

piiStich obdobi

Ostatni provozni niklady -285  -6510 -38,4 -6 261 12,5 1260 102,5 11605
Prodané cenné papiry a podily 0,0 % 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0
Néklady z finan¢éniho majetku 0,0 % 0 0,0 0 0,0 0 0,0 599

Niklady z pfecenéni cennych 50 4709  _100 4709 00 4904  -1000 -4904
papiri a derivati

Zmeéna stavu rezerv a

opravnych poloZek ve finan¢ni -100 5616 0,0 0 0,0 0 0,0 8 898
oblasti

Nékladové droky 0,00 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0
Ostatni finanéni naklady -90,7 -3889 9,9 39 19,5 85 -4,0 -21
Daii z pFijmi za béZnou ¢innost 7,9 3635 -6,6 -3270  -29,0 -13 409 88,2 28 851

Zdroj: vlastni zpracovani, vyrocni zpravy podniku Budéjovicky Budvar, n.p.

Trzby z prodeje zboZi a vlastni vyrobky maji od roku 2011 stoupajici tendenci. MiZou za
to dva fakty. Prvnim faktem je, ze Bud&jovicky Budvar zacal od zahrani¢ni spole¢nosti
Somersby dovazet novy druh vyrobku, cider. Druhym faktem je zavedeni do vyroby novy
druh levnéjsi znaCky piva Pardal a to jedenacti stupiiového piva Pardal ECHT. Tento
dovoz zbozi do Ceské republiky a zavedeni znadky Pardal ECHT mél pro podnik nasledek
navyseni trzeb v priméru mezirocné o vice jak 15%. Vykony podniku v poslednich letech
vyrazn¢ vzrostly. V roce 2013 vzrostly mezirocné€ o 21,5 miliond a v roce 2014 dokonce o
44,6 milionti. NavySeni vykonl je zasluhou otevirani novych zahrani¢nich trhii, kam se

pivovaru dafi exportovat prevazné svilj prémiovy lezak.
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Tabulka ¢. 11 Horizontalni analyza vynosi v relativnim vyjadieni (v %) a absolutnim vyjadieni (v tis. K¢)

Typ vynosi 2011 2012 2013 2014

Rel. Absl. Rel. Absl. Rel. Absl. Rel. Absl.
Trzby za prodej zboZi -135 -6 941 31,5 13996 6,2 3616 19,9 12 325
Vykony 85 69 471 3,6 74 540 45 96 026 6,4 140 708
sTlflzz?).{y za Vlastni vyrobky a 23 45285 40 82412 41 86565 60 132228
Trzby z DM a materialu 27,3 10 438 8,3 4 037 -33,4 -17 617 38,8 13 492
Trzby z prodeje DM 245,6 11411 -78,4 -12 610 95,7 3301 151,8 10 254
TrZzby za materialu -2,9 -973 51,0 16 647 -42,4 -20 918 11,4 3238
Ostatni provozni vynosy 12,7 7407 57,8 37933 -15,9 -16 532 -4,3 -3 823
Pievod provoznich vynosii 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0
Triby, z prodeje cennych papiri 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0
a podili
Vyl_msy z dlouhodobého fin. 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0
majetku
Vynosy z kritkodobého fin. 354 8121 124 1833  -354 5885 260  -2791
majetku
Vynosy z precenéni cennych 1000 -3047 00 3700 -1000 -3700 00 0
papiri a derivati
Vynosové uroky 596,5 5661 47 311 1,3 96 -46,6 -3274
Ostatni finan¢ni vynosy 28,7 14139  -444  -28 205 -19,4 -6 854 -57,6  -16203

Zdroj: vlastni zpracovani, vyrocni zpravy podniku Budéjovicky Budvar, n.p.

4.3.2 Vertikalni analyza

V nésledujici kapitole budou vysvétleny a zobrazeny procentudlni podily jednotlivych

polozZek na celku. To se bude tykat polozek aktiv, pasiv, ndkladl a vynosi.

Vertikalni analyza rozvahy — aktiva

Aktiva podniku jsou vice jak z 55% tvotfeny obéznymi aktivy. Okolo 39% je zastoupen
dlouhodoby majetek a ostatni aktiva se na celkovych aktivech podniku podileji jen
minimalné kolem 4%. Rozlozeni aktiv, které je zobrazeno v tabulce ¢. 12, neukazuje zadné

velke kolisani mezi rozlozenim aktiv za posledni ¢tyfi roky.

Od roku 2000 doslo k pozvolnému snizovani dlouhodobého majetku v priméru ro¢né o
2,5% praveé na ukor zvySovani obéZznych aktiv, a to zejména navySovanim kratkodobého

finan¢niho majetku.
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Tabulka ¢&. 12 Vertikalni analyza aktiv

Aktiva podniku 2011 2012 2013 2014
Dlouhodoby majetek 39,71% 3949% 37,61% 39,16 %
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,78 % 1,00 % 0,64 % 1,14 %

Dlouhodoby hmotny majetek 98,02% 9783% 98,06% 97,85%
Dlouhodoby financni majetek 1,20 % 1,17 % 1,29 % 1,00 %
Obézna aktiva 55,63% 56,19% 58,75% 57,45 %
Zasoby 9,32 % 8,34 % 7,94 % 9,95 %
Dlouhodobé pohledavky 2,14 % 1,50 % 0,00 % 0,00 %

Kratkodobé pohledavky 1460% 1524% 1503% 13,96 %
Kratkodoby financni majetek 7394% 7492% 77,03% 76,09 %
Ostatni aktiva 4,66 % 4,32 % 3,65 % 3,38 %
Ndaklady pristich obdobi 5,71 % 4.62 % 5,44 % 5,91 %
Komplexni naklady pristich obdobi 9251% 9531% 9250% 92,64 %
Prijmy Pristich obdobi 1,78 % 0,07 % 2,05 % 0,27 %

Zdroj: vlastni zpracovani, vyrocni zpravy podniku Budéjovicky Budvar, n.p.

Procentudlni rozloZzeni dlouhodobého majetku se za posledni ¢tyfi roky vyviji stale stejné
a drzi zastoupeni okolo 39%. Nejvétsi podil na tom pifedstavuje dlouhodoby hmotny
majetek a to stémer 98%. Tento Udaj neni nikterak piekvapujici, nebot’ pivovar se
rozklada na rozsahlé ploSe a je vybaven vyrobné-technologickymi prostiedky na vyrobu
piva. DalSim faktem, ktery odiivodnuje takto vysoké zastoupeni dlouhodobého majetku je
ten, e pivovar vlastni po celé Ceské republice nékolik obchodnich stfedisek a ma velmi
dobfte vybaven vozovy park, ktery je velmi dilezity pro logistickou stranku mezi stiedisky

a pivovarem a mezi stfedisky samotnymi.

ObézZna aktiva v obdobi 2011-2013 pomalu nartstala az do roku 2014, kdy pfisel 1%
propad a to hlavné 1%-ni ztratou hodnoty kratkodobého finan¢niho majetku. Pravé
kratkodoby finanéni majetek ma nejvétsi vliv na trend obéznych aktiv, jelikoz ob&zna
aktiva jsou tvofena ze 76% kratkodobym finanénim majetkem. NejvEtsi zastoupeni
kratkodobého finanéniho majetku maji kratkodobé cenné papiry, které maji podil 52% na
hodnoté kratkodobého finan¢niho majetku a 40% podil na celkovych obéznych aktivech.
Hodnota podilu kratkodobych cennych papirt na kratkodobém finanénim majetku klesa,
cenné papiry jsou pfeménovany na penézni prostiedky a ukladany na bankovnich uctech.
Dobrym znamenim je, Ze podnik nedrzi zbytecné€ sva aktiva v zasobach, jelikoZ zasoby

jsou tvotfeny obéznymi aktivy do 10%. Ostatni aktiva se dafi zlehka postupné sniZzovat
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ro¢n€ o necelych 0,4%. Nejvétsi podil na ostatnich aktivech maji vydaje bézného obdobi

tykajici se nékolika ndkladovych druhti, které se ale vztahuji k obdobi nasledujicimu.

Vertikalni analyza rozvahy — pasiva

Nejvetsi zastoupeni ve zdrojich kryti majetku jasné prevlada podil vlastniho kapitalu a to
5 89,6%. Od roku 2011 dochazelo k postupnému navySovani vlastniho kapitdlu, a to
zejména kumulovanim nerozdélenych ziskl. V roce 2014 doslo k poklesu vlastich zdrojt a
to snizenim nahromadénych hospodatskych vysledkli z minulych let, které byly od¢erpany
do fondu Ministerstva zeméddlstvi CR. Znejvice procent je vlastni kapital tvoren
zakladnim kapitalem, ktery tvoii témét 70%. V roce 2010 doslo k navyseni zékladniho

kapitalu o 1 miliardu korun na celkovych 3,1 miliard korun.

Tabulka ¢. 13 Vertikalni analyza pasiv

Pasiva podniku 2011 2012 2013 2014
Vlastni kapital 86,09% 87,01% 90,34 % 89,61 %
Zikladni kapital 67,29% 64,92% 61,74% 69,48 %
Kapitdlové fondy 0,97 % 085% -0,06% -0,09 %
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ost. 1352% 13,03% 12,40% 13,95%
fondy ze zisku
Vysledek hospodai‘eni minulych let 1409% 1750% 20,08% 11,15%
Vysledek hospodaieni béZného ucetniho 4,13 % 3,70 % 584% 551%
obdobi
Cizi zdroje 1391% 12,99 % 9,66 % 10,39 %
Rezervy 2323% 2427% 11,22% 8,20%
Dlouhodobé zavazky 1945% 20,75% 23,32% 25,01 %
Kratkodobé zavazky 57,32% 5498% 6547 % 66,79 %
Bankovni uvéry a vypomoci 0,00 % 0,00 % 0,00% 0,00 %
Casové rozliSeni 0,00 % 0,00 % 0,00% 0,00 %
Vydaje pristich obdobi 100,00 % 100,00 % 100,00% 0,00 %
Kursové rozdily 0,00 % 0,00 % 0,00% 0,00 %
Vynosy piistich obdobi 0,00 % 0,00 % 0,00% 0,00 %

Zdroj: vlastni zpracovani, vyrocni zprdavy podniku Budéjovicky Budvar, n.p.

Cizi zdroje zaznamenavaji klesajici tendenci podilu na celkovych pasivech. Nejvétsi
pokles cizich zdroju v rozloZeni pasiv je z tabulky ¢. 13 patrné v roce 2013, kdy doslo k
poklesu o 3% a to hlavné diky 13 % poklesu rezerv, a to v disledku rozpusténi 173

miliont, které byly v rezervach nahromadény na soudni spory.
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Vertikalni analyza vvkazu zisku a ztrat

Z tabulky €. 14 je zfejmé, Ze podnik nejvice vynosu ziskava z trzeb za vlastni vyrobky a
sluzby, coz je v souladu s tim, ze pivovar je vyrobnim podnikem. TrZzby za vlastni vyrobky
a sluzby dosahuji velikosti 91% z celych vynost podniku a od roku 2012 se dafi tyto trzby

za vlastni vyrobky postupné navysovat.

Tabulka ¢. 14 Vertikalni analyza vynost

Vynosy 2011 2012 2013 2014
Trzby za prodej zbozi 195% 245% 255% 2,89%
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 89,29% 88,36 % 90,53% 91,06 %
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 2,14 % 221 % 1,44 % 1,89 %
Ostatni provozni vynosy 289% 435% 358% 324%
Trzby z prodeje cennych papirti a podilt 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0,00% 0,00% 0,00% 0,00 %
Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 065% 0,70% 044% 0,31%
Vynosy z precenéni cennych papira a derivata 0,00 % 0,16 % 0,00 % 0,00 %
Vynosové troky 029% 029% 029% 0,15%
Ostatni finan¢ni vynosy 2,79% 148% 1,17% 047 %

Zdroj: vlastni zpracovani, vyrocni zpravy podniku Budéjovicky Budvar, n.p.

Jak je patrné z grafu €. 10, od roku 2006 se zasadn¢ zménila procentualni skladba vynost. I
kdyz stale velky podil na skladbé vynosti mély trzby z vlastnich vyrobkli druhou nejvétsi
polozkou, ktera dosahovala pies 10% podilu na celkovych vynosech, byly trzby z prodeje
dlouhodobého majetku a materidlu. Tyto trzby byly predstavovany hlavné prodejem
materialu, kdy si pivovar bézné piivydélaval prodejem scezeného mlata, které zbylo
Z vyroby piva, do zemé&d¢€lskych podnikti ¢i kravint. Poptavka od roku 2005 po tomto
zbytkovém produktu z vyroby piva se zacala vyrazné snizovat. Rostouci vystav piva, ktery
koreluje s rostoucimi trzbami za vlastni vyrobky, zptsobilo zménu rozlozeni vynosi do

podoby, ve které se pohybuje nyni.
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Graf ¢. 10 Vyvoj procentualniho rozloZeni trZeb na celkovych vynosech
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Zdroj: vlastni zpracovani

Vertikalni analvza nakladi

Nejdrive je dllezité zminit polozku nékladovych urokt. Tato poloZka je totiz dilezita pii
ur¢ovani celkové finan¢ni stability podniku. Budéjovicky Budvar ma tuto polozku od roku
2002 nulovou. To znamend, ze podnik neni zavisly na cizich subjektech, kterym by

odvadél uroky za plijéené penize, a Ze je Cisté zavisly zcela na svém vlastnim majetku.
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Tabulka ¢. 15 Vertikalni analyza nakladu

Naklady
Naklady vynaloZené na prodané zbozi
Vykonova spoti‘eba
Osobni naklady
Dané a poplatky
Odpisy dlouhodobého nehmotného a
hmotného majetku
Zistatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku a materialu
Zména stavu rezerv a opravnych
poloZek
Ostatni provozni naklady
Prodané cenné papiry a podily
Niéklady z finan¢niho majetku
Naklady z precenéni cennych papiri a
derivati
Zména stavu rezerv a opravnych
poloZek ve finan¢ni oblasti
Nakladové uroky
Ostatni finan¢ni naklady
Daii z piijmu za béZnou ¢innost

Zdroj: vlastni zpracovani, vyrocni zpravy podniku Budéjovicky Budvar, n.p.

2011
1,81 %
69,03 %
12,77 %
0,31 %
11,35%

1,27 %
0,06 %
0,78 %
0,00 %
0,00 %
0,23 %
0,00 %
0,00 %

0,02 %
2,37 %

2012
2,17 %
68,55 %
12,27 %
0,61 %
11,37 %

1,24 %
1,23 %
0,46 %
0,00 %
0,00%
0,00 %
0,00 %
0,00 %

0,02 %
2,09 %

2013
2,23 %
73,46 %
12,98 %
0,22 %
12,23 %

0,33 %
-3,76 %
0,53%
0,00%
0,00%
0,23
0,00%
0,00 %

0,02 %
1,53 %

2014
2,55 %
69,21 %
12,32 %
0,24 %
10,73 %

1,82 %
-0,94 %
0,99 %
0,00 %
0,03 %
0,00 %
0,38 %
0,00 %

0,02 %
2,65 %

Vykonova spotfeba ma nejvétsi podil na celkovych nakladech a to okolo 70%. Druhou

nejvetsi polozkou jsou osobni naklady a to 12,3%. Je zajimavé, Ze i pies rok od roku

navysujici se pocet zameéstnancii rok od roku procentualni podil osobnich ndklada ziistava

viceméné stejny. Tento stav je zplsoben tim, Ze ndklady na vykonovou spotfebu rostou

rychleji. Tteti nejvyznamnéjsi polozkou, ktera se podili na celkovych nakladech, jsou

odpisy majetku.

4.3.3 Analyza pomérovych ukazateli

Analyza pomérovych ukazateli vychazi z provedené horizontalni a vertikalni analyzy a

soustiedi se na nejvyraznéjsi vypozorované zmeény.

Z ukazatelil rentability byly vypocteny rentabilita celkového kapitalu, rentabilita vlastniho

kapitalu, rentabilita investovaného kapitalu, rentabilita trzeb a rentabilita naklada.

Budé&jovicky Budvar byl déle hodnocen podle ukazateli likvidity a to L., II. a III. stupné.
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Z ukazatelii zadluzenosti byla u Budé&jovického Budvaru vypoctena celkova zadluzenost,
finan¢ni samostatnost, dlouhodoba a bézna zadluzenost, stav kapitalizace, mira

zadluzenosti vlastniho kapitalu a ukazatel finan¢ni paky.

V neposledni fadé byla posuzovana oblast hospodaiské aktivity, kde byly vypocteny
ukazatele: obrat celkovych aktiv, doba obratu celkovych aktiv, obrat vlastniho kapitélu,

obrat pohledavek, doba obratu pohledavek, obrat zdvazki a doba obratu zavazk.

Vypoétené pomérové ukazatele jsou srovnany v ¢asové ose a srovnany s konkurentem
Bud¢jovického Budvaru, ktery zaujima 3. misto na tuzemském trhu s pivem pied

Budg&jovickym Budvarem a to s pivovarskou skupinou Heineken CR, a.s.

Ukazatele rentability

V tabulce ¢. 16 jsou vypocitany jednotlivé vysledky hospodafeni a hodnoty, které se
pouziji k vypoctu jednotlivych rentabilit. Pro srovnani jsou nize sjednoceny stejné hodnoty
i konkurenta Bud&jovického Budvaru, kterym je pivovarska skupina Heineken CR, a.s. V
nasledujici tabulce je zajimavé si vSimnout hodnot aktiv Bud&jovického Budvaru. Ve
srovnani s Heineken CR je jejich hodnota vyssi. Déle, i kdyz podnik na trhu zaujima vétsi
podil, ma niz&i vlastni kapital. Cisty zisk se u Budgjovického Budvaru pomalu navysuje,
naopak je tomu u Heineken CR, kde se hodnota &istého zisku zmensuje.

Tabulka ¢. 16 Pfehled hodnot pro vypocet rentabilit podniku Budéjovicky Budvar, n.p. v tis. K¢

2009 2010 2011 2012 2013 2014
EBITDA 454931 466171 475848 473029 586995 556 684
EBIT 205568 219965 239682 222642 325836 307 399
EBT 205568 219965 239682 222642 325836 307 399
EAT 140062 174217 190299 176529 293132 245844
CELKOVY KAPITAL 4902874 5080249 5351596 5487636 5557512 4979511
INVESTOVANY KAPITAL 4551477 4778871 4924819 5095688 5206056 4633813
VLASTNI KAPITAL 4245423 4457227 4606988 4774782 5020662 4461902
CELKOVE TRZBY 2224478 2106121 2186496 2317002 2382495 2545197
PROVOZNI TRZBY 2167146 2057417 2094788 2207843 2277106 2424897
PROVOZNI NAKLADY 2092755 1963651 2026505 2156360 2097327 2251626
CELKOVE NAKLADY 2172823 2008068 2080993 2202908 2135455 2323177
CIZi KAPITAL 657354 623022 744601 712851 536849 517609

Zdroj: vlastni zpracovani, vyrocni zpravy podniku Budejovicky Budvar, n.p
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V tabulce ¢. 17 jsou zachyceny hodnoty Heinekn CR, a.s. Nutno dodat, Ze od roku 2005 do
roku 2010 Heineken CR, a.s. proved] n&kolik nakupt i vétsich pivovart a sjednotil majetek
pod Heineken CR, a.s. Tyto fuze se poté promitaji v hodnoté celkovych a vlastnich aktiv
podniku. Faze probihali konkrétné v roce 2005, kdy doslo k za¢lenéni pivovaru KruSovice,
a.s., dale vroce 2008, kdy byla koupena pivovarské skupina Drinks Union, ¢imz do

skupiny pfibyly pivovar Louny a pivovar Velké Biezno.

Posledni koupé byla provedena vroce 2010, kdy byl koupen pivovar Kutnd Hora.
Z tabulky ¢. 17 je vidét snizovani celkového kapitélu, to je nasledkem postupnych prodeja
budov a zatizeni z odkoupenych pivovara.

Tabulka & 17 Piehled hodnot pro vypotet rentabilit pro Heineken CR, a.s. v tis. K¢&

2009 2010 2011 2012 2013
EBITDA 537 990 499 057 475 166 492 652 341 488
EBIT 252 031 148 593 133 139 194 451 35 782
EBT 250 802 146 566 129 537 169 956 18 792
EAT 175 873 114 574 81971 134572 13983
CELKOVY KAPITAL 3718988 3513180 3220857 3152223 3189994
INVESTOVANY KAPITAL 2 546 840 2320210 1152876 1850837 1123461
VLASTNI KAPITAL 2 473 455 2263029 1056224 1090797 733528
CELKOVE TRZBY 3235956 3532431 3544192 3554669 3411172
PROVOZNI TRZBY 3203051 3506814 3480492 3531785 3393488
PROVOZNi NAKLADY 2 960 209 3363704 3387967 3322131 3340421
CELKOVE NAKLADY 3060 083 3417857 3462221 3420097 3397189
CIZi KAPITAL 1232473 1159575 2158378 2058241 2452195

Zdroj: viastni zpracovani, vyrocni zpravy podniku Heineken CR, a.s.

V nasledujici tabulce je mozné vidét hodnoty rentability aktiv, vlastniho kapitalu,
vloZeného kapitalu, trZzeb a nakladl. VSechny ukazatele rentability se pocitaji jako pomér
vybraného vysledku hospodateni k ur¢ité polozce z rozvahy. Rentability prevadéji zisk na
polozky a vyjadtuji jejich pfinos k dosazeni zisku. Ukazatele, které vykazuje Bud&jovicky
Budvar, jsou relativné vysoké a posledni 3 roky neustale rostou. NavySujici se hodnota
ROA je déana tim, Ze Bud¢jovicky Budvar dosahuje rok od roku vyssi hodnoty EBIT a tim
zvySuje hodnoty celkovych aktiv. Zmény v ROA jsou tedy pfevazné zpusobeny vétsi
zménou Vv aktivech oproti zméné ve vysi zisku. V pfipadé Budé&jovického Budvaru je

hodnota aktiv zavisld na zisku podniku. Aktiva Bud¢jovického Budvaru totiZ neznamenaji
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takové vykyvy jako zisk podniku. Zmény ROA jsou tudiz hlavné zpiisobeny vysim

narlstem zisku nez objemu v aktiv.

Tabulka ¢&. 18 Ukazatele rentability

Budéjovicky Budvar
2009 2010 2011 2012 2013 2014
ROA 4,19 % 433% 448% 406% 586% 6,17 %
ROCE 4,52 % 460% 487% 437% 626% 6,63%
ROE 4,84 % 494% 520% 466% 649% 6,89%
ROS -z provoznich trzeb 949% 1069% 11,44% 10,08% 14,31% 12,68 %
ROS - z celkovych trzeb 924% 10,44% 1096 % 9,61% 13,68% 12,08 %
ROC -z celkovych naklada  9,46% 10,95% 1152% 10,11% 15,26% 13,23%

ROC - z provoznich nakladd 9,82% 11,20% 11,83% 10,32% 1554% 13,65 %
Heineken CR

2009 2010 2011 2012 2013 2014
ROA 6,78 % 423% 4,13% 6,17% 112% X
ROCE 9,90 % 6,40% 1155% 1051% 3,18% X
ROE 10,14 % 6,48% 12,26% 1558% 2,56 % X
ROS - z provoznich trze 7,87 % 424% 383% 551% 1,05% X
ROS - z celkovych trzeb 7,75 % 415% 365% 4,78% 055% X
ROC - z celkovych nakladi 8,20 % 429% 3,74% 497% 0,55% X
ROC - z provoznich nakladid 8,51 % 442% 393% 585% 1,07% X

Zdroj: viastni zpracovani, vyrocni zpravy podniki: Budéjovicky Budvar, n.p a Heineken CR, a.s.

V roce 2014 je zajimavé si vSimnout, Ze hodnota celkovych aktiv klesala vice nez hodnota
EBIT. Celkova aktiva klesla o 573 milionli korun (zpiisobeno odlivem financi do fondu
MZe), kdeZ to hodnota EBIT klesla jen o 18 milionti. ZvySeni hodnoty ROA je zptisobeno
matematickym jevem, kdy jmenovatel (hodnota celkovych aktiv) se zvysil a Citatel

(hodnota EBIT) zustal takika beze zmén.

Srovnani s podnikem Heineken CR, a.s. - ROA: V porovnani s konkurentem z odvétvi
se spoleénosti Heineken CR si Budgjovicky Budvar dri staly vyvoj zvySovani ROA oproti
Heinekenu. Heineken CR zaznamenava postupné snizovani ROA, které je zpiisobeno
snizovanim hospodaiského majetku a tbytkem hodnoty celkovych aktiv. V porovnani
téchto dvou rentabilit se Budéjovickému Budvaru dafi oproti konkurenci 1épe generovat
zisk z dostupnych aktiv. V roce 2012 dosahovala hodnota ROA u Heinekenu 6,7% a v roce
2013 doslo rapidnimu sniZeni na 1,12 %. Tento jev byl zptsoben propadem EBITU o 82
%. Za propadem EBITU stoji snizeni celkovych trzeb o 143,5 milioni korun, coz

predstavuje v procentudlnim vyjadieni propad o 4%.
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DalsSim vypoctenym ukazatelem rentability je rentabilita vlastniho kapitdlu zndme pod
zkratkou ROE. Zde byl k vypocétu vyuzit vysledek hospodafeni EBT, ktery byl vypocten
jako hospodaisky vysledek pied zdanénim. I u toho ukazatele zaznamenal Budé&jovicky
Budvar rist od roku 2009. K malému propadu doslo v roce 2012, kdy byl zaznamenan
pokles ROE o pul procenta, ktery byl zplsoben poklesem vysledku hospodareni.
Bud¢jovickému Budvaru se daii navySovat vlastni kapital opét diky navySujicimu se
vysledku hospodaieni, ktery shromazd'uje v nerozdélenych ziscich a tim navysuje hodnotu
vlastniho kapitalu. Opét je v tomto piipad¢ pti¢inou zvyseni ROE rychlejsi navyseni zisku
podniku, nez rust vlastniho kapitdlu. Zaroven bylo dodrzeno pravidlo, Ze rentabilita

vlastniho kapitalu by méla byt vétsi nez rentabilita celkového kapitélu.

Srovnani s podnikem Heineken CR, a.s. — ROE: Podnik Heineken CR, a.s. dosahoval ve
sledovanych letech celkové vysSich hodnot nez podnik Budéjovicky Budvar, n.p. Mezi
roky 2009 a 2012 byla nejnizsi hodnota rentability vlastniho kapitalu Heineken, CR stejna
jako nejvyssi hodnota Budé¢jovického Budvaru. Rok 2013 znamenal pro podnik Heineken
CR obrovsky propad hodnoty ROE a to az o 13%. To bylo zptisobeno poklesem
hospodarského vysledku EBT o 89%. Za dramatickym sniZenim hodnoty EBT a tim
poklesem hodnoty ROE, stoji hlavné trzby z provozni ¢innosti, které klesly o 138 miliont

korun.

Hodnoty ROE ve zpracovatelském prumyslu konkrétné ve vyrobé napoji, kam oba
pivovary patii, se od roku 2010 do roku 2012 hodnoty zvySovaly, jak vidno dle grafu ¢. 11.
Hodnoty Bud¢&jovického Budvaru jsou ve sledovém obdobi v priméru rocné 6% za
odvétvim v rentabilité vlastniho kapitalu, ale diky ristu jeho hodnot ROE a zaroven
soucasného poklesu hodnot ROE v odvétvi v roce 2013 se dostava na troven odvétvovych
hodnot. U Heinekenu CR se hodnoty ROE pohybuji nad odvétvovou trovni az na
nevydafeny rok 2013. V tomto roce se Heinekenu CR sniZila hodnota ROE o 13% na
2,5%, a to diky propadu vysledku hospodafeni o 89%, tj. v absolutni vyjadieni 158,6

miliont korun.
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Graf ¢. 11 Vyvoj ROE v priimyslovém odvétvi vyroby napoju v %

Vyvoj ROE ve zpracovatelském prumyslu -
vyroba napoju
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Zdroj: viastni zpracovani dle ceského statistické vuradu

Rentabilita investovaného kapitalu je pro Budé&jovicky Budvar stejnd jako u ptedchozich
ukazateld rentability. Opét je zde maly nartst do 1% Vv obdobi mezi lety 2009 a 2012 a poté
nasleduje 2% narast. V roce 2013, kdy doslo k onomu 2% narGstu hodnoty ROCE je
zpusoben nartst hodnoty EBIT o 44% to je v absolutnim vyjadieni o 103 milionti korun.
Tyto pozvolné nartisty ROCE jsou zplsobovany zvySujicimi se hodnotami hospodaiskych

vysledkd, které Budéjovicky Budvar rok od roku zaznamenava.

Srovnani s podnikem Heineken CR, a.s. —- ROCE: podnik Heineken CR, zaznamenal
daleko vyssi hodnoty ve sledovanych letech nez Bud¢jovicky Budvar. Prevazné diky tomu,
ze se hodnota investovaného majetku sniZzovala rychleji nez hodnota EBIT. Od roku 2009
klesa podniku Heineken CR hodnota EBIT v priiméru roén& o 62,3 milionti korun. Poté
v roce 2012 piisel narust EBIT, ale opét v roce 2013 prudky propad v rozsahu skoro 159
miliont korun. Investovany kapitél klesal od roku 2009 do roku 2011 primérné ro¢né€ o 1,5
miliardy korun v roce 2012 piisel vzestup v hodnoté 698 miliont ale v roce 2013 jako u
propadu EBIT piisel i propad investovaného kapitalu o 727 miliont korun. Heineken CR
tedy v letech 2009 az 2012 sice dosahuje lepSich hodnot nez Budé&jovicky Budvar ale je
zde vidét velky trend poklesu v EBIT a investovaného kapitalu, coz do budouciho vyvoje

podniku znamena velké diivody k napravée.
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Rentabilita trzeb a nakladu jsou zde pozorovany z dvou pohledut. v prvé fad¢ z pohledu
provoznich trzeb a nakladi a v druhé fad¢ z pohledu celkovych trzeb a naklada. Rentabilita
provoznich trzeb dosahuje o néco vyssich hodnot nez rentabilita z celkovych trzeb. Obé
hodnoty rentabilit maji stejny vyvoj, od roku 2009 do roku 2011 hodnoty rostly, po té
v roce 2012 nasledoval pokles o 1,36 % zplsobeny rtistem provoznich trzeb a poklesem
EBIT, ktery by zptsoben rustem nakladi a to hlavné provoznich o 130 milionli korun.
V roce 2013 doslo k ristu hodnoty o 4,2%, kdyz hodnota trzeb zlstala relativné stejna ajko
v piedchozim roce, ale byl zaznamenan nartst EBIT o 103 miliont. V roce 2014 byl 2%-

tni pokles ROS zpusoben rustem trzeb a poklesem EBIT.

Co se ty¢e hodnot rentability nakladd tak rentabilita celkovych ndkladii dosahuje o
desetiny lepSich vysledkli neZ rentabilita provoznich nakladi. JelikoZ se jednd o vyrobni
podnik, je zde patrné, Ze rentabilita celkovych nakladu se sklada hlavné z provoznich
naklad. Vyvoj rentability nakladd koreluje s vyvojem rentability trzeb. Od roku 2009 do
roku 2011 zaznamenala hodnota ROC rist. Vroce 2012 doslo k poklesu o 1,4%
zpusobeného riistem provoznich nakladi a poklesem hodnoty zisku EBIT. V roce 2013
doslo k nartstu o 5% na hodnotu 15,26% diky sniZeni provoznich ndkladi a navySenim
zisku EBIT. V roce 2014 doslo k poklesu ROC o 2% zptisobené opét ristem provoznich
nakladl a poklesem EBIT.

Srovnani s podnikem Heineken CR, a.s. — ROC a ROS: u obou pivovarti neni patrny
rozdil at’ uz se jedna o rentabilitu z provoznich naklada ¢i trzeb nebo z celkovych nakladu
&i trzeb. Bud&jovicky Budvar dosahuje lepsich hodnot neZ jeho konkurent Heineken CR. U
Heineken CR se navic hodnoty ROS od roku 2009 do roku 2011 snizovaly v roce 2012
sice doslo k mirnému riistu o skoro 2%, ale tento rist byl zastaven poklesem v roce 2014 o
4%. U hodnot rentability nakladt byl vyvoj stejny. Za poklesem hodnot ROS a ROC mitize
klesajici hodnota zisku EBIT, ktera neni zptisobena poklesem trzeb, trzby dosahuji kazdy
rok téméf stejnych hodnot ne-li vyssich, ale je zplisobena rtistem nakladt. V roce 2012 se
sice rust ndklada podatilo zmirnit. Nutno podotknout, Ze velké snizeni hodnot ROC a ROS
v roce 2012 a to u ROC o0 4% na 4,42% a u ROS o 3,6% na 4,15% bylo zplisobené koupi a
zaClenénim do skupiny pivovaru Kutnd Hora. Tim doSlo k navySeni provoznich trzeb a

provoznich nékladi, coz mélo za nasledek pokles hodnot obou rentabilit.
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Ukazatele likvidity

Pfedchozi hodnoty souvisi s hodnotami likvidit. Ukazatele likvidity jsou uvozeny
hodnotami &istého pracovniho kapitalu (CPK). U CPK se nejednd o pomérovy ukazatel
nybrz o ukazated rozdilovy ale i pfesto ma vztah k obecné strategii likvidity podniku. Cim
vy$§i CPK podnik ma, tim vice zdrojti musi drzet a tim vy3$§i hodnoty likvidit se

predpokladaji.

V tabulce ¢. 19 jsou vypoéitany hodnoty CPK pro kazdy podnik. Z tabulky je zajimavé si
vSimnout, Ze Bud¢&jovicky Budvar dosahuje extrémné vysokych hodnot a naopak jeho
konkurent dosahuje nizkych a zapornych hodnot. Vypocet pro ¢isty pracovni kapital byl
pouzit jako rozdil mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky. U Budé&jovického
Budvaru dochézi k nartistu hodnoty CPK a to kvili rychlejsimu riistu uéetni hodnoty
obé&znych aktiv podniku oproti ristu kratkodobych zavazkii. Heineken CR, a.s. dosahuje
zaporného Cistého pracovniho kapitalu, ktery je zptisobovan rychlym ubytkem ob&znych
aktiv a proti tomu nartistem kratkodobych zavazku.

Tabulka & 19 Cisty pracovni kapital tis. K¢&

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Heineken CR, a.s. 171245 -129915 -1288754 -627 848 -1231 316 X
Budéjovicky Budvar 1343002 1492160 1764535 2030908 2118220 2305011

Zdroj: vlastni zpracovani

V nésledujicich tabulkach jsou srovnavany hodnoty likvidit v obdobi 2009 — 2013. Stupné
likvidit jsou oznaceny ¢iselné nikoliv nazvy, je to provedeno z divodu odliseni stuptit
likvidit, jelikoz pojmenovani likvidit béZna, okamzitd a celkovd muize znamenat
nejednotnost terminologie. Pro prvni stupen likvidity byl pouzit vypocet jako podil
bezprostfedné likvidnich prostiedkli (to odpovida kratkodobému finan¢nimu majetku) a
kratkodobych zavazki. Druhy stupen piedstavuje k bezprostiedné likvidnim prostiedkiim
pfiCteni pohledavek. A tfeti stupent se vypocte jako podil obéZznych aktiv a kratkodobych

zavazka.
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Doporucené hodnoty ukazatela likvidity:

1. stupeii: od 0,2 do 0,6

2. stupent: mezi 1 — 1,5 nemél by byt nizsi jak 1
3. stupen: nad 1,5 mezi 1,5 -2,5
Tabulka ¢. 20 Ukazatele likvidity Budéjovického Budvaru v %

2009 2010 2011 2012 2013 2014

likvidita 1. stupné 511% 7,11% 516% 589% 7,16% 6,30%
likvidita 2. stupné 6,70% 8,79% 633% 721% 855% 7,45%
likvidita 3. stupné 756% 966% 698% 787% 929% 8,28%

Zdroj: vlastni zpracovani, vyrocni zpravy podniku Budéjovicky Budvar, n.p

Vyvoj likvidity 1. stupné je u kazdého podniku odlisny. Bud&jovickému Budvaru se daii
kazdym rokem hodnotu likvidity prvniho stupné navySovat, kromé roku 2011 a 2014, kdy
doslo ke snozeni hodnoty likvidity. V roce 2011 doslo k navyseni kratkodobych zavazkd o
125 milionti a v roce 2014 se snizila hodnota likvidity 1. stupné néasledkem niz§i hodnoty
kratkodobého finanéniho majetku, a to diky odcerpani finan¢nich prostfedkti do fondu
MZe. Hlavni informaci pro fizeni likvidity, je ze Bud¢jovicky Budvar ptekracuje
doporuc¢ené¢ hodnoty a to zna¢né. Dobré znamky solventnosti jsou zasluhou ukladéani
nerozdélenych ziski do kratkodobych cennych papirii a na bankovni ucty, které

ptedstavuje rychly zdroj likvidnich prostiedkd.

Tabulka & 21 Ukazatele likvidity Heineken CR, a.s. v %

2009 2010 2011 2012 2013
likvidita 1. stupné 0,15 % 0,24 % 0,05 % 0,04 % 0,05 %
likvidita 2. stupné 0,67 % 0,68 % 0,27 % 0,35 % 0,30 %
likvidita 3. stupné 1,15 % 0,88 % 0,37 % 0,52 % 0,40 %

Zdroj: viastni zpracovani, vyrocni zpravy podniku Heineken CR, a.s.

Skupina Heineken, CR tak dobrych vysledki jako Budvar nedosahuje. Jeho vysledky
Vv roce 2009 a 2010 byly celkem dobré, ale pak ptiSel velky seskok likvidity prvniho stupné
na 0,05%. Tento rychly sestup je projevem navyseni kratkodobych zavazkt o 959 miliont
korun. Zvlasté velky podil na tom maji zavazky z obchodnich vztahti. Druhym diivodem je
poklese bezprosttedné likvidnich prostfedkii o 160 milionii korun, kde za to mize hlavne

odliv finan¢nich prostfedkli z bankovnich ucta.

U 2. stupné likvidity dosahuje Bud¢&jovicky Budvar opét vysokych ¢isel. Podnik na

zéklad¢ hodnot likvidity je moZzné povazovat za podnik s konzervativni strategii fizeni
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likvidity 2- stupné. Tato vynikajici solventnost vychdzi z toho, ze podnik ma hodnotu
dlouhodobych pohledavek jiz druhym rokem nulovou, hodnotu kratkodobych pohledavek
ma v podob¢ 399,5 miliona korun a kratkodobé zavazky v hodnoté 345,6 miliont korun. Je
patrné, ze kratkodobé zavazky by byly s piehledem splaceny a jesté stale by podnik
inkasoval necelych 54 miliont korun. Cili tento fakt, Ze hodnota pohledavek bez problémii
zatim kryji hodnotu zavazkia, nebrani Budéjovickému Budvaru nakladat s hodnotou
bezprostiedné likvidnich prostfedktt 2,2 miliard korun efektivnimi investicemi do

kratkodobych cennych papirt ¢i ulozenim na bankovni ucty.

U podniku Heineken CR, a.s. nejsou hodnoty 2. stupné likvidace opét n&jak rizové. Ani
v jednom roce Vv e sledovaném obdobi nedosahl podnik hodnot likvidity 2. stupné, které by
spadaly do doporucovanych hodnot. Hodnota likvidity zaznamenala na vic v roce 2011
skoro pil procentni propad a od té doby se jeho hodnoty pohybuji okolo 0,3%. Hodnoty
kratkodobych pohledavek jsou vevysi 500 milioni korun a oproti tomu hodnota
kratkodobych zavazkil je 2 miliardy korun. I kdyz v kratkodobych zdvazcich podnik
eviduje hodnotu 850 milionti korun vic¢i matefskému podnik (jim je tieti nejvétsi
pivovarnicky koncern na svété¢ Heineken), tak ale i po odecteni tohoto zavazku

k matefskému podniku by zavazky byly v podob¢ 1,2 miliard a kryty pouze 500 miliony.

3. stupen likvidity je pomérem obéznych aktiv a kratkodobych zavazkl. Zde pochopitelné
Budé&jovicky Budvar opét ptevysSuje doporucené hodnoty. V zdsobach Budéjovicky Budvar
drzi pouhy zlomek ze svych ob&znych aktiv a to 10%. Cili neni divu, Ze navyseni o zasoby,

které 3. stupen likvidity zaznamenava, nijak neovlivni tuto likviditu.

U spole¢nosti Heineken CR je situace obdobna jako u piedeslych hodnot likvidit. Fakt, Ze
se stdle zmenSuje hodnota obéznych aktiv a narlstaji kratkodobé zavazky vede ke

snizovani hodnoty likvidity 3. stupné.

Zhodnoceni ukazateli likvidity: Budé&jovicky Budvar dosahuje vynikajicich hodnot
ukazatelti likvidity a to ve vSech tfech stupnich. Nejvétsi vliv na tyto vysledky ma
kumulace vysledkti hospodafeni Bud&jovického Budvaru, jelikoz jako narodni podnik
neodvadi zisky formou dividend do kapes jeho vlastnikd. Cili nahromadéné zisky uklada
do kratkodobych cennych papird ¢i na bankovni ucty. Hodnota takto ukladanych

finan¢nich prostiedka je 2,1 miliardy korun. Naproti tomu situace u konkurenta Heineken
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CR je ponékud opa¢na. Hodnoty likvidit za posledni 3 roky nedosahuji ani
doporucovanych hodnot. Hodnota kratkodobého finanéniho majetku a i celkovych
obéznych aktiv je rok od roku nizsi a naproti tomu kratkodobé zévazky dosahuji rok od
roku hodnot vy$$ich. Tento jev je jasnym piedpokladem toho, Ze hodnoty likvidit budou
Klest.

Ukazatele aktivity

V této kapitole jsou popsadny a srovnavany ukazatele aktivity podniku Budé&jovicky
Budvar, n.p. a Heineken CR, a.s. Ukazatele aktivity umoziiuji jednoduse srovnat podniky
s riznou velikosti. Pomér jednotlivych ukazateld a vyvoj v ¢ase udava trendy, kterymi se

budou ukazatele vyvijet.

Tabulka ¢. 22 Ukazatele aktivity Budéjovického Budvaru, n.p.

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Obrat celkovych aktiv 0,44 0,41 0,39 0,40 0,41 0,49
obrat zasob 7,20 7,91 7,61 8,60 8,81 8,58
obrat stalych aktiv 1,07 1,06 0,99 1,02 1,09 1,25

Zdroj: vlastni zpracovani, vyrocni zpravy podniku Budéjovicky Budvar, n.p

Obrat aktiv je u pivovaru jednim z hlavnich ukazatel. Hodnoty z tabulky ¢&. 22 ukazuji,
ze Bud¢jovicky Budvar dosahuje témét 50 haléit trzeb na korunu aktiv. Nejvyssi hodnoty
obratu aktiv zaznamenal Budvar v roce 2014 a to hodnoty 0,49. Divodem nizkych hodnot
je rychlejsi zvySovani aktiv podniku neZ zvySovani trzeb. I pfes tento jev vykazuje
Budgjovicky Budvar stabilni hodnoty, které nijak markantné nekolisaji.

Tabulka & 23 Ukazatele aktivity Heineken CR, a.s.

2009 2010 2011 2012 2013
Obrat celkovych aktiv 0,84 0,98 1,02 1,05 1,03
obrat zasob 12,42 15,29 15,83 15,12 16,02
obrat stalych aktiv 1,40 1,53 1,54 1,59 1,64

Zdroj: viastni zpracovani, vyrocni zpravy podniku Heineken CR, a.s.

Podnik Heineken CR je na tom v tomto sméru lépe. Hodnoty obratu celkovych aktiv se mu
daii rok od roku zvySovat. Tento jev je zplsoben tim, Ze podniku se od roku 2009 snizuje
hodnota celkovych aktiv a naproti tomu hodnotu trzeb si drzi na stejné urovni. V roce 2011
je vidét, ze hodnota aktiv byla téméf na stejné tirovni jako hodnota aktiv. Tim je zptisobeno

to, ze ¢im dale méné aktiv se podili na generovani stale stejného zisku. Z tohoto pohledu
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umi Heineken CR, lépe vyuzivat sva aktiva k tvorbé zisku. Zde je diilezité poznamenat, ze
vroce 2008 doslo k fuzi pivovard Louny a Velké Biezno, ¢imz dosSlo k obrovskému

navyseni trzeb skoro o dvé miliardy.

Obrat zasob dava vysledek, ze Budéjovicky Budvar dokazal obménit své zasoby V roce
2009 7,20 krat. V dal$im roce se Budvaru podatilo zrychlit obménéni zasob na 7,91 krat.
Od roku 2012 drzi Bud&jovicky Budvar obrat zasob nad 8,50. Divodem ristu ukazatele
obratu zasob bylo, Ze podniku dafilo navySovat trzby rychleji nez hodnotu zasob. Ta se

dokonce snizovala nebo zlstavala pfiblizné stejna.

Na rozdil od Budg&jovického Budvaru se spolenosti Heineken CR daii zasoby obménit
béhem roku vice jak 12 krat. V roce 2009 cinila hodnota ukazatele obratu zasob 12,42.
Tuto hodnotu se podniku Heineken CR podafilo navysit o 3,6 na 16,02. Diivodem tohoto
dramatického navySeni obratu aktiv byla koupé pivovaru Kutna Hora. Timto nakupem
pivovaru se podniku podafilo navysit hodnotu trzeb. Dalsim divodem navySeni obratu

aktiv bylo, ze podniku kazdym rokem dafi snizovat hodnotu zasob.

Poslednim pomérovym ukazatelem v sekci ukazatelii aktivity je oObrat stalych aktiv.
Néplni prace tohoto ukazatele je méfit efektivnost vyuziti stroji, budova, zatizeni apod. a
dat odpoveéd’ na otazku kolikrat se dlouhodoby hmotny majetek obrati v trzbach béhem
jednoho roku. Budéjovicky Budvar se ve sledovaném obdobi pohybuje nad hodnotou
100%, kdy maxima dosahl v roce 2014 a to 125%. Mezi roky 2009 a 2013 doslo ke
klesajicimu trendu, ktery byl ukoncen rokem narGstem v roce 2014 na zmifiovanou

hodnotu.

Podnik Heineken CR je na tom o néco lépe. Ve sledovaném obdobi rok od roku
zaznamenava navysSovani hodnoty ukazatele obratu stalych aktiv a to v priiméru rocné o
0,06%. Je to dano hlavné tim, Ze hodnotu stalych aktiv podnik snizuje a naproti tomu trzby

drzi na stejné tirovni ¢i je lehce navysuje.

Ukazatel struktury kapitalu

Ukazatele struktury kapitalu vychézeji z pomérti mezi vlastnim a cizim kapitalem a slouzi
K urCeni zatizeni cizim kapitalem a uroky. Tento pomér zavisi na mnoha faktorech, jakymi

jsou napt. predmeét podnikani, struktura investic, urokové miry bank, rentabilita a stabilita
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trzeb a vposledni fadé i postoj podnikatele k podnikatelskému riziku. Jelikoz u
Budéjovického Budvaru je hlavnim pfedmétem podnikani vyroba piva, je predpoklad, ze
jakozto vyrobni podnik bude u n¢j pfevazovat hodnota vlastniho kapitalu nad hodnotou
ciziho kapitalu.

Tabulka ¢. 24 Ukazatele struktury kapitalu Budéjovicky Budvar, n.p.

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Finanéni 86,59 % 87,74 % 86,09 % 87,01 % 90,34 % 89,61 %
samostatnost
Mira finanéni 645,84% 71542 % 618,72% 669,81% 93521% 862,02 %
samostatnosti
ZadluZenost 13,41 % 12,26 % 13,91 % 12,99 % 9,66 % 10,39 %

Mira zadluZenosti 1548%  1398% 16,16 % 14,93 % 10,69 % 11,60 %

Zdroj: vlastni zpracovani, vyrocni zpravy podniku Budéjovicky Budvar, n.p

Ukazatele struktury kapitalu u jednotlivych podnikli jsou zachyceny v tabulkéch ¢. 24 a ¢.
25 a odrazeji celkovou politiku podnikii ve sledovanych letech. Na stran¢ jedné je
Budgjovicky Budvar, ktery drzi minimum ciziho kapitalu, a strané druhé Heineken CR,

které mu hodné€ pomaha jeho matetsky podnik Heineken Holding N.V.

Tabulka & 25 Ukazatele struktury kapitalu Heineken CR, a.s.

2009 2010 2011 2012 2013
Finanéni samostatnost 66,51% 6442% 32,79% 3460% 22,99 %
Mira finan¢ni samostatnosti 200,69% 195,16% 48,94 % 53,00 % 29,91 %
ZadluZenost 3314% 3301% 67,01% 6529% 76,87 %
Mira zadluZenosti 4983% 51,24% 204,35% 188,69% 334,30 %

Zdroj: viastni zpracovani, vyrocni zpravy podniku Heineken CR, a.s.

Financ¢ni samostatnost podnikiim fikd pomér vlastniho kapitdlu na celkovém kapitalu
podniku. Bud&jovicky Budvar dosahuje ve sledovaném obdobi hodnoty piesahujici 86%.
Tento udaj fika, Ze je podnik schopny z vice jak 86% pokryt své potieby z vlastnich zdroju.
Nejvétsi skok a to o 3,3% zaznamenal Budé&jovicky Budvar v roce 2013 na hodnotu
90,34%. Tento skok byl zplsoben zejména narGstem vlastniho kapitdlu o 244 miliont
korun. Mira finan¢ni samostatnosti vypovida o tom, kolikrat pokryje vlasti kapital
celkové zavazky. Zde Bud¢jovicky Budvar dosahuje ohromnych hodnot, pies 600%. Za
tak ohromna c¢isla muze to, ze se podnik smi opfit o velké vlastni jméni, které ma
V hodnoté okolo 4,5 miliardy korun a velikost cizich zdroji nedosahuje ani 520 milionti
korun. Na druhé strané¢ zadluZenost, také piezdivana jako véfitelské riziko, dosahuje

nizkych hodnot mezi 9,6% az 13%. Tento ukazatel nam dava miru kryti majetku cizimi

66



zdroji. Od roku 2011 do roku 2013 mél vyvoj tohoto ukazatele klesajici tendenci a to diky
Klesajicim cizim zdrojim a navySovanim hodnoty celkového kapitalu. Poslednim
zkoumanym ukazatelem je mira zadluZenosti, ktera informuje o poméru mezi cizim a
vlastnim kapitalem. U Budé&jovického Budvaru se mira zadluzenosti od roku 2011 a to opét
diky zésluze zvysujici se hodnoty vlastniho kapitélu snizuje. Rist zadluzenosti na 11,60%
je divodem snizeni hodnoty vlastniho kapitalu odvodem finan¢nich zdroji do fondu

zakladatele.
4.3.4 Bilan¢ni pravidla

Zlat¢ bilan¢ni pravidlo se zaméfuje na vztah mezi dlouhodobym majetkem a
dlouhodobymi zdroji financovani v ¢ase. Pravidlo je splnéno, pokud dlouhodoby kapital
financuje pravé dlouhodoby majetek. Dlouhodoby kapitél je vypocten jako soucet hodnot
dlouhodobych cizich zdroju a hodnot vlastniho kapitalu.

Tabulka ¢&. 26 Zlaté pravidlo financovani

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Dlouhodoby majetek 2033222 1948269 2124898 2166857 2089925 1950142
dlouhodoby kapital 4258777 4603621 4751819 4922688 5145840 4591373
Pomér DM ku DK 47,74 % 4232% 4472% 44,02%  40,61% 4247 %

Zdroj: vlastni zpracovani, vyrocni zpravy podniku Budéjovicky Budvar, n.p

Dle tabulky €. 26 je vidét, Ze toto pravidlo Bud&jovicky Budvar splituje a to pro vSechny
sledované roky. Takto vysoké vysledky mliZou zplisobovat neefektivni vyuziti finan¢nich
zdrojii z dlivodu piekapitalizovani. Dlivodem pro¢ se pomér mezi dlouhodobym majetkem
a kapitalem snizuje, je klesajici trend dlouhodobého majetku. Hodnota dlouhodobého
majetku je ve sledovanych obdobich v oscila¢nich C¢islech okolo2 miliard. DalSim
divodem pro¢ se pomér dlouhodobého majetku ku dlouhodobému kapitalu snizuje, je
zvySovani hodnoty dlouhodobého kapitalu. Ten je zplsoben hlavné ziskovosti podniku,

jelikoz zisky ztistavaji v podniku ve formé nerozdélenych zisk.

Tabulka ¢&. 27 Zlaté pari pravidlo

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Dlouhodoby majetek 2033222 1948269 2124898 2166857 2089925 1950142
Vlastni kapital 4245423 4457227 4606988 4774782 5020662 4461902

Pomér DM ku VK 4789%  43,71%  46,12%  4538%  4163% 43,71 %

Zdroj: vlastni zpracovani, vyrocni zpravy podniku Budéjovicky Budvar, n.p

67



Zlaté pari pravidlo navazuje na zlaté pravidlo financovani a trochu zptisiuje kritéria.
Kritéria jsou zpiisnéna tim, Ze se zde nepocitd s dlouhodobym kapitdlem a bankovnimi
uvéry. Co se ty¢e Bud¢jovického Budvaru, tak je vSe splnéno. Hodnoty se dlouhodobé¢

pohybuji nad hranici 40%.

Tabulka ¢&. 28 Zlaté pravidlo vyrovnaného rizika

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Vlastni kapital 4245423 4457227 4606988 4774782 5020662 4461902
Cizi kapital 657 354 623 022 744 601 712 851 536 849 517 609
bilance VK a CK VK>CK VK>CK VK>CK VK>CK VK>CK VK>CK

Zdroj: vlastni zpracovani, vyrocni zpravy podniku Budéjovicky Budvar, n.p

Dle tohoto pravidla by mél byt vzdy vlastni kapital vyssi nezli cizi kapital. Dle tabulky ¢.
28 je jasné, ze vlastni kapital je mnohonasobné vyssi nez cizi kapital. Podle tohoto pravidla
Budéjovicky Budvar nenese skoro Zadné riziko. Ze sledovaného obdobi je vidét trend,
kterym se Budé&jovicky Budvar ubird. Za 6 let doSlo v priméru ro¢né o zvySeni vlastniho

kapitalu o 1,2% naproti tomu snizeni ciziho kapitalu probéhlo v priméru ro¢né o 3,5%.

Tabulka ¢. 29 Zlaté pomérové pravidlo

2009/2008 2010/2009 2011/2010 2012/2011 2013/2012 2014/2013

Investice (tis. K¢) 285 789 161253 412795 292 346 184 227 109 502
Trizby (tis. K¢) 2133955 2023858 2062202 2158610 2248791 2393344
tempo rustu investic 1227%  -4358% 15599% -29,18% -36,98% -40,56 %
Tempo ristu TrZeb -0,29 % -5,16 % 1,89 % 4,68 % 4,18 % 6,43 %

Zdroj: vlastni zpracovani, vyrocni zpravy podniku Budéjovicky Budvar, n.p

U zlatého pomérového pravidla se sleduje tempo ristu investic (vypocitano jako meziro¢ni
zména hodnoty dlouhodobého majetku plus odpisy) a tempo ristu trzeb (vypocitano jako
mezirocni zména hodnoty trzeb). Pravidlo tika, ze by trzby mély rast rychleji nez investice.
Podnik toto pravidlo spliiuje az od roku 2012, kdy trzby rostou rychleji nez investice. Roky
pred tim nastavaly situace, kdy bud’ obé hodnoty klesaly, anebo hodnota investic rostla
rychleji. Situace, kdy investice rostly rychleji je diivodem investic do obnovy vyrobnich
usekll pivovaru a logistiky. Tyto investici byly provadény za u€elem snazsiho pronikdni na
zahraniéni trhy a vytvofeni si silné expedi¢ni zakladny, pro distribuci piva po celé Ceské
republice a Evropé. V roce 2011 jak je z tabulky ¢. 29 patrné, je velky narust investic a to o

skoro 156%. Od té doby podnik tak razantni investici nepodnikl.
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Trzby se v podniku pohybuji nad ¢astkou 2 miliard korun. Trzby jsou od roku 2011
rostouciho tempa. Rostouci trzby a klesajici hodnoty investic, jak je mozno vidét z tabulky

¢. 29.
4.3.5 Pyramidalni rozklad ukazatela

Na schématu ¢. 4 je vyobrazen postup pyramidalniho rozkladu rentability vlastniho
kapitalu, jehoz vysledku jsou vyobrazeny v tabulce ¢. 31. Pomoci pyramidalniho rozkladu
lze snaze vycist zmény hodnot, které nastaly. Pyramidélni rozklad ROE slouzi k urceni
zmén v ukazatelich a jejich pfic¢in. Tato prace se zamétfuje na rozklad ROE jen pro

analyzovany podnik Bud¢jovicky Budvar, n.p.

Schéma ¢&. 4 Pyramidalni rozklad ROE Budéjovického Budvaru, n.p.

ROE
|
| 1
ZISK VLASTNI KAPITAL
CELKOVY KAPITAL CELKOVY KAPITAL
- 5\
{ -
ZISK TRZBY VLASTNI KAPITAL CIZI KAPITAL
TRZBY CELKOVY KAPITAL CIZI KAPITAL CELKOVY KAPITAL
S S M S

Z tabulky ¢. 30 lze pozorovat, ze zvySeni rentability vlastniho kapitalu je ukazatelem
finan¢ni samostatnosti, ktery je vyjaddien vztahem, jako rozdil vlastniho kapitidlu a
celkoveého kapitalu. Financni samostatnost ovliviiuje hodnotu ROE témét 90%, tento
vysoky vliv na ukazatel ROE plati pro celé sledované obdobi. Maly vliv ukazatele ROA,
jenz je vyjadien vztahem rozdilu mezi ziskem a celkovym kapitélem, je disledkem vysoké
hodnoty aktiv oproti zisku, a to snizuje hodnotu ROA a tim 1 vliv na ukazatel ROE.

V dalsich letech se rentabilita vlastniho kapitalu zvySuje

Na hodnotu ukazatele finan¢ni samostatnosti se nejvice podili mira finanéni samostatnosti.

Druhy ukazatel, ktery ma vliv na financni samostatnost je zadluZenost. Z tabulky ¢. 31 je
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nejvice patrné, ze narust finanéni samostatnosti je podpofeno nejvic mirou financni

samostatnosti oproti tomu ukazatel zadluzenosti se jeho vliv pohybuje 0 10%.

Na ukazatel ROA ma nejvétsi vliv ukazatel obratu aktiv, ktery urCuje rast mezi lety 2011 a
2013 a pokles mezi lety 2013 a 2014.

Tabulka ¢&. 30 Pyramidalni rozklad ROE

2009 2010 2011 2012 2013 2014

/ / / / / /

2008 2009 2010 2011 2012 2013
ROE 4,84% 4,94% 520% 4,66% 6,49%  6,89%
ZISK/CELKOVY KAPITAL 0,029 0,034 0,036 0,032 0,053 0,049
VLASTNI KAPITAL/CELKOVY 0,866 0,877 0,861 0,870 0,903 0,896
KAPITAL
ZISK/TRZBY 0,064 0,084 0,090 0,08 0,128 0,101
TRZBY/CELKOVY KAPITAL 0,443 0,406 0,394 0,403 0,411 0,490
VLASTNI KAPITAL/CIZi KAPITAL 6,458 7,154 6,187 6,698 9,352 8,620
CIZi KAPITAL/CELKOVY KAPITAL 0,134 0,123 0,139 0,130 0,097 0,104

Zdroj 1 viastni zpracovani, vyrocni zpravy podniku Budéjovicky Budvar, n.p

Jako v predchozich letech byla hlavni pfi¢ina rentabilita aktiv podniku, jenz zvySovala
meziro¢ni rozdil v ROE 0 0,5%. Oproti minulému roku ale méla na rentabilitu aktiv vliv

ziskova marze, ktera se zvysila 0 6,41%.
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5 Vysledky a navrhy

Shrnuti

Neustalé navySovani celkovych aktiv podniku, které na zacatku sledovaného obdobi mély
hodnotu 3 miliardy a 23 miliond korun a na konci sledovaného obdobi jejich hodnota ¢inila
4 miliardy 979 milionii. To znamena, Ze celkova hodnota béhem sledovaného obdobi, které
bylo 15 let, narostla o 1 miliardu 956 miliond korun. Cili primérny roéni piirGistek aktiv
Budgjovického Budvaru je 130 milioni 431 korun. Za tento jev stdle se akumulujicich
aktiv v podniku muze fakt, ze Bud&jovicky Budvar za celé sledované obdobi nedosahl
ztratového vysledku hospodateni. Sice tendence hospodarského vysledku byla od roku
2000 do roku 2009 nestabilni spise klesajici, pii niz Bud&jovickému Budvaru klesal
hospodaisky vysledek prumérmé o 29,6 milionti. Za timto poklesem nejvice stoji zvySovani
provoznich nakladd a to hlavné zdrazeni primarnich surovin na vyrobu piva, jakymi jsou
sladovnicky je¢men a chmel. Od roku 2000 do roku 2009 se provozni naklady v priméru
zvysily o 28,3 milionl a naproti tomu trzby se navySovaly pomaleji a to prumérné o 2,3
miliony za rok. Nejvétsi pokles hospodatského vysledku, ktery Budéjovicky Budvar za
zkoumané obdobi zaznamenal, byl v roce 2008, jenz propad z ptedeslého roku ¢inil 143,4
milionit korun. Byl to zejména nasledek hospodaiské krize, kterd se promitla 1 do
pivovarského primyslu, kdy pokles prodeji piva se na tuzemském trhu pohyboval okolo

10%.

Od roku 2009 se Bud¢jovickému Budvaru zafind pomalu dafit zvySovat hodnotu
hospodaiského vysledku, a to do roku 2014 ro¢né v priméru o 24,5 miliont korun. Toto
navySovani hospodaiského vysledku se daii Bud¢jovickému Budvaru pomoci zefektivnéni
vyroby, ktera se odrdzi v navySeni provoznich trzeb o 12 miliont ro¢né. Nutno dodat, Ze za
timto navySenim trzeb stoji zejména exportni politika podniku. V letech 2009 a 2010
vétSina pivovaril vykazovaly ztratu a pokles produkce a to zasluhou jak hospodarské krize,
tak 1 navySenim sazby spotiebni dang, kterd se na pivovarech podepsala zvySenim ceny
piva, coz mélo za nasledek snizeni spotfeby piva na tuzemském trhu. Bud&jovickému
Budvaru se vtomto obdobi povedlo dosahnout poklesu jen o 1% a to hlavné diky

pronikani na nové zahrani¢ni trhy.
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DalSim faktem, ktery mé podil na stdle se zvySujicim trendu aktiv je, ze Budé&jovicky
Budvar je oznacen jako narodni podnik. Oznaceni narodni podnik nase legislativa nezna,
zna pouze oznaceni statni podnik, takze se zde vytvaii jakési legislativni vakuum, které
znamena, ze Budé¢jovicky Budvar je vlastnén statem, ale stat na zisky z hospodatskych
vysledki nemé zadny nérok, protoze neni ustanoveno v zddném zakonég, jak ma probihat
rozdéleni ziskll spoleCnosti. Tak nastava situace, ze se v podniku kumuluji zisky, které

zvysuji hodnotu kapitalu.

Tyto kumulujici se zisky jsou zachyceny na vysokém podilu kratkodobého finan¢niho
majetku na celkovych aktivech. Vyvoj obéznych aktiv graficky koreluje s vyvojem
celkovych aktiv a na tom ma zasluhu pravé kratkodoby financni majetek. Ten se na
hodnoté obéznych aktiv podili 76% a na celkovych aktivech se podili skoro 44%. Nejvice
kratkodobého finan¢niho majetku je drzeno v kratkodobych cennych papirech a to 1,15
miliard korun, coz je 52% podil na celkové hodnoté kratkodobého finan¢niho majetku.
Dalsi 46,9% drzi Budéjovicky Budvar na bankovnich tétech, a to ¢ini hodnotu 1 miliardy
korun. Toto téméft stejné rozlozeni finanéniho majetku drzi Budéjovicky Budvar od roku
2011. V piedeslych letech podnik drzel své finance hlavné v kratkodobych cennych
papirech.

Béhem financni analyzy bylo zjiSténo, Ze hodnota dlouhodobého majetku se béhem
sledovaného obdobi navysila o 131,2 milion korun. Nutno dodat, ze se na této hodnoté
znaén€ podepsaly ro¢ni odpisy. Ve sledovaném obdobi Bud¢jovicky Budvar podnikl
nékolik malo vin investic do dlouhodobého majetku. Tyto viny investic probehly v letech
2003 a 2004, 2008 a 2009, 2011. Tyto investice se tykaly piedev§im dlouhodobého
hmotného majetku. Byla potizena kompletné nova staceci linka, byly obménény vSechny
pfepravky na pivo a obnoven vozovy park a logisticky park podniku. Podil dlouhodobého

majetku na celkovych aktivech podniku neni néjak vysoky, tvoii je z 39%.

Co se tyCe zastoupeni ve finan¢nich zdrojich kryti majetku, jsou tvofeny hlavné vlastnim
kapitalem a to témé&f 90%. Nejvice jsou vlastni zdroje tvoreny zakladnim kapitadlem, ktery
se na vlastnich zdrojich financovani podili 70%. Hodnota zékladniho kapitalu je 3,1
miliardy korun a to od roku 2010, kdy byla jeho hodnota navySena. Zbylych 30% vlastnich

zdrojl financovani podniku jsou tvofeny z 11% nerozdélenymi zisky z minulych obdobi, a
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ze 14% rezervnimi fondy. Zbylych 5% poté piedstavuje vysledek hospodaieni za bézné

obdobi.

Cizi zdroje podniku tvofi celkové kryti majetku 10,4%. Za poslednich 5 let se jejich podil
snizil o 3%, to déla primérny rocni pokles o 0,5%. Cizi zdroje jsou nejvice tvofeny
zavazky a to 91,8%. Z toho dlouhodobé zavazky tvoii 25% a kratkodobé zavazky jsou
tvoteny 66,8%. Kratkodobé zavazky jsou pak z 55% tvoreny zévazky z obchodnich
vztahil. Zbylych 8% z cizich zdroji jsou tvofeny rezervami. Co se tyce uvéril a jinych
bankovnich vypomoci, tak Bud¢jovicky Budvar za poslednich 14 let ani jednou nevyuzil
pomoci uvéru a podobnych bankovnich pomoci. Jelikoz diky nakumulované zisky sta¢i na

jeho aktivity dostate¢né.

Hodnoty rentabilit Budé&jovického Budvaru dosahuji uspokojivych hodnot. Hodnota
rentability aktiv (ROA) ¢ini 6,17%. To znamena, Ze 0,06 K¢ zisku je vygenerovano 1 K¢
aktiv podniku. Hodnota ROA je za poslednich pét let ve vzristajici tendenci, kdy se jeho
hodnota zvysila taktka o 2%. Ve srovnani s konkurentem Bud¢jovického Budvaru
pivovarskou spole¢nosti Heineken CR, jenz zaujima 3 misto na ¢eském trhu, je hodnota
ROA stabilni a vys§i. V roce 2013 dosahl Heineken CR velkého poklesu ROA a to na
hodnotu 1,12%. Tento pokles byl zplisoben snizenim hospodaiského majetku. Hodnota
rentability vlastniho kapitalu (ROE) Budgjovického Budvaru v roce 2014 dosahovala
hodnoty 6,89%. Podobn¢ jako ROA tak i ROE dosahuji ristové tendence. Béhem 6 let se
ROE zvysilo o 2%. Pfi¢inou tohoto navySovani je rychlejsi navySovani ziski nez vlastniho
kapitilu. Ve srovnani skonkurentem Heineken CR dosahuje vyssich hodnot.
V primyslovém srovnani odvétvi vyroby napoju kam Bud&jovicky Budvar patii, se Budvar

pomalu priblizuje odvétvovym ¢islim.

Budé&jovicky Budvar dosahuje Cistého pracovniho kapitalu 2 miliardy a 305 milionfi. To
znamena, ze je 2,3 miliardy mozno vyuzit K jinému ucelu financovani nez K jakému jsou
penize uréeny. Hodnota likvidity 1. stupné se dafi kazdym rokem navySovat mimo let
2011 a 2014. V roce 2011 to bylo zptisobeno navysenim kratkodobych zavazki a v roce
2014 odcerpanim penéz do fondu MZe. Likvidita 2. stupné rovnéz jako likvidita 1. Stupné
dosahuje vysokych hodnot. V roce 2014 ¢inila hodnota likvidity 2. stupné 7,45% a je ve
stoupajicim trendu. Likvidita 3. stupné dosahuje ¢isel pies 8,2%. U vSech stupnu likvidit je

zékladem skvélych hodnot, Ze finanéni management drzi nerozdélené¢ zisky v
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bezprostiedné likvidnich prostfedcich a to v kratkodobém finanénim majetku. U hodnot
aktivity dosahuje Bud¢jovicky Budvar uspokojivych Cisel, kdy obrat aktiv se pohybuje
okolo 50%. Za timto vysledkem je nasledek rychlejSiho rustu celkovych aktiv nezli trzeb.
U hodnot obratu zasob se Budé&jovickému Budvaru dafi drzet hodnoty nad 8,50. Tyto
hodnoty se pivovaru daii vykazovat hlavné diky vyrobni politice, kdy pivovar nevyrabi
zbyte¢né vyrobky na sklad, a tak se mu nehromadi v zasobach, ale jdou hned na prode;.
Hodnoty obratu stalych aktiv dosahuji vybornych cCisel. Budéjovickému Budvaru se jiz 3
roky po sob¢ dati dosahovat toho, ze se dlouhodoby majetek obrati v trzbach alespon

jedenkrat za Gcetni obdobi.

Dle zanalyzovani stavu struktury kapitalu je Budéjovicky Budvar financovan a drzen
vV chodu hlavné ze svych vlastnich zdroji financovéani. Finanéni samostatnost dosahuje
hodnot 86%. To znamend, Ze je podnik schopen veskeré potieby pokryt z 86% svymi
zdroji. Kde Bud¢&jovicky Budvar dosahuje obzvlast vybornych ¢isel je v ukazateli miry
finan¢ni samostatnosti. Zde se jeho hodnoty pohybuji pies 600%, to znamenda, Ze své
zavazky dokaze Budvar s ptehledem pokryt a jest€ mu zbyvd velkd suma volnych
finan¢nich prostfedkl. Je to dané velkou hodnotou vlastniho jméni, které dosahuje 4,5
miliardy korun. Naproti tomu stoji hodnota zavazku, ktera ¢ini 520 miliont, takZe se tu
tvoii rezerva finanénich zdroji okolo 3,99 miliard. Zadluzenost je v klesajici tendenci diky
klesajicim hodnotam cizich zdroji a navySovanim celkového kapitalu podniku. Hodnota
zadluzenosti se pohybuje okolo 10%. Z dosazenych vysledkll je patné, ze vysledky
bilan¢nich pravidel byly splnény. Jediné, co stoji za upozornéni je, Ze na zakladé
hromadéni ziski uvnitf podniku, dochazi k navySovani vlastnich zdrojii do ohromnych sum

a tim je zpusobeno piekapitalizovani podniku.

Navrhy

Vyvozni politika je to ¢im se Bud¢jovickému Budvaru dati zlepSovat svou financ¢ni situaci,
kdyz se na tuzemském trhu d&je situace stagnace a snizovani segmentu trhu on-trade a
posilovani segmentu off-trade. Bud¢jovicky Budvar by se této silné exportni orientace m¢l
nadale drZzet. Mél by se zamé&fit na posilovani své pozice na zahrani¢nich trzich a vytvaret
nova odbytisté¢ svych vyrobkll na zahranicnich trzich. Obzvlasté by se mél zamétit na

posilovani své pozice na asijskych trzich, kde se mu dafi pronikat. Asijské trhy
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zaznamenavaji V soucasné dobé velky pivovarnicky boom a tak je zde velky potencial pro

vytvareni ziska.

Co se tyce situace na tuzemském trhu, je velice dilezité piizpisobovat se spotiebitelskému
chovani. V souCasné dob¢ se snizuje spotieba toceného piva konzumovaného
Vv restauracnich zafizenich a zvySuje se spotieba piva v pivnich obalech, které se prodavaji
v maloobchodech. V téchto pivnich obalech se v soucasné dobé sniZzuje spotieba ve
sklenénych lahvich na ukor rostouci spotieby v plastovych lahvich. Zde je situace, které
Bud¢jovicky Budvar absolutné nevyuziva. Vedeni Budé&jovického Budvaru prohlasilo, ze
Budgjovicky Budvar v zadném piipad¢ nebude nikdy vyrabét pivo v plastovych lahvich,
jelikoz to je nedustojny obal pro pivo. VSechny pivovary, které drzi prvni tfi pozice
tuzemského trhu pied Budéjovickym Budvarem, jiz plastové 1dhve pro nékteré znacky ze
svého portfolia vyuzivaji. Idedlni moznosti pro Budg&jovicky Budvar, by bylo zacit stacet
znacku Pardal ze svého portfolia do plastovych oball. Znacka Pardal byla zafazena do
programu vyroby, aby byla konkurentem v segmentu levngjsich piv na trhu, jakymi jsou
naptiklad Gambrinus, Branik, Kozel, Bieziak apod. Zavedenim prodeje znacky Pardal do
plastovych oballi by znamenalo sniZeni nakladd na vyrobu této znacky piva, nezli vyroba
do sklenénych lahvi. Také je velka pravdépodobnost zvyseni spotfeby této znacky a to na
zaklad¢ studie spotieby jeho konkurentli, kterym se spotfeba znacek stacenych do
plastovych oballi zvySila. To by znamenalo velky prostor pro navySeni ziskl

Budéjovického Budvaru.

Dalsim navrhem pro dosazeni lepSich hospodaiskych vysledkit Budéjovického Budvaru je
zatazeni chmelovych granulati a extraktii do vyroby piva na tkor suSeného chmele. Bylo
by neefektivni zafadit tyto suroviny do celoplosné vyroby, tedy do vyroby vSech znacek
v portfoliu. Ale zafadit tuto moznost surovin jen do vyroby znacky Pardal, podobn¢ jako u
plastovych obald. JelikoZ se cena chmelovych granulati pohybuje v rozmezi o 20-30%
levnéji nezli cena susené¢ho chmele, znamenalo by to moznost snizeni provoznich nakladt

a tim zvyseni provozniho zisku.
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6 Zavér

Hlavnim cilem diplomové prace bylo zhodnotit finan¢ni zdravi spolecnosti Budé&jovicky
Budvar, n.p. za sledované obdobi 2000 az 2014, a to s vyuzitim metod finan¢ni analyzy. K
zhodnoceni finan¢ni situace podniku bylo docileno pomoci elementarnich metod,
predevsim analyzy absolutnich ukazateld, rozdilovych a pomérovych ukazatel i analyzy
soustav ukazatell. Podkladova data a informace byly ziskavany z vefejné¢ dostupnych
zdrojii a to z uvefejnénych ucetnich vykazi pivovaru Budgjovicky Budvar, n.p., jakymi
jsou rozvaha, vykaz zisku a ztraty, ptiloha a vyro¢ni zprava. Na zakladé vysledkt byly
identifikovany slabiny spole¢nosti a navrzena patii¢na opatieni, ktera by mohla napomaoci

podniku ke zlepseni vysledkd hospodareni a stavajici situaci.

Spolecnost Budé&jovicky Budvar, n.p. je jediny pivovar na tuzemském trhu, ktery je
vlastnén statem. Na tuzemském trhu zaujima ¢tvrtou pozici za pivovary Plzenisky Prazdroj,
a.s., Pivovary Staropramen, a.s. a Heineken CR, a.s. Ve svém vyrobkovém portfoliu ma 11
vyrobka své vyroby a 4 vyrobky, u kterych je vyhradnim dovozcem. Vice jak polovina
jeho produkce mifi za hranice nasi zem¢ a toho déla v poméru celkového vystavu piv na
vystav uréeny pro export nejlepSim pivovarem u nds. V soucasné dob&é Budé&jovicky
Budvar vyvazi své pivo do 60 zemi svéta. NejvétS§imi vyvoznimi destinacemi
Bud¢jovického Budvaru, n.p. je Némecko, Anglie, Slovensko a Rakousko. Situace na
tuzemském trhu neni néjak optimisticka, klesajici spotieba piva se sice jiz zastavila, ale
dochazi ke zménam s chovani spotiebitelt a tim ke zménam v segmentech trhu. Klesa
spotfeba piva v segmentu toCeného piva na ukor rostouci spotieby v segmentu piva

staceného do pivnich obald.

Finanéni situace Bud¢jovického Budvaru, n.p. je tictyhodnd. Podnik se miize opfit o velké
mnozstvi vlastnich zdrojt, které mu dava svobodu, kdy a do jaké ¢asti podniku investovat.
Za takto vysokym kapitdlem podniku, ktery ¢ini skoro 5 miliard korun, mize stalé
akumulovani nerozdélenych ziski uvnitt podniku. Bud&jovicky Budvar, n.p. je oznacovan
stale jako narodni podnik, avSak takové oznaceni podniku ceska legislativa nezna, jelikoz
se veskeré narodni podniky po revoluci transformovali bud’ na statni podniky nebo pomoci
privatizace na obchodi spole¢nosti. Tim, ze neni né¢jak uzakonéno jak a komu ma narodni

podnik odvadét své zisky, zplsobuje ono nahromadéni velkého majetku. Tyto
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nahromadéné nerozdélené zisky jsou pak vedenim investované do kratkodobych cennych
papirti, nebo uklddany na bankovni Gcty a to takika stejnym dilem. Toto nakladani je zcela
efektivni, jelikoz tim podnik primémé rocné vydéla okolo 10 milioni korun. Jedinou
¢ernou skvrnou na tomto kumulovani ziskt je to, ze je tim podnik piekapitalizovany a tim
snizuje hodnoty rentabilit. Struktura kapitidlu je potom rozlozena s jasné ptfevazujicim
vlastnim kapitalem. Vlastni kapital tvoii témét 4,5 miliardy korun a ptl miliardy korun je
tvofeno cizimi zdroji. Takto vysoky vlastni kapitadl ma potom vliv na vyborné ukazatele

struktury kapitalu, kdy hodnoty finanéni samostatnosti je 89% a mira zadluzenosti 11,6%.

Od zacatku zkoumani dochazi k postupnému poklesu hospodaiského vysledku podniku a
to zasluhou zvySovanim provoznich nékladt. V roce 2000 dosahoval Budé&jovicky Budvar,
n.p. hospodarského vysledku 335 miliont a v roce 2014 to byla hodnota 245 miliont korun
to je propad na hospodaiském vysledku o 90 miliond. Od roku 2009 se dafi hospodarsky
vysledek pozvolna navySovat a zasluhou zvySovanim provoznich trzeb, zde pomaha
pivovaru pronikani a objevovani novych pfedev§im vychodnich zahrani¢nich trhi. To je ta
prava a spravna strategie, které by se podnik mél drzet. Hlavni destinaci, kde by m¢él
podnik zvysit sviij zdjem a vytvofit si pevnou pozici je &insky trh. Cina totiz proziva
pivovarnicky boom a je nyni na Spici pivovarnictvi a v souCasné dob¢, kdy jsou
mezinarodni vztahy s Cinou na historickém vrcholu je pro toto budovéani jedine¢na
prilezitost. DalSi moznosti pro zefektivnéni vyroby a dosaZzeni tak vysSich hospodaiskych
vysledkl je zafazeni levnéjSich surovin pro vyrobu piva. Konkrétné zatazeni do vyroby
levnéjsi chmelovy granulat a chmelové extrakty pro vyroby levnéjsich typl piva, jakymi
jsou naptiklad piva znacky Pardal. Nejvétsim piinosem pro navyseni ziskll je zavedeni
staceni piva Pardal do plastovych lahvi. Zde vedeni podniku ignoruje tuto moznost.
Vesketi jeho konkurenti zafadili volbu staceni levngj$i znacky ze svého vyrobkového
portfolia do plastovych lahvi. Tim, Ze tento segment trhu rok od roku roste na ukor
klesajiciho segmentu tocen¢ho piva, je vidét, Ze je to segment, na ktery by se podnik mél

zaméfrit.
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8 Prilohy

Priloha ¢. 1 Prehled Dlouhodobého majetku spoleénosti Budéjovicky Budvar, n.p.

skupina DHM Zastatkova cena k
31.12.2014
Budovy a stavby 964 871 K¢
Movity majetek 367 311 K¢
Reklamy 15 887 K¢
Vycepni technika 11 635 K¢
HW 4292 K¢
Dopravni Prostifedky 53 481 K¢
Inventar 77 K¢
Drobny DHM - PREPRAVKY 226 723 K&
Drobny DHM - SUDY 50516 K¢
Drobny DHM - OSTATNI 2285 K¢
Drobny DHM"- REKLAMY 23301 K¢
Drobny DHM - VYCEPNI 21917 K¢
Drobny DHM - HW 3651 K¢
Leasing - K¢
Pozemky 148 273 K¢
Umeélecka dila 405 K¢
Nedokonc¢eny DHM 8 060 K¢
Zalohy na DHM 5612 K¢
Celkova hodnota DHM 1908 297 K¢
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Priloha ¢. 2 Rozvaha 1. strana za obdobi 2000-2014 Budé&jovického Budvaru, n.p.
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Priloha ¢. 3 Rozvaha 2. strana za obdobi 2000-2014 Budé&jovického Budvaru, n.p.
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