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Abstract

Pazushkina, S. Key factors affecting the performance of enterprises in the beverage
industry. Diploma thesis. Brno: Mendel University, 2017.

This thesis deals with the identifications of key performance factors of enterprises in
the beverage industry, with aim to propose a possible solutions to increase the eco-
nomic performance. The work consists of two parts. The theoretical part is the literary
basis for assessing the performance of the methods used. In particular these include
concepts, that deal with the evaluation of business performance, and specifically the
fundamentals of financial analysis and advanced indicators of performance measure-
ment, where it is mainly described indicator EVA. For processing the theoretical part is
used literary sources from both domestic and foreign origin. In the second part is pro-
cessed strategic analysis, namely by PEST analysis, Porter’s 5 forces analysis and
SWOT analysis. Furthermore the attention is focused on financial analysis of the com-
pany, performed on the basis of traditional indicators or indicators of complexive eva-
luation of the company. The main attention of this thesis is devoted to applying eco-
nomic value added, sensitivity analysis, identification of value generators, economical-
ly-statistical methods. Based on the discovered facts, proposals and recommendations
are formulated for increasing the economic value added.

Keywords

Performance of enterprises, economic value added, strategic analysis, financial analy-
sis, pyramidal decomposition, sensitivity analysis, correlation analysis.

Abstrakt

Pazushkina, S. Klicové faktory ovliviiujici vykonnost podniki v odvétvi vyroby napojt.
Diplomova prace. Brno: Mendelova univerzita v Brng, 2017.

Diplomova prace se zabyva identifikaci klicovych faktort vykonnosti podnikii v odveét-
vi vyroby napoji, s cilem navrhnout moZna reSeni v problematickych oblastech vy-
konnosti. Prace se sklada ze dvou casti. Teoretickou €ast tvori literarni zaklad k pouZzi-
tym metodam posouzeni vykonnosti. Jedna se zejména o pojmy zabyvajici se hodno-
cenim vykonnosti podniku, a konkrétné zakladnimi ukazateli finan¢ni analyzy a mo-
dernimi ukazateli méreni vykonnosti, kde je predevSim popsan ukazatel EVA. Ke zpra-
covani teoretické Casti je uzito literarnich zdrojt jak z domaci, tak ze zahrani¢ni pro-
venience. V druhé ¢asti je zpracovana strategicka analyza, a to konkrétné pomoci PEST
analyzy, Porterova modelu péti sil a SWOT analyzy. Dale je pozornost soustiedéna na
finan¢ni analyzu podniku, provedenou na zakladé tradi¢nich ukazatell ¢i ukazatel
komplexniho hodnoceni podniku. Hlavni pozornost prace je vénovana aplikaci eko-
nomické piidané hodnoty, citlivostni analyzy, identifikaci generator hodnoty, eko-
nomicko-statistickym metodam. Na zakladé zjiSténych skutecnosti jsou formulovana
opatreni, ktera povedou ke zvySeni tvorby ekonomické pridané hodnoty.

Klicova slova

Vykonnost podniku, ekonomicka pridana hodnota, strategicka analyza, financni analy-
za, pyramidovy rozklad, citlivostni analyza, korela¢ni analyza.
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Uvod 13

1 Uvod

Soucasnou dobu, tedy 21. stoleti, lze charakterizovat jako dobu neustalych a rychle
probihajicich zmén, které se velmi siln¢ podepisuji na vyvoji a dynamice podnikatelského
prostiedi. Charakteristické jsou pro ni nejen tyto znaky, ale i silné ovlivnéni prostfednictvim
globalizace, pusobeni transnacionalnich spolecnosti na ceském trhu, ostfe sledovana
konkurenceschopnost, rychlé tempo védeckého pokroku a inovaci ¢i ménici se legislativa
po vstupu do Evropské unie.

Veskeré tyto aspekty maji zna¢nou tendenci ovliviiovat zivotaschopnost ceskych
podnikii. K tomu, aby ¢eské podniky nejen prezily, ale dokazaly se na trhu prosadit a uspét,
je potieba celad tada faktorti. V prvni fad¢ se podnik musi naucit fidit sam sebe a zavcasu
vnimat okolni zmény na trhu. Z tohoto divodu je dulezité pravidelné méfeni a hodnoceni
podnikové vykonnosti. S tim souvisi i ¢asto uvadény vyrok: ,,Kdyz chci fidit, musim veédét
a kdyz chci védét, musim méfit. “ Pokud podniky chtéji byt na trhu uspéSnymi, je tieba, aby
vnimaly pravé vyznam téchto slov.

Casto dochazi k tomu, e manaZeti podnikt si kladou velké mnozstvi otazek, ale
nejsou schopni na né hledat adekvatni odpovédi. To je zplsobeno tim, Ze prozatim nejsou
schopni identifikovat procesy, které v podniku probihaji. Teprve ucelna identifikace umozni
manazerim zvladnout popis soucasné probihajicich procesi, a nastaveni od nich
odvijejicich se cilovych hodnot, které tyto procesy maji vykazovat. V tomto piipad¢ hraje
nezastupitelnou roli faze méfeni, ktera umozni nastavit metriky, prostfednictvim nichz je
mozné priubézné hodnoceni napliiovani stanovenych cila.

Z tohoto divodu podniky zavadéji a podileji se na vystavbé systémli meéteni
vykonnosti. Tyto systémy Ize chéapat jako ucelené soubory metod, s jejichz pomoci lze
mapovat vykonnost podniku. M¢feni vykonnosti prosla a stale prochazi svym vyvojem. K
zakladnim méfitkim patii zisk, cash flow a rentabilita. OvSem na naro¢nost vystupnich
informaci nam tato zakladni méfitka nestaci, jsou vSak spojeny s celou fadou nedostatk,
mezi néz se fadi napfiklad skutecnost, ze vysi ucetniho vysledku hospodaieni je mozne
ovlivnit zvolenou ucetni politikou. Podniky, které vyuzivaji pouze tradi¢ni Géetni ukazatele
konkuren¢nimu tlaku. A proto je vhodné vyuziti novych metod, které odstranuji nedostatky
téch tradi¢nich, jedna se o tzv. moderni méfitka vykonnosti. Tyto ukazatele jiz zohlednuji
ve vypoctech naklady obétovane pftilezitosti, vliv rizika a casove hodnoty penéz. Hlavnim
cilem podniku by nemél byt co nejvyssi zisk, ale maximalizace hodnoty podniku. Jednou z
vhodnych metod je pouziti ekonomické piidané hodnoty EVA, kterd je ve znacné mife
¢eské podniky.

Pro SirSi pohled na hospodateni podniku je dobré provést porovnani s odvétvim, ke
kterému podnik piislusi nebo s jinymi podniky stejného odvetvi. Avsak je tfeba vnimat i ten
fakt, ze kazdy podnik je individualitou, ktery se nefidi pravidlem, Ze to, co funguje v
jednom ptipadé€, musi fungovat i v druhém piipadé.

Vyroba piva je soucasti odvétvi vyroby napoji podle CZ-NACE 11. V Ceské
republice patfi pivovarnicky pramysl k nejpopularnéj$im odvétvim, souvisi se silnym
pivnim patriotismem, tedy ze ¢eSi vnimaji pivo jako svlij narodni napoj. Od roku 2008 je
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dokonce nazev ,,Ceské pivo” chranén jako zemépisné oznaceni. Pivo je rovnéz dulezitym
vyvoznim artiklem — roéné se z CR vyveze pies 3 mil. hl v hodnoté 5 mld. K&. (Cesky svaz
pivovart a sladoven, 2015)

Pravé tradicnost tohoto odvétvi a Ceskd celosvétova povést pivniho naroda byly
divodem k volbé tématu prace, jelikoz toto odvétvi prochéazi v poslednich letech velkymi
zménami a inovacemi v navaznosti na menici se trh, preference spotiebiteltl a technologicky
pokrok. Vybérem tohoto tématu jsem chtéla proniknout do pro mé zcela neznamého
prostiedi a prostiednictvim této prace nabidnout nezaujaty pohled na celou problematiku.
Proto je nutne se zaméfit na méfeni vykonnosti podniku v primyslu pivovarnictvi a
identifikovat faktory, ktere tuto vykonnosti ovliviiuji a vypovidaji o sou¢asném stavu firmy.
Tyto faktory je nutné vCas a spravné analyzovat a navrhnout opatfeni, kterd zajisti dalsi
rozkvét a blahobyt spolecnosti.
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2 Cil prace a metodika

Cilem diplomové prace je navrhnout vhodna opatieni smétujici ke zlepseni soucasné eko-
nomické situace zkoumanych podnikt v odvétvi vyroby napoji. Dilc¢im cilem diplomové
prace je identifikace kli¢ovych faktord, které ekonomickou situaci spolecnosti nejvice
ovliviuji. Nejvétsi pozornost bude vénovana ukazateli ekonomické piidané hodnoty EVA.

Mezi dalsi dil¢i cile patii napiiklad charakteristika zkoumané spolecnosti a analyza
zvoleného odvétvi, jez bude obsahovat jak analyzu soucasné situace, tak analyzu celkového
vyvoje daného odvétvi. Dale bude provedena finan¢ni analyza spolecnosti a to konkrétné
posouzenim vyvoje aktiv a vysledki hospodateni, posouzeni vykonnosti na zaklad¢ vybra-
nych tradi¢nich ukazateld a komplexni hodnoceni vykonnosti podniku, srovnani jeho vy-
sledki s pfislusnym konkurenénim podnikem a odvétvovymi praméry. Nasledné bude pro-
veden vypocet hodnot ukazatele EVA stanovenim cistych operacnich aktiv, ¢istého operac-
niho zisku a pramérnych vazenych nakladt na investovany kapital s nasledujicim provede-
nim pyramidového rozkladu vrcholového ukazatele EVA. Pro spravnou interpretaci bude
aplikovana také citlivostni analyza, budou identifikovany generatory hodnoty a také vyuzity
ekonometricko-statistické metody. Na zavér budou shrnuty jednotlivé vysledky provede-
nych analyz, s cilem vyhodnotit stavajici situaci obou podniki a formulovat mozné navrhy
a doporuceni, pro dosazeni lepsi vykonnosti zkoumanych podnikatelskych subjektu.

Prace bude standardné ¢lenéna na teoretickou a praktickou ¢ast. Prvni ¢asti je literarni
prehled neboli teoreticka ¢ast, ktera obsahuje informace a teoretické poznatky tykajici se
daného tématu. V literarnim piehledu bude definovano zakladni pochopeni problematiky
meéteni a definovani vykonnosti, jak je pojaté v literatufe. Pozornost bude vénovana také
klasickym ukazateliim finan¢ni vykonnosti podniku. Doplitkem tradi¢nich ukazatel budou
metody komplexniho hodnoceni, které¢ se zaméfuji na strucné, ale komplexni posouzeni
celkové finan¢ni situace podniku. Dalsi Cast teorie bude zaméfend na zplisob méfeni
podnikového vykonu pomoci modernich metod finanéni analyzy. Predevsim se bude
vénovano problematice konceptu ekonomické ptidané hodnoty, jakozto stézejni metody
vyuzité k naplnéni hlavniho cile této prace.

Vzhledem k netplnosti finanéniho pohledu na vykon a sepjeti finan¢niho fizeni se
strategickym, v rdmci teoretické ¢asti nasledné budou definovany dtlezité pojmy a popsany
metody strategické analyzy, které jsou poté uplatiiovany k nalezeni faktort, které
ovliviiyjicich podnik zven¢i a zevnitf. K analyze prostiedi bude vyuzita analyza PEST,
ktera zkouma makrookoli podniku a jeho politické, ekonomické, socidlni a technologické
faktory. Dalsi metodou je Porterova analyza péti konkurencnich sil, kterd propojuje vnitini
a vngjsi prostiedi podniku, nebot’ se soustied’uje jak na rivalitu mezi stavajicimi konkuren-
ty, tak i na hrozbu vstupu novych konkurentl, hrozbu substitutii a hrozbu rostouci vyjedna-
vaci sily zdkaznikli a dodavateli. Analyzu vnitiniho a vnéjSiho prostfedi pak shrnuje SWOT
matice, kterd ze zjiSténych poznatkil v celé praci identifikuje silné a slabé stranky podniku,
piilezitosti a hrozby z okoli podniku, které by mohly nastat a néjakym zptisobem podnik
pozitivné nebo negativné ovlivnit.

Ke zpracovani literarniho ptehledu poslouzily, jak literarni zdroje z domaci a ze za-
hrani¢ni provenience, tak védomosti ziskané z predmétu Straegicky management a Hodno-
ceni vykonnosti podniku.
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V druhé casti prace bude nejprve charakterizovano odvétvi vyroba napoji (pivovar-
stvi) v CR a jeho vyvoj. Nasledn& bude popsan analyzovany podnik Rodinny pivovar Ber-
nard a.s., podnikajici v pivovarnickém primyslu a provedena analyza vné&jSich a vnitinich
podminek (PEST analyza, Portertv model, SWOT analyza). Dale bude hledan konkuren¢ni
podnik ke komparaci. Ten bude vybran na zakladé provedené strategické analyzy a dvou
kritérii. Prvnim je srovnatelna ¢innost podniki a jejich zaméteni. Druhym kritériem pii vy-
béru je velikost jejich podilu na trhu, ktery je ur¢en na zakladé objemu vystavené produkce.
Nasledné bude provedena zjednodusena finan¢ni analyza zkoumaného podniku. Tato analy-
za bude soustiedéna na tradi¢ni ukazatele se zaméfenim na ukazatele, které dle teorie nejvi-
ce ovliviiji zvolené vykonové charakteristiky. Finan¢ni analyza bude obsahovat posouzeni
vyvoje aktiv a vysledkd hospodafeni. Jedna se také o analyzu pomérovych ukazateld. Pro
doplnéni finan¢ni analyzy bude aplikovan jeden z komplexnich metod hodnoceni vykon-
nosti podniku - Altmantiv bankrotni model Z-skore. Pro posouzeni dosahovanych hodnot
budou vysledky srovnavany s podobné zamétenou konkurencni spole¢nosti a také hodno-
tami dosahovanymi v odvétvi. Data pro provedeni finan¢ni analyzy budou ziskdna
z vyro¢nich zprav spolecnosti, informaci ziskanych rozhovorem s vedenim a ze statistic-
kych udaju zvetejiiovanych ministerstvem pramyslu a obchodu. Po provedeni finan¢ni ana-
lyzy bude prace vénovana modernim ukazatelim hodnoceni vykonnosti podniku aplikova-
nym na zkoumané podniky. Hlavni metodou bude ekonomické pfidana hodnota EVA entity,
ktera patii mezi dynamicka méfitka, jelikoz zohlediuje i alternativni naklady. Pii vypoctu
ukazatele ekonomické ptidané hodnoty je nutné prevést ucetni model na model ekonomic-
ky, je tedy tfeba upravit polozky rozvahy a vykazu zisku a ztraty takovym zptisobem, aby
co nejvice odpovidaly ekonomické realité podniku. Upravy, vymezujici &istd operativni
aktiva a jim odpovidajici Cisty operativni zisk po zdanéni, budou provadény na zakladé do-
porucenych postupti uvedenych v odborné literatufe. Dale bude nutné stanovit vysi celko-
vych nékladt na kapital, které mimo jiné zahrnuji i naklady na vlastni kapital. Jejich vyse
bude vycislena pomoci stavebnicového modelu INFA, jehoz autory jsou manzelé Neumaie-
rovi. Na zaklad¢ takto ziskanych komponent je pak stanovena vysledna hodnota EVA. V
nasledujicim kroku bude vyuzito identifikace generatorti hodnoty ukazatele EVA entity, coz
jsou faktory, jez maji na tvorbu, popiipad¢ snizovani ekonomické pfidané hodnoty, vliv.
Pro identifikaci bude vyuzit jeden z nejznaméjSich nastrojl, tedy pyramidovy rozklad. Prin-
cip je zalozen na postupném rozkladu vrcholového ukazatele na ukazatele dil¢i, které jej
rozhodujicim zptsobem ovlivituji. Pyramidovy rozklad bude aplikovan na to obdobi, kde
prob&hla nejvétsi meziro¢ni zmeéna.

Dalsi ¢ast prace bude zaméfena na vyuziti ekonometricko-statistickych metod pti hod-
noceni vykonnosti podniku. Bude vyuzita korela¢ni analyza, konkrétné vypocitan Pearso-
ntv korelacni koeficient. Pro vypocet korelacniho koeficientu bude nutno zvolit zavislé a
nezavislé proménné. Jako zavisla proménnd bude zvolena ekonomicka ptidana hodnota a
jako nezavislé proménné budou zvoleny faktory z identifikace generatorti hodnoty za uce-
lem méfeni sily zavislosti mezi témito proménnymi. Korela¢ni koeficient méii silu zavislos-
ti mezi témito dvéma proménnymi, znaci se r a pohybuje se v intervalu od -1 do +1. V pfi-
pade¢, Ze je hodnota 0, mezi veli¢inami neexistuje zadna zavislost. Jakmile se hodnota Pear-
sonova koeficientu pohybuje v zapornych hodnotach, jedna se zapornou korelaci a pfi ristu
jedné veli¢iny, nam druhd veli¢ina klesa. Naopak pii kladnych hodnotach koeficientu r do-
chézi k pozitivni zavislosti, coz znamena, Ze pfi ristu jedné hodnoty nam druhd hodnota
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taktéz roste. Vzorec, dle kterého se vypocita korelacni koeficient pro jednotlivé proménné,
vypada nasledovné (Hendl, 2006):

Ty = sji;;.-; % = ﬁ Yoyl =) 0: =)
kde s je smérodatna odchylka proménné X, sy, Smérodatna odchylka proménné Y a s,y je
takzvana kovariance proménnych X a Y.

V soucasné dobé je dal$im nastrojem ekonometricko-statistickych metod je vypocet t-
testu Studentova rozdé€leni a p-hodnoty, ktery slouzi jako dopln€k a potvrzeni predchozich
vysledku z korelacni analyzy. Na zaklad¢é p-hodnoty, mizeme urcit, zda je faktor statisticky
vyznamny a zda je mezi ukazatelem EVA a pravé zkoumanym faktorem urcita zavislost. K
vypoctu dosazené hladiny statistické vyznamnosti, tzv. p-hodnoty vyuZzivaji t-test, coz je
postup, které se tyka rozhodnuti o platnosti nebo neplatnosti hypotézy vyslovené na zakladé
pozorovani na vybérovém souboru. Jsou to metody, které dovoluji s pfedem danym rizikem
omylu rozhodnout o pravdivosti zkoumané hypotézy. Jako hladina vyznamnosti pro toto
testovani obvykle zvolena 5 %. Vysledek, tedy dosazenou hladinu statistické vyznamnosti,
porovnavaji s hodnotou 0,05. V pfipadé, Ze bude dosazend hladina statistické vyznamnosti
mensi nez 0,05, nulovou hypotézu zamitime, v opacném piipad€ nulovou hypotézu zamit-
nout nemizeme. Hypotéza Hy, tedy nulova hypotéza, je interpretovana, jako nezavislost,
tzn., ze zkoumany faktor nema na ukazatele EVA vliv. Alternativni hypotéza Ha je takova,
kdy mé zkoumany faktor na ukazatele EVA vliv. (Hendl, 2006)

Vypocet korelacniho koeficientu bude proveden v softwarovém programu Gretl pro obdobi
od roku 2011 do roku 2015.

V posledni ¢asti praci bude také provedena citlivostni analyza, kterd urCuje sensitivitu
klicového ukazatele na rizikové faktory, které ho ovliviiuji, zjisténych na zékladé predchozi
analyzy. Klicova hodnota bude zvolen ukazatel EVA a zpracovavan bude rok s nejvétsi
zménou hodnoty ukazatele ekonomické piidané hodnoty zkoumané spole¢nosti. Vypocet
citlivostni analyzy probiha tak, ze se nejprve zméni ptivodni hodnota kli¢ového ukazatele,
tedy ekonomickou piidanou hodnotu, o 10 %. Nasledné se na zakladé této nové hodnoty
vypocita nova EVA. Na zavér se dopocitd procentni zmeéna nové a ptivodni hodnoty EVA.
Utelem této analyzy je zjistit, jak bude ekonomicka piidana hodnota reagovat, kdyz se
zméni o 10 % vybrané faktory, které ukazatel EVA ovliviiuji, za jinak nezménénych pod-
minek. Timto zpisobem je mozné ur¢it klicové faktory, které nejvice ovliviiuji ukazatel
EVA.

Zjisténé skutecnosti budou shrnuty, na jejich zédkladé budou nasledovat diskuze o vy-
sledcich a navrh moznych opatieni pro podniky ke zvySeni vykonnosti, k upevnéni pozice
na trhu a k zlepSeni konkurenceschopnosti. Nasledné ndvrhy by mély slouzit jako dalsi
podklady pro piipadné vyuziti managementu pro dalSi rozvoj spolecnosti. Samoziejmosti
bude i seznam literatury a zdroji ¢i seznam tabulek a obrazku, které se v praci vyskytuji.
Posledni kapitola vlastni prace bude obsahovat pfilohy. V ptilohdch se objevi naptiklad
ucetni vykaz zisku a ztraty zvolené konkurentni spolecnosti Nymburk za rok 2015, ktery
nebyl zvefejnén na strankach internetového serveru Ceského soudnictvi justice.cz, a byl
ziskan prostrednictvim komunikaci s ekonomickym oddélenim firmy.
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Pti zpracovani diplomové prace budu pracovat metodami odpovidajicim a vhodnym
pro danou cast diplomové prace tak, aby mi jejich pouziti usnadnilo dosdhnout vyty¢enych
cilu. Jsou tyto védecké metody — pozorovani, srovnani, indukce, dedukce, analyza a nasled-
na syntéza. Diplomova prace bude pro lepsi piehlednost doplnéna o obrazky, tabulky a gra-
fy, jejichZ seznam je soucasti prace.

Pro vybér tohoto tématu byla rozhodujici mé zainteresovanost v oblasti finan¢niho fi-
zeni podniku. Jedna se o komplexni problematiku, na kterou je mozné pohlizet z riznych
perspektiv vzhledem k mnozstvi finanénich i nefinanénich faktort, které je nutné brat v
uvahu pifi rozhodovani managementu. Problematika ocefiovani podniku neni snadna a je
zapotiebi vyuziti vS§ech mych dosavadnich znalosti nabytych béhem studia z oblasti podni-
kové ekonomiky, hodnoceni vykonnosti podniku, managementu spousty jinych disciplin
jako je statistika, finance a mnohé dalsi.
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3 Literarni pirehled

V této Casti je vymezen Ustfedni pojem této prace, kterym je vykonnost. V navaznosti na
toto definovani je specifikovan termin hodnota a pfistupy k jejimu fizeni. Kapitola pokracu-
je ¢asti zamétenou na méteni vykonnosti, aby vSak bylo mozné vykonnost posoudit, je tfeba
nejprve nalézt vhodny systém vykonovych metrik. Rozebrana teoreticka vychodiska jednot-
livych vybranych piistupt k hodnoceni vykonnosti podniku budou nasledné prakticky apli-
kovana na zkoumany subjekt, tedy spol. Rodinny pivovar Bernard a.s. a jeho konkurenta, za
ti¢elem odhaleni kli¢ovych faktord, které vykonnost ovliviiuji, ve druhé ¢asti prace. Uelem
je taktéz popis strategické analyzy, ktera v ramci této prace slouzi jako podklad k nalezeni
relevantnich faktori z podnikového okoli, pusobicich na finan¢ni hodnoty dosazené podni-
kem. Nejpodstatnéjsi ¢ast teoretické ¢asti prace vSak bude zaméfena na moderni méfitka.

3.1 Hodnoceni a vykonnost podniku

Problematika vykonnosti podniku je v soucasné¢ dob¢ velmi aktudlnim tématem, které se
nachdzi v poptedi z4jmu spousty odbornikli. Vykonnost podniku je velmi vyznamna pro
uspésny chod podniku a je také zakladem pro spravné fizeni, proto by vedeni podniku mélo
této problematice vénovat dostateCnou pozornost a nemélo by podceniovat vyznam této ob-
lasti. Zaroven by se mélo drzet hesla: pokud chceme vykonnost hodnotit, musime ji také
méfit. Je vSak diilezité si uvédomit, Ze vykonnost hraje velmi vyznamnou roli v ekonomické
teorii a v profesnim zivot¢ manazera. Vzdyt manazer je osobou, u které je hlavni naplni
pracovni doby profesionalni fizeni spolecnosti s kaZzdodenni snahou dosahnout, co nejlep-
Sich vykont a splnéni ptedem stanovenych cilid. Na pojem vykonnost miizeme nahlizet roz-
dilnymi pohledy a definovat ho rGznymi zptsoby. Podstatou kazdého podnikani je snaha o
to, aby byl podnik uspésny a mel dlouhodobou perspektivu pieziti v budoucnosti.

Pojem vykonnost je zdanlivé jednoduché Ceské slovo, které dle Kislingerové (2010) v
prostiedi ekonomiky nebo prumyslu znac¢i schopnost jednotky dosahovat urcitych vysledka
srovnatelnych na zaklad¢ urcitych danych kritérii s vysledky jinych podnik. Témito vy-
sledky jsou z principu chapany vysledky v kladnych hodnotach. Vykonnost je dle autorky
navic pokladana za schopnost dosahovat takovych vysledkl po urcitou dobu.

Jak uvadi Krutina a Novotna (2009), cilem hodnoceni vykonnosti podniku je zméfit
ekonomické skutecnosti ve formé ukazatelli a tyto ukazatele a jejich vyvoj analyzovat.
Predmétem analyzy muze byt cely podnik, jeho vysledky a vSechny jeho Cinnosti, nebo
¢asti podniku a pouze nékteré jeho ¢innosti nebo procesy.

Jak uvadi Suldk a Vacik (2005), odpovéd’ na otazku ,.co je to vykonnost podniku“ se
1181 podle toho, komu ji klademe. Vykonnost podniku hodnoti subjekty stojici vné i uvnitt
daného podniku. Kazda tato skupina vSak hodnoti vykonnost podniku dle riznych hledisek,
tedy maji rizné predstavy o jeho vykonnosti. Ve vztahu k vykonnosti podniku je mozné
identifikovat nésledujici skupiny stakeholderii — zdkaznici, zaméstnanci, véfitelé, vlastnici,
manazefi a stat.

Autofi dodavaji, ze pro zadkaznika je podnik vykonny tehdy, kdyz mu dokaze nabid-
nout kvalitni produkt odpovidajici jeho potfebdm za rozumnou cenu. Vlastnici povazuji
podnik za vykonny tehdy, kdyz dochézi k vysokému zhodnoceni jimi vloZzeného kapitalu.
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Jak uvadi Kislingerova (2014), cilem véfiteld je navratnost a zhodnoceni financ¢nich
prostredki, které podniku pujcili, a proto vykonnost podniku posuzuji podle jeho financni
stability. Pro zaméstnance je podnik vykonny tehdy, kdyz jim vyplaci pfiméfenou mzdu a
umozije jim jejich rozvoj. Stat posuzuje vykonnost podniku podle vyse odvedenych dani.

Sulak a Vacik uvadi (2005), Ze pro manaZera je vykonny podnik synonymem pro pro-
sperujici podnik, tedy takovy, ktery je rentabilni, likvidni, ma stabilni trzni podil a vérné
zakazniky.

Z vyse uvedenych pohledt na vykonnost podniku je dle nazoru Pavelkové a Knapkové
vlozili své prosttedky a zalozili podnik, kde realizuji svilj podnikatelsky zdmér a ocekavaji,
Ze se jim jejich investice nalezit¢ zhodnoti. K tomu, aby se jim podnikani dafilo, se musi
snazit o spokojenost vsech, kdo jsou s podnikem spjati (stakeholder value).

Jak uvadi Synek a Kislengerova (2010), pojem stakeholder pochazi z anglickych slov
stake (sazka) a hold (drzet). Tento pojem oznacuje jakoukoliv skupinu ¢i jedince, ktera ma
zajem na fungovani podniku, a mtize mit vliv na podnik. Oproti tomu pojem shareholder, se
sklada z anglickych slov share (podil) a hold (drZet) a oznaCuje majitele resp. vlastniky
podniku.

Je tedy zfejmé, Zze pokud chceme porovnavat néjakym zptisobem vykonnost, je tieba
vzdy mit métitko, podle kterého budeme posuzovat jednotlivé ukony.

Bernard Marr (2006) uvedl, ze méfeni podnikové vykonnosti je pristup k posouzeni a
hodnoceni vykonnosti ve vztahu k jeho cilim, ktery zahrnuje metodiky, ramce a ukazatele,
které poméhaji podnikiim pfi formulovani a hodnoceni strategie, motivovani a odméenovani
zameéstnanct a komunikaci ¢i reportovani vykonnosti vici stakeholderim.

Vzhledem k tomu, Ze lze jen t€¢Zko od sebe odd€lit pojmy méfeni a fizeni vykonnosti,
je nutné definovat i pojem tykajici se fizeni vykonnosti podniku.

Meéteni vykonnosti je nedilnou soucasti finan¢niho fizeni, protoze jak uvadi Kislinge-
rova (2014), ,,jen to, co umime zmé¢fit, miizeme fidit.“ Systematické sledovani a vyhodno-
covani vykonnosti podniku plni nékolik funkci. Méfeni vykonnosti poskytuje managementu
dilezité informace, na jejichz zédkladé ¢ini klicova rozhodnuti o budoucim vyvoji podniku.
Meéteni vykonnosti je také motivaénim nastrojem a navic plni funkci varovného signalu,
jelikoz upozoriiuje na mozna rizika.

Wagnerova (2011) uvadi, zZe Fizeni vykonnosti je prosttedkem dosahovani lepsich vy-
sledkl v organizaci, v tymech a u jednotlivct tim, ze se vykonnost chape a vede v ramci
odsouhlasenych planovanych cild, standardi a kompetenci. Je to postup vytvafeni sdilené
pfedstavy o tom, ¢eho by mélo byt dosazeno. Jde o pfistup k vedeni a rozvoji lidi zpiso-
bem, ktery zvySuje pravdépodobnost, ze budou splnény jak kratkodobé, tak dlouhodobé
cile.

Ovsem v pribchu historického vyvoje se pohled na métitka vykonnosti velmi promé-
nil. Pavelkova a Knapkova (2009) zdlraziuji, Ze v pocatcich této védni discipliny pozor-
nost smétovala predevsim na ziskové marze. V prabéhu dalSich let se vykonnost odvijela od
rustu zisku, postupné se ale zacala orientovat na vykonnost kapitalu. V dnesni dob¢ se vy-
konnost podniku zaklada na modernich ptistupech, které upfednostiiuji hodnotové fizeni a
zejména tvorbu hodnoty pro vlastniky. Cely tento vyvoj je zaznamenan v Tabulce 1.
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Tab. 1 Vyvoj ukazatell finan¢ni vykonnosti podniku

1. Generace 2. Generace 3. Generace 4. Generace

e se | Rist zisk Vynosnost kapitalu | Tvorba  hodnoty  pro
i marz zi
skovamarze | Rustzisku (ROA,ROE,ROI) vlastniky

Zisk/trzby Maximalizace zisku | Zisk/investovany kapital EVA,CFROI, FCF

Zdroj: Pavelkova, Knapkova, 2009

Pavelkova a Knapkova (2009), Synek, Kislingerova a kol. (2015) se shoduji na tom, ze
vytvofil-li podnik hodnotu, znamena to, Ze bylo naplnéno ¢&i piekroceno vlastnikovo
ocekavani. Vcelku tedy neni pochyb o tom, Ze cilem podniku je tvorba hodnoty, dilezitym
ukolem vSak je najit zpiisob, jak tuto hodnotu vytvofit a jak ji zméfit, zda jako zisk,
rentabilitu ¢i nové vytvorenou hodnotu. To v poslednich letech potvrzuje i vznik novych
ukazateldi pro hodnoceni podnikd, jez vznikly jako vysledek snahy posilit zajmy vlastniki
na tvorbé nové hodnoty, tedy na zvétSovani jejich bohatstvi.

Young a O’Byrne (2001) pod pojmem hodnotové fizeni si ptedstavuji strategii,
procesy, systém, analytické techniky, vykonnostni méftitka i kulturu celého podniku a mélo
by obsahovat strategické planovani a rozpoctovani, alokaci kapitdlu, méteni vykonnosti,
systém odménovani manazert, interni a externi komunikaci.

Pavelkova a Knéapkova (2009) dopliji, ze existuji klasické (tradicni) ukazatele (ROI,
ROE, ROA, EPS atd.) a takzvané ukazatele moderni, zaloZené na hodnotovém fizeni (EVA,
CFROI, Shareholder Value atd.). O volbé nejvhodné&jsiho konceptu fizeni a méfeni vykon-
nosti jsou vedeny ostre diskuse, Casto se hovoii dokonce o tzv. valce ukazatell, ktera je
soucasti ostré debaty mezi odborniky poradenskych firem, univerzitni sférou a manazery
podnikil o nejvhodnéjsim konceptu fizeni a mefeni vykonnosti podniki.

Dluhosova (2010) dé€li ukazatele finan¢ni vykonnosti podle sily vlivu ptsobeni finan¢-
nich trhll a miry pfechodu od ucetnich k trznim hodnotovym kategoriim a jejich vyvoj zna-
zornuje na obrazku (Obr. 1).

Vliv pasobeni
N o A
finan¢nich trha ¢ - -
Silny
NPV
Stedni ROCE -WACC EVA
Slaby | EBITDA || PROV. CF || ROE |
EAT | EBIT || ROCE |
1985 1995 Cas

Obr. 1 Vyvoj finan¢nich ukazatelt (Dluhosova, 2010)
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Podle mnoha autort tedy jsou tcetni ukazatele oznacovany jako klasické nebo tradi¢ni uka-
zatele vykonnosti a ty ekonomické a trzni ukazatele jsou oznacovany jako moderni metody
hodnoceni vykonnosti podniku.

3.2 Klasické ukazatele financ¢ni vykonnosti

Metodou, ktera pracuje s tradi¢nimi ukazateli, je finan¢ni analyza. V oblasti praxe i teorie
existuje mnoho definic finan¢ni analyzy.

Kalouda (2015) popisuje finan¢ni analyzu jako nastroj, pomoci kterého z bézn¢ do-
stupnych informaci podniku (finan¢ni vykazy — rozvaha, vykaz zisku a ztrat, vykaz penéz-
nich tokt) Ize ziskat informace dalsi, jinak nedostupné neboli s pfidanou hodnotou.

JaniSova a Ktivanek (2013), Kalouda (2015) se shoduji na tom, ze hlavnim cilem fi-
nan¢ni analyzy je zhodnoceni financniho zdravi podniku a formulace doporuceni pro jeho
dalsi vyvoj. Mezi dalsi diivody, pro¢ se zabyvat financni analyzou, patii identifikace silnych
a slabych stranek, rozbor finan¢niho zdravi odvétvi, ale i konkurence, eliminace a zajisténi
rizik, kterd by mohla ze zjiSténych vysledkl nastat, a posouzeni, zda jiz provedené akce
byly z hlediska finan¢niho fizeni spravné.

Kislingerova (2010) #ika, ze v praxi se lze setkat s nazorem, Ze finan¢ni analyza neni
nutnd a postaci pouze informace ziskané z ucetnictvi. Podnik tyto udaje sice shromazd'uje,
tfidi a vyhodnocuje v pravidelnych intervalech, ale pro finanéniho manazera nemaji dosta-
te¢nou vypovidaci schopnost, jelikoZ mu neposkytuji uplny a komplexni obraz o hospoda-
feni podniku.

Scholleova (2012) uvadi zékladni techniky a ukazatele aplikované pfi finan¢ni analyze
a souCasn¢ zdiraziiuje, zZe jich existuje nespocet, cilem ale neni vypocitat maximalni pocet
ukazatelll, nybrz vybrat takové, jez poskytnou kvalitni podklad pro rozhodovéani do budouc-
na. Ukazatele finan¢ni analyzy lze ¢lenit nasledujicim zptsobem:

e Absolutni ukazatele — ukazatele absolutni hodnoty zisku, ukazatele cash flow,
horizontalni a vertikalni analyza tcetnich vykazii.

e Rozdilové ukazatele — analyza pracovniho kapitalu.

e Pomérové ukazatele — ukazatele rentability, likvidity, aktivity, zadluzenosti,
kapitalového trhu, produktivity.

e Souhrnné soustavy ukazateld.

Pro ucely naplnéni cile diplomové prace budou pouzity pomérové a souhrnné ukazatele.

1. Pomérové ukazatele

Jak uvadéji autofi Kislingerova a Hnilica (2008), pomérové ukazatele jsou zédkladnim na-
strojem finan¢ni analyzy. Vyuziti pomérovych ukazatelll je vyjadieno podilem dvou abso-
lutnich ukazateli, které vychazeji z Gcetnich vykazii. Pomérova analyza informuje o financ-
ni situaci podniku a dava je do souvislosti.

Synek a Kislingerova (2010) dodavaji, ze pomérové ukazatele byvaji oznacovany jako
ukazatele relativni a patfi mezi nejcastéji pouzivané nastroje pii financnim fizeni. Pomérova
analyza zahrnuje 5 zakladnich krokl. Prvnim krokem je provedeni vypoctu vybranych po-
merovych ukazatelti podniku. DalSim krokem je porovnéani dosazenych vysledka s odvetvo-
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vymi pruméry. Tietim krokem je analyza téchto ukazatelll v Case. Poté se provede hodnoce-
ni ptipadnych souvislosti pomérovych ukazatelii. Patym krokem je navrzeni opatieni, ktera
budou vyuzita k finan¢nimu fizeni, planovani a prognézovani.

Ross, Westerfield a Jordan (2013) docela trefn€ uvadi, ze t¢éma pomérovych ukazatelt
muze byt problémem. Pomér je jednoduse vydélené Cislo néjakym druhym, a protoze
ucetnictvi je plné ¢isel, je tu obrovska variabilita poméri, které mtizeme zkoumat. Kazdy
ma svého favorita, proto podobné jako v jejich publikacich, i zde se nachazi pouze Cast
reprezentativnich vzork.

K pomérovym ukazatelim ptredevSim patii ukazatele zadluzenosti, likvidity,
rentability a aktivity.

Ukazatele rentability

Jak uvadi Rackova (2010), rentabilita vyjadiuje vynosnost vlozeného kapitalu a ptedstavuje
schopnost podniku vytvaiet nové zdroje. Ukazatele rentability slouzi k hodnoceni celkové
efektivnosti dané Cinnosti. Vysledky téchto ukazatelti zajimaji nejvice akcionare daného
podniku, stejné jako potencialni investory. Hodnoty téchto ukazatelti by mély mit rostouci
tendenci a doporuc¢ené hodnoty v ramci téchto ukazatelti nebyvaji urceny.

Pavelkova a Knapkova (2009) dodavaji, Ze ukazatele rentability zalozené na vysledku
hospodateni, jsou méfitkem miry zisku. VyuZzivaji se pro srovnani vykonnosti v Case,
pripadné i mezipodnikove.

Mezi nejpouzivangj$i ukazatele patii rentabilita aktiv ROA, rentabilita vlastniho
kapitalu ROE a rentabilita trzeb ROS.

Ukazatele likvidity

Jak uvadi Vochozka (2011), likvidita vyjadiuje schopnost podniku pfeménit sva aktiva na
penézni prostiedky a t€émi véas a v pozadované podobé¢ kryt vSechny své splatné zavazky.
Likvidita je pro firmu dulezit4 z hlediska dlouhodobého fungovani, je vSak v pfimém stietu
s rentabilitou. Aby byl podnik likvidni, musi totiz vazat urc¢ité penézni prostfedky v ob&z-
nych aktivech.

Ross, Westerfield a Jaffe (2013) dodavaji, ze obézna aktiva jsou likvidné&jsi nez dlou-
hodob4, protoze zahrnuji kratkodoby finanéni majetek a majetek, ktery mizeme zménit na
penize do jednoho roku a to kratkodobé pohledavky a zasoby.

Jak Scholleova (2012) uvadi, vysoka likvidita vaze prostfedky s velmi malym nebo
zadnym vynosem. Tyto prostiedky by mohly byt investovany, ale jejich udrzovani v
podniku zptsobuje pokles rentability spolecnosti. Naopak nizka likvidita je spojena s
moznymi problémy nedostatku zasob nebo financnich prostfedkti. Mezi ukazatele likvidity
fadime b&Znou, pohotovou a okamzitou likviditu.

Ukazatele aktivity

Rackova (2010) uvadi, ze ukazatele aktivity méfi schopnost podniku vyuzit vloZenych pro-
sttedkll a vazanost jednotlivych slozek kapitalu v jednotlivych druzich aktiv ¢i pasiv. Pou-
kazuji na to, jak podnik hospodaii se svym majetkem.
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Sedlacek (2011) dopliiuje, Ze pokud aktiv ma podnik vice nez je tieba, vznikaji mu
zbytecné naklady a tim i nizky zisk. Pokud jich ma malo, musi se vzdat mnoha potencidlné
vyhodnych podnikatelskych ptileZitosti a pfichazi o vynosy, které by mohl ziskat. Obvykle
se uvadéji ve dvou formach — bud’ jako ukazatele poctu obratek, ¢i ukazatele doby obratu.

Ukazatele zadluZenosti

Sedlacek (2011), Kislingerova a Hnilica (2008) se shoduji, Ze ukazatele zadluzenosti sledu;ji
vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji financovani podniku. Pfi analyze zadluZzenosti je dile-
Zité zjistit 1 objem majetku, ktery ma podnik pofizen na leasing — aktiva ziskana prostied-
nictvim leasingu se neobjevuji v rozvaze, ale pouze jako naklady ve vykazu zisku a ztraty.

Dluhosova (2010) upozoriiuje, ze vyuziti prevazné vlastniho kapitalu, ktery je obvykle
draz8i zplsob financovani, mize vést k finanénimu zatéZovani podniku a k neefektivni
pruznosti finan¢ni potieby podniku. Zadluzenost nemusime vzdy vnimat jako negativni
fakt, jelikoz jeji rist miize prispivat k celkové rentabilité a tim i k trzni hodnot¢ firmy.
zadluZenosti jsou blize popsany v pfiloze A.

Je zajimavé pro $irsi pohled na tuto problématiku porovnat tuzemsky ptistup k hodno-
ceni tradi¢ni analyzy vykonnosti podniku se zahrani¢nim.

Podle ruského autoru A. V. Greczenyuk (2015) jsou hlavni sméry a obsah analyzy fi-
nan¢ni situace v obchodni organizaci v ruské a ,,zahrani¢ni* (v daném ptipad¢ ceské) praxi
zcela podobné. Vyznamné rozdily se jevi pouze z hlediska finan¢ni stability. K jedné ze
skupin finan¢ni stability patii ukazatele financovani aktiva. Ty pfedstavuji pomér pracovni-
ho kapitalu (vlastni kapital minus stala aktiva) k riznym prvkim aktiv a kapitalu. V tomto
ptipadé, v Citateli je obvykle pouzivan praveé pracovni kapitdl, a ne Cisty pracovni kapital.
Nejbeéznéjsi z nich je tieba koeficient kryti pracovnim kapitalem, ktery udava jaka cast
obéznych aktiv vytvofena na ukor vlastniho kapitalu (pomér pracovniho kapitalu k obéz-
nym aktivim). Také je pouzivan koeficient mobility viastniho kapitalu, ktery vyjadiuje jaka
¢ast vlastniho kapitalu pfidélena na financovani obéZznych aktiv (pomé&r pracovniho kapitalu
k vlastnimu kapitalu). Dalsi ukazatel je koeficient kryti zasob viastnimi zdroji financovani -
vykazuje, jaka cast zasob je financovana z vlastniho kapitalu (pomér pracovniho kapitalu k
zasobam).

Je poteba poznamenat, ze analogy této skupiny ukazatelti finan¢ni stability v ,,zahra-
nicni* literatufe neexistuji.

Ruska teorie posouzeni finan¢ni situace se 1iSi pomérné Sirokou skélou jako ve vSech
smérech analyzy tak i z hlediska souboru ukazateli. To vSak nepfispiva ke spravnému a
adekvatnimu ziskani znalosti v ramci finan¢ni analyzy. V ,,zahrani¢nich® zdrojich sméry
finan¢ni analyzy podniku stejné jako soubor ukazatelt pro kazdy z téchto sméra jsou dosta-
te¢né stabilni. Diky tomu jsou vysledky analyzy finan¢ni situace v ,,zahrani¢i* vzdy srovna-
telné a Gcinné pro pouziti v praxi.

2. Souhrnné ukazatele

Nevyhodou finanénich ukazatell je to, Ze charakterizuji jen urcitou oblast v podniku a maji
omezenou vypovidaci schopnost. Tento nedostatek fesi souhrnné ukazatele, které se snazi o
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posouzeni celkové financni situace podniku. Pro zpracovani této diplomové prace bude
vyuzit jen jeden model: Altmanovo Z-skore.

Altmantiv model divéryhodnosti neboli téz Z-skoére patii mezi nejznaméjsi a nejvice
vyuzivané piedstavitele bankrotnich modeli. Vychdzi z Altmanovy diskriminaéni analyzy,
uskute¢néné koncem 60. a v 80. letech u nékolika desitek zbankrotovanych a nezbankroto-
vanych firem. Profesor Altman nejprve stanovil diskriminaéni funkci vedouci k vypoctu Z-
skore pro firmy, které jsou obchodovatelné na burze a nasledné v roce 1983 i pro firmy na
burze neobchodovatelné. Avsak autor upozoriiuje, ze nevyhodou tohoto modelu je to, ze se
jedna o zahrani¢ni model a jeho transformace na ¢eské podminky je obtizna. (Altman,
1993)

S ohledem na to, Ze oba zkoumané podniky spadaji dle institucionalniho sektoru
(podle ESA 2010) pod Nefinan¢ni podniky soukromé pod zahrani¢ni kontrolou (viz kapito-
lu 4.4), v tomto piipadé je vhodnym bankrotnim modelem. Protoze v praci budou analyzo-
vany podniky, které nejsou vefejn¢ obchodovany na kapitalovych trzich, bude pouzit vzorec
pro vetejn¢ neobchodovatelné spolecnosti. Vzorec bude uveden v piiloze A.

3.3 Kritika klasickych ukazatelti vykonnosti podniku

Finan¢ni analyza nemé vSeobecné platnd a dana pravidla, coz znacn€ komplikuje jeji prova-
déni. Zptsobuje nejednotnost terminologie a postupt, nejednoznacnost vykladu a interpre-
tace vysledku. (Griinwald, HoleCkova, 2009)

Knapkova, Pavelkova a Chodtr (2012) uvadi jako zakladni problém vyuziti tradi€nich
ukazatelli potiebu srovnani s dal$imi ukazateli a potiebu dodate¢nych informaci ke kom-
plexnéjSimu vyhodnoceni situace podniku.

Podle Pavelkové a Knapkové (2009) je vétsina klasickych ukazatelt zaloZena na vy-
sledku hospodarteni, ktery mize byt ovlivnén pouzivanymi technikami ocefiovani majetku,
tvorbou rezerv a opravnych polozek, odpisovou politikou a ¢asovym rozlisenim.

Wagner (2009) a Pavelkova s Knapkovou (2009) shodné kritizuji ukazatele rentability,
které nepovazuji za samostatné métitko vykonnosti podniku. Wagner (2009) argumentuje
tim, Ze hodnoty rentabilnich méftitek neobsahuji srovnani skute¢né vykonnosti s referencni
hodnotou a Ze utlumuji zdjem manazert o nové investice.

Dale je podle Pavelkové a Knapkové (2009) problémem klasickych ukazatelti také
fakt, ze si nevystaci bez dodate¢nych idaju tykajicich se zejména vyvoje likvidity, zadluze-
nosti, vztahu majetkové a finan¢ni struktury nebo vyuziti aktiv podniku. Nesrovnalosti s
vymezenim kapitalu podniku a jeho struktury se tykaji predev§im hmotnych aktiv, ktera
nejsou ve vlastnictvi podniku, ale slouzi k podnikani (majetek financovany leasingem, ma-
jetek v osobnim vlastnictvi). Déle se tykd nehmotnych aktiv, kterd je obtizné kvantifikovat
(napt. dodavatelsko-odbératelské vztahy, kvalifikovana pracovni sila), a ziistatkovych cen
aktiv, které jsou zavislé na ticetnim zptisobu odpisovani.

3.4 Moderni metody méreni vykonnosti podniku

Moderni piistupy k hodnoceni vykonnosti podniku se snazi eliminovat nedostatky klasic-
kych metod hodnoceni vykonnosti (nezohlednéni rizika, vlivu inflace, casové hodnoty pe-
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néz, neporovnani vysledek hospodareni s naklady ob&tované prilezitosti aj.) Moderni meto-
dy se zaméfuji na hodnotu vlozenych prostiedkti vlastniky do podniku a na jeji zvyseni.
Koncept fizeni hodnoty je povazovan za nejvyznamnéjsi zménu ve financnim fizeni v po-
slednich letech a je mu tedy v€novana mimotaddnd pozornost. (Maiik a Matikova, 2005;
Pavelkové a Knapkové, 2009)

V poslednich letech je pfedevsim ze strany majitelti firem kladen velky daraz na zis-
kani informace o skute¢ném ekonomickém zisku. Pro poskytnuti této informace jsem vy-
brala moderni finan¢ni metodu EVA, ktera ptedstavuje zisk nikoliv Géetni, ale ekonomicky
tj. zohlednuje pti vypoctu zisku naklady na vlastni kapital, ktery byl do podniku vlozen.
Tato informace je dle mého minéni pro hodnoceni nalezeni kli¢ovych faktor ovliviiujicich
pouzit v ptipadé, Ze akcionat uvazuje o prodeji akcii a potfebuje informaci o trzni ptridané
hodnot¢ (tj. zda vloZené investice ztraci svou hodnotu).

3.5 Ekonomicka pridana hodnota EVA a jeji vypocet

Tuto metodu piedstavila na po¢atku 90. let americka firma Stern, Stewart & Co jako nastroj
k fizeni a ocenovani majetku. EVA je konkrétnim zpracovanim myslenky, ktera se
V literatuie objevuje jiz celé stoleti. Firma v této metodé poukazala na to, ze je tieba rozli-
Sovat mezi ziskem, ktery vykazuje ucetnictvi a tzv. ekonomickym ziskem, nebo téz nadzis-
kem. Ekonomicky zisk v tomto pojeti dosahujeme tehdy, kdyz jsou uhrazeny nejen bézné
naklady, ale i ndklady kapitalu, pfedev§im naklady na vlastni kapital. Pokud tedy podnik
dosahuje ucetni zisk, vykazuje téz ekonomicky zisk v ptipad¢, Ze je ucetni zisk vétsi nez
naklady na vloZeny vlastni kapital (pfedpoklada se, Ze Groky placené z ciziho kapitalu od-
povidaji nakladim na tento kapital). Stewart (1991) definoval ukazatel ekonomické ptidané
hodnoty jako rezidualni pfijem nebo operativni zisk snizeny o naklady na veskery kapital
pouzity k tvorbé tohoto zisku.

V soucasné dobé existuje nekolik piistupti k vypoctu ukazatele EVA, a to i v rdmci
CR. Jedna se o metody EVA entity, EVA equity a EVA APV. Z uvedenych metod je ziejmé
nejvice znamou a pouzivanou metoda EVA entity. Zaroven také jde o metodu, kterd je
pravdépodobné nejdiskutovanéjsi z hlediska stanoveni vstupnich proménnych, a to prede-
v§im proménné NOPAT a vyse kapitalu. (Beranova, Basovnikova a Martinovicova, 2010)

Ukazatel EVA entity je stanoven podle obecné znamého vzorce (Kislingerova, Hnili-
ca, 2008), ktery je uveden v ptiloze C.

3.5.1 Zakladni slozky EVA a jejich vypocet

Pii vypoctu ukazatele EVA je tedy nevyhnutelnym krokem konverze ucetniho modelu na
model ekonomicky. VSech 164 kroki nutnych ke konverzi, je obchodnim tajemstvi firmy
Stern Stewart & Co. Vseobecné jsou, zname ty nejdulezitéjsi upravy, které postacuji Kk se-
staveni modelu. Tato konverze by méla obsahovat tyto ¢tyfi zakladni kroky: konverze na
operativni aktiva, konverze financ¢nich zdroji, konverze danova, konverze akcionaiska.
(Matik a Marikova, 2005)

Upravy rozvahy — vvmezeni &istych operativnich aktiv (NOA)
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Pro vypocet Cistych operativnich aktiv vychazime z rozvahy. Za prvé je tfeba z aktiv vydélit
operativni aktiva, ktera jsou krytd vlastnim a cizim urocenym kapitalem. Dale aktivovat
polozky, které v rozvaze chybi a naposledy snizit aktiva o neuroceny cizi kapital.

Zakladnim problémem je urcit, ktera aktiva jsou operativniho charakteru a ktera jsou
potiebna pro zékladni ¢innost podniku a ktera nikoliv. Je nutné se zaméfit predev§im na
kratkodoby a dlouhodoby finan¢ni majetek, vlastni akcie, finan¢ni investice, nedokoncené
investice a jina aktiva pro operacni ¢innost (napt. nadbytecné zasoby, nevyuzité pozemky a
budovy atd.).

Mezi aktiva, ktera jsou zadouci zapocitat do NOA, patii ocenovaci rozdil u dlouhodo-
bého a obézného majetku, goodwill, tiché rezervy, dale pak financni leasing, ktery by se
m¢l zapocitat do NOA, a to v trzni hodnot¢ a operativni leasing a najem.

U neuro¢nych cizich zdroji musime hodnotu aktiv snizovat o pasiva, ktera nejsou uro-
¢ena. Mezi tyto druhy aktiv se fadi kratkodobé zavazky, netiro¢ené dlouhodobé zavazky,
rezervy a pasivni polozky ¢asového rozliseni. (Maiik a Matikova, 2005)

Upravy vykazu zisku a ztrity — vvmezeni &istého operativniho zisku (NOPAT)

Vypocet NOPAT musi vychazet ze stejnych aktiv, které tvori NOA. Pokud byly pfi vypoctu
NOA nékteré polozky aktivovany, je potieba tyto aktiva zahrnout i do vypoctu NOPAT. Pro
urceni vySe Cistého operativniho zisku dale postupuje tpravou vysledku hospodateni z béz-
né ¢innosti. Za prvé se vylouci polozky, které se neopakuji, napt. odstupné zaméstnanctim,
prodej dlouhodobého majetku apod. Dale se vylouci vynosy z nepottebnych aktiv, ndklady
na vyzkum a vyvoj, naklady na vzdélavani zaméstnancii, reklamu, naklady spojené s dlou-
hodobym finan¢nim majetkem, pokud neni operativnim aktivem a nakonec se pfipocita
odhad odpist aktivovanych aktiv. (Matik a Maiikova, 2005)

Stanoveni vaZenych prumérnvch naklada na kapital (WACC)

Primérné naklady kapitalu slouzi ve financnim fizeni ke stanoveni optimalni vySe celko-
vych kapitadlovych vydaji podniku a k vybéru optimalni kapitalové struktury. Stanovi se
jako vazeny aritmeticky pramér nakladt jednotlivych druht kapitdlu. ,, Teoreticky lze sta-
novit optimalni kapitdlovou (finan¢ni) strukturu (optimalni zadluzZenost) jako minimum
celkovych nakladt na podnikovy kapital (WACC).“ (Synek, 2011)

Vzorec prumérnych vazenych nakladt na kapital je uveden v piiloze C.

Matikova a Marik (2005) uvadi, ze k vypoctu WACC je tfeba odhadnout naklady cizi-
ho kapitalu, naklady vlastniho kapitalu a ur¢it vahy jednotlivych trznich slozek kapitalu.
Kapitalova struktura by se méla zjisStovat na zakladé trznich hodnot. Jsou-li vychozim bo-
dem hodnoty tG¢etnich, je snizena vypovidaci schopnost ukazatele ekonomické ptidané hod-
noty, ktery pracuje s operativnimi aktivy, jeZ by méla odpovidat redlnym cendm.

Nakladyv na cizi kapital

Jak uvadéji Matikova a Matik (2005), naklady vznikajici podniku za pouzivani ciziho kapi-
talu maji pfedevsim podobu placenych troki. Vyse trokové sazby byva dohodnuta smluv-
né. Placené uroky jsou danovym nakladem, snizuji tedy danovy zaklad a tim dochazi k
uspote ve vysi placené dané z piijmu. Tento efekt je nazyvan danovym Stitem a je vedle
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nizsiho rizika véfitele dalSim z divodu, pro¢ je pro podnik cizi kapital levnéjsi nez kapital
vlastni. Ke zjisténi hodnoty ukazatele nakladu na cizi kapital je tedy mozno pouzit tidaje z
uveérovych smluv a nejsou-li k dispozici, je mozno ji odvodit z poméru vyse placenych uro-
kt a hodnoty pouzivaného ciziho kapitalu.

Autofi doporucuji jako presnéjsi pouzit namisto udaji z ivérovych smluv trznich uda-
ju. Podle tohoto pojeti by pak nejdilezitéjsi informaci pro urceni naklada kapitalu byly uda-
je z kapitalového trhu, a to udaje o vynosnosti dluhopisti se stejnou bonitou, jakou ma oce-
fiovany podnik. Toto je oviem v podminkach Ceské republiky vzhledem k neexistenci efek-
tivniho trhu jen velmi obtizné, spiSe nerealné.

Kislingerova (2010) povazuje za nejlepsi zptisob vypoctu nakladii na cizi zdroje vaze-
ny aritmeticky primeér a za cizi zdroje nesouci naklad uvadi — bézné bankovni uvéry, dlou-
hodobé bankovni tvery, financni vypomoci, dluhopisy a mimobilan¢ni polozky (komplexni
prondjem, financni leasing a ostatni urocené zavazky).

Niaklady na vlastni kapital

Podle Dluhosové (2010) naklady na vlastni kapital obvykle pfevySuji naklady na cizi kapi-
tal. Divodem je, ze riziko vlastnika, ktery vklada své prostiedky do podniku, prevysuje
riziko véfitelt. Dal$im diivodem je i snizeni ndkladl na cizi kapital o danovy $tit.

Matikova a Maiik (2005) upozorfiuji, Ze urcit vysi nakladii na vlastni kapital je po-
meérné slozité, jelikoz tyto naklady nemaji pevné stanovenou sazbu, jako je tomu u nakladi
na cizi kapital. Nékteré podniky dokonce jednaji tak, jako by se jednalo o bezuplatny kapi-
tal, coz neplati, jelikoz véfitelé a investofi ocekavaji urcity vynos, ktery prave tyto ndklady
na vlastni kapital tvofi.

Jak uvadi Maftik (2011), odhad nékladd na vlastni kapital je mozné provést zakladnimi
a pomocnymi metody. Zakladni metody se dé€li na Trzni hodnotu — CAPM (Historické beta,
Metoda analogie, Nezavisla prognoza beta na zakladé zvolenych faktort) a Investi¢ni hod-
notu (Stavebnicova metoda). Pomocné metody jsou: Dividendovy model, Primérna rentabi-
lita a Odvozeni nakladt vlastniho kapitalu z ndkladu ciziho kapitalu.

Stanoveni koeficientu f v modelu CAPM je vsak obtizné proveditelna z divodu malo
rozvinutého ¢eského akciového trhu. Je tedy v této diplomové préci vyuzito stavebnicového
modelu INFA manzelti Neumaierovych. Kromé toho, pro ucely hledani ¢initeld, které maji
vliv na vykonnost podniku, je to jediny model, ktery umoziuje rozlozit naklady vlastniho
kapitalu do dil¢ich komponent, slouzicich jako indikatory vykonnosti a jednak jako funda-
menty pro odhad vySe jednotlivych druhti podnikatelskych rizik.

Matikova a Maiik (2005), Pavelkova a Knapkova (2009) se shoduji na tom, ze nakla-
dy na vlastni kapital stanovené pomoci stavebnicového modelu jsou ddny sumou bezriziko-
vé urokové miry a rizikové ptirazky. Rizikova ptirazka se mlze skladat z vice polozek,
které zohlednuji rizika trhu, oboru, vyrobni rizika, finan¢ni rizika, organizacni strukturu a
dalsi. Tento model na rozdil od modelu CAPM kromé systematického rizika bere v uvahu i
nesystematické riziko.

Jednim z typu stavebnicového modelu je model INFA manzell Inky a Ivana Neumaie-
rovych. Tento model vyuZiva pro statistické téely i Ministerstvo pramyslu a obchodu CR.
Podle modelu INFA jsou naklady vlastniho kapitalu souctem péti dilc¢ich polozek (Neu-
maierova a Neumaier, 2002): bezrizikova sazba (rf), rizikova ptirazka za velikost podniku
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(rLA), rizikova piirazka za podnikatelské riziko podniku (rPOD), rizikova ptirazka za fi-
nanc¢ni stabilitu (rFINSTAB), rizikova pfirazka za finanéni strukturu (rFINSTR). Stru¢ny
popis ptirazek za jednotliva rizika (v¢. vzorct) je uveden v priloze B.

3.5.2 Identifikace faktorti, které ovlivituji vysi ukazatele EVA

Remes (2009) uvadi, Ze pro zvySovani hodnoty podniku je vhodné zvySovat hodnotu EVA.
Abychom mohli tuto hodnotu zvySovat, je nutné znat faktory, které ovlivituji vysi ukazatele
EVA. Tyto faktory lze zjistit z rozkladu ukazatele EVA, ktery je zobrazen na nasledujicim
obrazku, kde se ukazatel EVA d¢li na tfi ¢asti, na provozni oblast, oblast investic a oblast
financovani.

Autor dodava, ze provozni oblast zahrnuje Cisty operativni zisk po zdanéni NOPAT.
Pro zvyS$eni hodnoty ukazatele EVA je vhodné zvySovat hodnotu NOPAT. Oblast financo-
vani je zastoupena primérnymi vazenymi naklady na kapital WACC. Tyto naklady na kapi-
tal jsou ovlivnény kapitalovou strukturou a naklady jednotlivych druht kapitalu. Pro zvyso-
vani hodnoty ukazatele EVA je vhodné WACC snizovat. Oblast investic predstavuje hod-
notu investované¢ho kapitalu, ktery se sklada z dlouhodobého majetku a Cistého pracovniho
kapitalu. Pro zvySovani hodnoty ukazatele EVA je vhodné investovany kapital sniZzovat.

Pavelkova a Knapkova (2009) dopliiuji, ze faktory ovliviiujici vysi ukazatele EVA,
tzv. generatory hodnoty, se nejcastéji zjistuji pomoci pyramidového rozkladu EVA.

Dle Dluhosové (2010) podstatou pyramidového rozkladu je postupny rozklad vrcholo-
vého ukazatele na dil¢i ukazatele, ktery je znazornén na nasledujicim obrazku (Obr. 2).
Tento postupny rozklad umoziuje identifikovat vazby mezi jednotlivymi dil¢imi ukazateli a
jejich vliv na hodnotu vrcholového ukazatele.

EVA
entity
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Obr. 2 Dekompozice vrcholového ukazatele EVA entity (zpracovano dle Dluhosova, 2010)

Jak uvadéji Pavelkova a Knapkova (2010), pyramidovou analyzu pouziva i benchmarkin-
govy systém INFA vyuzivany Ministerstvem primyslu a obchodu pro finan¢ni analyzu
podnikatelské sféry, kde je vrcholovym ukazatelem EVA equity.

Pro naplnéni cile této prace bude pouzit rozklad s vrcholovym ukazatelem EVA entity
a dil¢imi ukazateli, které maji pfimy 1 nepfimy vliv na vrcholovy ukazatel. V ¢eském pro-
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stfedi tato metoda je nejCastéji pouzivanou, je také i nejvice diskutovana. Oproti ni pfi vy-
proto tento rozklad v diplomové praci nebyl zvolen. Struktura rozkladu EVA entity je zna-
zornéna na Obr. 2 dané kapitoly.

3.5.3  Vyhody a omezeni EVA pri hodnoceni vykonnosti podniku

Ukazatel EVA ma své nesporné vyhody. Je ale vzit v potaz i jeho nevyhody a slabé stranky.

Marik a Matikova (2005) vidi vyhody EVA v tom, ze se jedna o ukazatel, ktery je za-
loZen na principu piekonani tradi¢nich problému tcetnictvi. OvSem pii hodnoceni podniku
timto ukazatelem se nelze omezit pouze na hodnotu EVA v soucasné dobé¢, ale je nutné
prognozovat jeji budouci vyvoj, zejména proto, ze zvySeni hodnoty ukazatele EVA v béz-
ném roce nemusi vzdy vést ke zvySovani hodnoty podniku. Urcitou nevyhodou pii vypoctu
ukazatele EVA se jevi velké mnozstvi uprav ucetnich dat, které otevira nové prostory pro
subjektivni pfistupy. A pokud dojde v pfistupu k témto Gpravam a k vypoctim operac¢niho
zisku, aktiv a kapitadlovych nakladl ke zménam, mize byt narusena i srovnatelnost hodnot
ukazatele EVA v case.

Dle Pavelkové a Knapkové (2009) kromé toho, ze ukazatel mize slouzit jako prostie-
dek hodnoceni vykonnosti podniku, 1ze jej také vnimat jako motiva¢ni nastroj a vybudovat
na ném systém odmeénovani manazerd, kdy je ukazatel EVA ovlivnén vSemi typy rozhodnu-
ti pfijimanych manazery podniku — provozni a investi¢ni rozhodnuti ovliviiuji zisk a renta-
bilitu kapitalu, finan¢ni rozhodnuti ndklady na kapital. Soucasné¢ miize slouzit jako koncept
fizeni pii propojeni vSech Cinnosti v podniku véetné lidi ucastnicich se téchto procesii za
jednotnym tcelem — zvyseni hodnoty vlozenych prostifedkt vlastniky. Vyuzit ji 1ze na divi-
zionalni urovni fizeni, fizeni oddé€leni, dokonce i vyrobkové tady. S ukazatelem EVA lze
mimo uvedené pracovat napf. i v investicnim rozhodovani ¢i ocefiovani podniku a celkové
se V porovnani s ostatnimi hodnotovymi ukazateli fadi mezi jednodussi méfitka.

Tyto autorky vSak zdroven upozoriuji, Ze mezi nevyhody ukazatele patii skutecnost,
ze ukazatel vychazi z ucetnich udaji, které je nutné pomérné slozit¢ upravovat a muze do-
chéazet ke zkresleni. Dal§im problémem je fakt, ze ukazatel nezohlednuje miru inflace a
zapocitava pouze vysledky podnikani, které se projevily jako naklad ¢i vynos v daném ob-
dobi. Diky absenci oc¢ekavanych piinostt v budoucich obdobich, tak ukazatel neni mozné
pouzit pro hodnoceni strategického vyvoje podniku.

3.5.4  Vyuziti ukazatele EVA v podminkach ¢eské ekonomiky

Jak uvadgji Knapkova, Pavelkova a Steker (2013), ukazatel EVA vznikl v USA, tedy v pro-
sttedi anglosaského ucetnictvi. V Ceském ucetnictvi pak mohou byt transformace ucetnich
dat na ekonomickad odlisné a nejspise také komplikovanéjsi. Ze stejného divodu bude prav-
dépodobné v ceském prostiedi praktictéjsi jind metoda vypoctu ukazatele EVA nez v zahra-
ni¢i. Komplikace s vy¢islenim ukazatele EVA vSak budou u podniku s ucetnictvim vede-
nym podle ¢eskych i mezinarodnich standardii, protoze ucetnictvi pies vSechny snahy do-
macich i mezinarodnich systémt neodrazi ekonomickou situaci podniku zcela redlné.

! Vlastni cesta. Ukazatel EVA - ekonomickd pridand hodnota [online]. 2014 [cit. 2016-11-19]. Dostupné
z: http://lwww.vlastnicesta.cz/metody/ukazatel-eva-ekonomicka-pridana-hodnota/
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7 dotaznikového Setieni, které bylo provedeno na FaME UTB ve Zlin¢ na zakladnim
vzorku dat vyplynulo, Ze koncept EVA je vyuZzivan cca 18 % analyzovanych podnikid. Z
hlediska velikosti je tento koncept preferovan spise stiednimi podniky (EVA pouziva 25 %
firem) a velkymi podniky (20 %). V piipad¢ malych podnikl je EVA vyuzivana cca 11 %
podnikti, mikro podniky pak koncept EVA vyuzivaji ziidka cca v 5 %. (Knapkova, A., Ho-
molka, L., Pavelkova, D., 2014)

Z vysledki vyzkumu Rigbyho a Bilodeau (2013) vyplyva, ze EVA nepatii mezi 25
nejvice pouzivanych manazerskych nastroji ve svét¢ v roce 2012. Z jejich predeslych vy-
zkumi je ovSem evidentni, Ze tento nastroj firmy pomérné bohaté vyuzivaly. Napi. v roce
2002 vyuzivalo EVA 50 % firem ve vzorku.

Dle Knapkové, Homolky, Pavelkové (2014) z hlediska zaméteni podnikd je patrné, Ze
Castéji je koncept EVA vyuzivan u obchodnich podnikti (22 % podnikl) a v podnicich
orientovanych na sluzby (19 %). Nejnizsi je vyuziti EVA ve vyrobnich podnicich (necelych
14 %).

Autofi dodavaji, ze z hlediska ,,stafi” podnikt je koncept EVA vyuzivan ¢astéji podni-
ky zalozenymi pted r. 1990 (vice nez 21 % podnikll) a podniky zalozenymi mezi roky
19912001 (témet 19 % podnikli). Podniky zalozeny po r. 2001 vyuzivaji koncept EVA
méné, cca v 10,5 % podniki.

Ani v ucetnich zavérkach velkych trzné obchodovatelnych spole¢nosti neni uvedena
hodnota nebo propocet ukazatele EVA. Vypoctem a naslednou prezentaci zebiickl spolec-
nosti s dosazenym EVA se zabyvaji konzultacni firmy (ang. credit rating companies), v
piipadé Ceské republiky Ceska kapitalova informaéni agentura CEKIA?. CEKIA kazdoro¢-
né zvefejiuje tiskovou zpravu, ve které uvadi podniky s nejvyssi absolutni a relativni hod-
notou EVA?, s nejvyssim propadem & posunem v Zebiicku a celkové podle obord a krajiL.
Tyto tiskové zpravy maji zéklad v jejich databazovém informacnim systému MagnusWeb
obsahujicim komplexni tdaje o ¢eskych a slovenskych firmach a zivnostnicich.

3.6 Identifikace piisobeni vnéjsich a vnitrnich faktora na
vykonnost pomoci strategické analyzy

Sedlackova a Buchta (2006) uvadi, ze strategickd analyza je zadkladnim néstrojem strategic-
kého ftizeni. Jedna se o soubor analytickych technik, které nam poskytuji informace o vza-
jemnych vztazich mezi okolim podniku (zahrnujici makrookoli, konkurenéni sily, trh, od-
vétvi a konkurenty) a zdrojovym potencidlem podniku.

Autoti dopliiuji, ze cilem strategické analyzy je identifikovat, analyzovat a ohodnotit
vsechny relevantni faktory, o nichz lze ptedpokladat, ze budou mit vliv na kone¢nou volbu
cilti a strategie podniku. Je dualezité snazit se co nejpiesnéji analyzovat stavajici trendy, zis-
kavat informace umoziujici odhalit zdklady budouciho vyvoje a oddélit kratkodobé jevy od

2 CEKIA. Archiv tiskovych zprav Ceské kapitalové informacni agentury, a.s. [online]. [cit. 2016-10-16].
Dostupné z URL:<http://www.cekia.cz/cz/archiv-tiskovych-zprav/>

% Absolutni vyjadfeni je vypoctena hodnota v jednotkdch méfené veliGiny, zde v korunach. Relativni
vyjadieni umoziuje vzajemné srovnani hodnot EVA riznych podniki.
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procest dlouhodobé povahy. Na tomto zaklad¢ nasledn¢ mizeme urcit faktory, které strate-
gii podniku ovliviuji a urcit jejich ocekavany vyvoj a vliv na podnik.

V nasledujici ¢asti prace je uvedena a popsana analyza vnitinich a vnéjsich podminek,
slouzici k identifikaci faktorii, které mohou mit dopad na okoli podniku nebo piimo na sa-
motny podnik, jenz je prioritné vyuzyvana ke stanoveni vhodné podnikové strategie. V
ramci diplomové prace je zpracovana SWOT analyza, PEST analyza a Porteriv model péti
konkuren¢nich sil.

Analvza vnéjSiho prostredi

Jak uvadi Sedlackova a Buchta (2006), analyza vnéjSiho prostfedi se orientuje na faktory
pusobici v okoli podniku, které pravé ovliviiuji a v budoucnosti budou pravdépodobné
ovliviiovat jeho strategické postaveni. Rozsah i vyznam okoli pro jednotlivé podniky se s
rozvijejicim svétem neustale rozsifuje. Zkoumat by se mél vyvoj vSeobecnych vnéjsich
faktort, které ovlivnily minulé a soucasné chovani a pozici podniku, a které nejspise budou
sehravat vyznamnou roli i v budoucnu. Nezbytné je vénovat se i nové vzniklym, dosud ne-
poznanym, faktorim. Analyza se soustfed’uje jednak na makroprostiedi (vSeobecné, dalo by
se fict vzdalenéjsi okoli podniku), a na mikroprostiedi (dané odvétvi a konkurence v ném).

3.6.1 PEST analyza

PEST analyza je jednim z moznych zpisobt popisu faktori pisobicich na vnéjsi okoli pod-
niku, cozZ je zkratka pocate¢nich pismen pro prostiedi politické a legislativni, ekonomické,
socialni a technologické. (Hanzelkova, 2009):

Nasledujici tabulka udava ptiklady moznych faktori, které mohou piisobit i na vykon
podniku dle Dvoracka a Sluncika (2012).

Tab. 2 Faktory PEST analyzy

Politicko-legislativni faktory: Ekonomické faktory:

e Zakony upravujici hospodarskou soutéz (antimono- e Hospodarské cykly;

polni zakony); e Devizové kurzy;

e Ochrana zivotniho prostredi; e Urokové miry;

e  Ochrana spottebitele; e Trendy HDP;

e Regulace zahrani¢niho obchodu, protekcionismus; e Inflace;

e Danova politika; e Nezaméstnanost;

e Politicka stabilita. e Primérna a minimalni mzda;
Socialné-demografické faktory: Technologické faktory:

e Demograficky vyvoj e Vladni podpora védy a vyzkumu

e Uroven vzdélani e Celkovy stav technologie

e Zmény zivotniho stylu e  Zmény technologie

Zdroj: Dvoracek, Sluncik, 2012

Sedlackova a Buchta (2006) zdlrazfiuji, ze zdkladnim ukolem PEST analyzy je identifiko-
vat oblast, jejichz zména by mohla mit vyznamny dopad na podnik a zaroveni odhadnout, k
jakym zménam v téchto klicovych oblastech mtze dojit. Stupen nejistoty je zde znacné
vysoky, Casto se jednd jen o odhad. Soucasné je tfeba odlisit, které zmeény ovlivni vSechna
odvétvi rovnomeérné, se stejnou intenzitou na podnik 1 konkurenty, a které zmény ovlivni
rizné podniky rtizng, protoze pravé ty zméni konkurenéni pozici podniku.
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3.6.2 Porteriiv model konkurenc¢niho prosticedi

Grasseova, Dubec a Rehak (2012) uvadi, Ze podle Porteriv model péti konkurenénich sil
vypovida o pritazlivosti daného odvétvi. Je postaven na predpokladu, Ze strategicka pozice
podniku je ur€ovana ptisobenim péti zakladnich Ciniteld. V kazdém odvétvi maji tito Cinite-
1€ jinou dulezitost. Porteriv model péti sil umoziuje podniku urcit, které¢ faktory jsou pro
konkurenci v daném odvétvi rozhodujici (Obr. 3).

Kromé¢ toho, smyslem tohoto modelu je identifikace péti hlavnich sil, které¢ ovliviuji
postaveni podniku na trhu, moznost budouciho rastu a dlouhodobou ziskovost trzniho seg-
mentu. Téchto pét hybnych sil tvoii stdvajici konkurence, potenciondlni nova konkurence,
existence substitutdl, sila dodavateld a odbératelt. (Hill, A., Hill, T., 2011)

POTENCIALNI NOVE
VSTUPUJICI FIRMY

Hrozba nové vstupujicich firem

Vyjednavaci vliv KONKURENTI V ODVETV] Vyjednavaci vliv
dodavateli odbérateli
DODAVATELE . < ODBERATELE

Soupereni mezi existujicimi firmami

Hrozba substitu¢nich vyrobkii nebo sluzeb 1

SUBSTITUTY

Obr. 3 Portertiv model péti sil (Grasseova, Dubec, Rehdk, 2012)

Bude-li podnik konkurenceschopny rozhoduje zejména pusobeni 5 uvedenych faktort
(Molnar, 2012):

1. Hrozba nové vstupujicich konkurenti - zavisi na velikosti vstupnich a vystupnich
bariér. Trzni segment je tim vice pfitazlivy, ¢im vySsi jsou bariéry vstupu i vystupu
z odvétvi, naopak nejméné pfitazlivy v situaci, kdy jsou vstupni bariéry nizké a vy-
stupni vysoké, nebot’ firmy, které v dobé& rozvoje na trh vstoupily, jej nemohou v
dobé¢ saturace snadno opustit, ¢imz zvySuji konkurenéni tlaky.

2. Hrozba substitu¢nich vyrobkii nebo sluzeb - pfitomnost substitu¢nich produktt
snizuje pfitazlivost trzniho segmentu, nebot’” dochdzi ke snizeni cen a tim i zis-
kt firem. Pokud konkurence vyrabéjici substitucni vyrobky dosdhne technologické
vyhody, ceny a zisky firmy obvykle rychle klesaji.

3. Vyjednavaci sila dodavatelu - pritazlivost segmentu trhu snizuje moznost dodava-
teli diktovat ceny nebo omezovat dodavky. Kompetence dodavatelt posiluje jejich
organizovanost, nedostate¢na konkurence na jejich trhu, nedostatek substitutli a vy-
soké naklady na zménu dodavatele.
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4. Vyjednavaci sila odbérateli - rostouci nebo vysoka vyjednavaci schopnost zakaz-
nikd sniZuje pfitazlivost trzniho segmentu. Zakaznici se snazi stlacovat ceny, pod-
nécuji konkurencni boj a vyzaduji vyssi kvalitu, coz v disledku snizuje vynosnost
podnikani. Kompetence zakaznik jsou tim vyssi, ¢im vice jsou organizovani, pred-
stavuje-li cena vyrobku zna¢nou c¢ast jejich vydaji, mohou-li snadno vyuzit substi-
tuty, jsou citlivi na ceny.

5. Soupeieni mezi existujicimi firmami - trzni segment neni pfitazlivy, ptsobi-li na
ném veEtsi pocet silnych, piipadné agresivnich konkurentl. V ptipadé, kdy je tempo
rustu trhu nizké, stagnuje nebo klesa, nelze vyuzit vyrobnich kapacit, fixni ndklady
jsou vysoké a vystupni bariéry velké, dochazi na trhu casto k cenovym valkam a k
rustu nakladii na udrZeni dobrého konkurenc¢niho postaveni.

Analvza vnitfniho prostredi

Jestlize zakladni manaZerskou kompetenci je vytvafeni rovnovahy mezi vnéjSim a vnitinim
prostfedim, pak musi management neustéale sledovat a analyzovat vnitini prostfedi, defino-
vat klicové faktory, potencialy uspéchu a na zmény vnitiniho prostredi reagovat. Konkrét-
nim cilem situacni analyzy vnitiniho prostiedi je definovat silné a slabé stranky organizace
a pozici organizace na trhu a v odvétvi.

Silné stranky vyjadiuji to, co podnik déla 1épe nez ostatni, kde dosahuje bez zvlastniho
vypéti sil lepsi vysledky nez konkurence nebo mé uspéchy tam, kde ostatni organizace ne-
mély. Silné stranky lze charakterizovat jako:

1. Vyznamné vlastnosti podniku a vyrobku (sluzeb), které jsou jako vyznamné vnimané a
posuzované zakaznikem.

2. Vyznamné ptednosti podniku, které nemohou byt v kratké dobé napodobitelné a dosa-
zitelné konkurenci.

3. Prednosti, které zajist'uji dlouhodoby rozvoj organizace.

Slabé stranky vyjadiuji to, v ¢em je dany podnik horsi nez ostatni a kde dosahuje horSich
vysledkl nez konkurence. Dany podnik by se mél zaméfit na minimalizaci svych slabych
stranek a snazit se posilit své silné stranky. (Posvar, Erbes, 2006)

3.6.3 SWOT ANALYZA

Podle Vebera (2009) je metoda SWOT zalozena na kombinaci:
e silnych stranek firmy (strengths),

slabych stranek firmy (weaknesses),

ptilezitosti v okoli firmy (opportunities),

hrozeb okoli (threaths).

Grasseova, M., Dubec, R. a Rehdk, D. (2012) uvadi, Ze samotné provedeni SWOT analyzy
neni nijak unifikovano, nicméné praxi byla vytvotfena fada postupii, pomoci nichz jde kyze-
nou analyzu krok za krokem zpracovat. Jeden z nich mize vypadat nasledovné:

e pfiprava na provedeni analyzy,

e identifikace a hodnoceni silnych a slabych stranek,

¢ identifikace a hodnoceni piileZitosti a hrozeb,
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e tvorba SWOT matice.

Autoti dodavaji, ze ptipravna faze obsahuje n¢kolik doporucenych bodu, jejichz splnéni
usnadni a vyjasni dalsi prib¢h tvorby SWOT matice. Patii sem zejména stanoveni ucelu,
pro ktery analyzu sestavujeme nebo definovani zkoumanych oblasti. Pokud analytici pracuji
v tymech, tak rovnéz ustaveni a zplsob prace téchto tymi. Po téchto nezbytnych ukonech
nastava hledani a néasledné setfazeni silnych a slabych stranek, ptilezitosti a hrozeb. Potadi
danych kategorii je pfitom libovolné (nezalezi, jestli nejdiive zkoumam vnéjsi a poté vnitini
prostfedi nebo naopak). Sbér samotnych informaci muze probihat rozlicnymi zpusoby
(napf. brainstorming, analyza dostupnych dat, kvalifikovany odhad, benchmarking, atd.). V
posledni fazi vytvofime samotnou matici, do které vSechny dulezité body, sefazené podle
dulezitosti, zahrneme.

Vyctem silnych a slabych stranek, prilezitosti, hrozeb a jejich sefazenim (sestupné
podle dtlezitosti) do SWOT matice vSak analyza nesmi skoncit. Jeji sestaveni postrada ja-
kykoli smysl, pokud zjisténé informace nijak dale neposlouzi. Pfi spravném postupu vsak
dany problém neobjevi. Po vytvofeni SWOT matice totiz nastdva faze tvorby alternativ
strategii, diky kterym mulze zkoumand jednotka stanovit vize a strategické cile, pfipadné
identifikovat pro ni kritické oblasti.

Popis jednotlivych typt strategii dle autorti vypada takto:

e WO strategie (hledani). Tyto strategie vyuzivaji identifikovanych ptilezitosti k pieko-
nani slabych stranek organizace.

e SO strategie (vyuziti). Zde se jedna o vyuziti silnych stranek podniku k uchopeni pii-
lezitosti z vnéjSiho prostiedi. Jde zaroven o nejlepsi moznou kombinaci, a proto je
vhodné vytvaret nejvice budoucich planti pravé odsud. Problémem vSak Casto byva
nedostatek kombinaci ,,S*“ a ,,0* faktoru.

o WT strategie (vyhybani). Soucasti tohoto typu jsou obranné strategie, které se snazi o
piekonani slabych stranek a vyhybaji se ohrozenim zven¢i. Jinymi slovy bychom moh-
li tyto strategie pojmenovat jako stéZejni pro zachovani a naplnéni funkci organizace.

o ST strategie (konfrontace). Posledni typ strategii zprostiedkovava piimy styk s
moznym ohrozenim. Proto je tfeba, aby byla firma dostatecné silna a piipravend na
tuto konfrontaci.
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4 Analyza problému a souéasného stavu

V této ¢asti diplomové prace budou aplikovany teoretické poznatky, které byly zpracovany
v piedchozi kapitole. Ale nejprve bude charakterizovano odvétvi vyroba napoju (pivovar-
stvi) v CR a jeho vyvoj. Dale bude piedstavena spole¢nost Rodinny pivovar Bernard a.s.,
ktera bude analyzovana. Nasledujicim rozborem bude strategicka analyza, v ramci které
bude provedena analyza PEST, Porterova analyza péti sil a SWOT-analyza. Dale bude pro-
vedena zjednodusena finan¢ni analyza za obdobi 1. 1. 2011 az 31. 12. 2015, ktera bude
zpracovana na zakladé ucetnich vykazi a vefejné dostupnych informaci o spole¢nosti. Na
jejimz zékladé bude zhodnoceno financni zdravi podniku. Dosazené vysledky budou srov-
nany s vybranym konkuren¢nim podnikem a s vykony ptislusného odvétvi pro objektivné;jsi
zhodnoceni vykonnosti. Ve stéZejni ¢asti prace budou stanoveny jednotlivé komponenty
ukazatele EVA entity a nasledn¢ vypoctena samotna ekonomicka piidana hodnota. V zave-
ru bude vyuzit pyramidovy rozklad a provedena korela¢ni analyza a pomoci citlivostni ana-
lyzy zhodnotim vliv makroekonomickych ukazateld na vykonnost analyzované spole¢nosti
a jeji konkurenta. Poté ze ziskanych vysledkd navrhnu vhodna doporuceni, ktera povedou
ke zvyseni vykonnosti, k upevnéni pozice na trhu a k zlepseni konkurenceschopnosti.

4.1 Charakteristika odvétvi vyroby napoji (pivovarstvi)

Pivo je nejstar$i kulturni napoj lidstva. Je to napoj, o kterém mame prvni pisemné zminky
uz od historicky nejstar§iho znamého narodu Sumert.

Pivovarnictvi ma na tizemi Ceské republiky ddvnou tradici. Vyvijelo se od primitivni
pfipravy v domdécnostech pfes femeslnou vyrobu a nasledné na priimyslovou vyrobu v
strojnich pivovarech az po sou¢asnou moderni velkovyrobu. Pfitom zakladni princip vyroby
sladu a piva zustal stale stejny, pouze se ménilo strojné technologické vybaveni a druhy
sladt a piv. (Vecernicek, 2009)

Podle nejnovéjsi relevantni statistické klasifikace ekonomickych ¢innosti v evropském
spoledenstvi (CZ NACE v platnosti od 1. 1. 2008, diive OKEC), pivovary patfi do nasledu-
jiciho odvétvi ndrodniho hospodarstvi.

Sekce NACE

SEKCE C - ZPRACOVATELSKY PRUMYSL
Oddil 11 - Vyroba napoju

Skupina 11.0 - Vyroba napoju

Ttida 11.05 - Vyroba piva

NACE Rev. 1.1 (OKEC prvni 4 mista)

15.96 - Vyroba piva

V Cesku podle svazu nyni pusobi 3est velkych pivovarskych spolednosti. Jde
0 Plzefisky Prazdroj, Pivovary Staropramen, Heineken CR, Bud&jovicky Budvar, Pivovary
Lobkowicz a Pivovary Moravskoslezské, kam patii napiiklad Litovel. Dohromady provozu-
ji 19 pivovart. Dalsi 29 pivovart je samostatnych. Podle predsedy Ceskomoravského svazu
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minipivovar Jana Surané je aktualné v CR 305 minipivovart, jejich vyroba ale &ita pii-
blizn& 1,5 procenta celkové produkce piva®.

Shrnuti trenda v odvétvi

Spotieba piva v Ceské republice v roce 2015 opét mirné klesla. Poslednich par let klesa
meziro¢né zhruba o 1-2 litry na obyvatele. V Evropském méfitku to ale na vitézstvi s vel-
kym naskokem stale staci. V roce 2015 domaci spotieba na hlavu klesla o litr na 143 litra
oproti roku 2014. Celkova spotieba piva v CR stagnuje na Girovni 16,3 mil. hl a nedoséhla v
roce 2015 ani urovné roku 2009, kdy doSlo k prudkému propadu produkce vlivem zvySeni
spotiebni dané a zhorsujici se ekonomické situace. Vyplyva to z kazdoroénich statistik Ces-
kého svazu pivovart a sladoven, které zahrnuji ¢lenské pivovary i nejvyznamnéjsi pivovar-
ské subjekty mimo né&j. V nasledujicich letech k pozvolnému naristu a v roce 2015 vystav
vzrostl 0 2,2 % oproti ptedchozimu roku, tedy na 20,1 mil. hektolitri a domaci spotieba
klesla 0 0,2 %. Kromé toho, poprvé vyroba v CR piekroéila hranici 20 mil. hl (Obr. 4).

Stale vice se piji lezaky, jejich spotieba stoupla v roce 2015 o 2,7 procentniho bodu na
46,6 procenta. Skoro se tak vyrovnala se spotiebou vy€epniho piva, kterd Cinila 47,2 pro-
centa. O pét procent na 546.000 hl se zvysila vyroba nealkoholickych piv. Naopak o 6,7
procenta na 281.000 hektolitrii klesla spotieba michanych népojii na bazi piva®.

30000

Vystav a spotreba piva v Ceské republice

20000 - 19877 18098 18624 19216 19205 19648 20076
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10000 - I
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2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
M stav piva celkem v tis. hl. B Spotifebapiva v CR v tis. hl

Obr. 4 Vystav a spotieba piva v CR (Cesky svaz pivovarii a sladoven, 2015)

Nartst produkce byl zplsoben rekordnim prodejem na export, ktery mezirocné vzrostl o
13,3 %. O 7,3 procenta se také zvysil dovoz piva do Ceska, s hodnotou 312.000 hektolitrt
je ale podle ptedsedy svazu Frantiska Samala stale zanedbatelny®.

* Primyslové automatizace. Pivovary loni vyrobily 20,1 milionu hekzolitrii piva, nejvic v historii [online].
2016 [ cit. 2016-11-17]. Dostupné z: http://www.prumyslovaautomatizace.com/pivovary-loni-vyrobily-
201-milionu-hektolitru-piva-nejvic-v-historii

® Ceské noviny. Pivovary loni vyrobily o 2,2 % vic piva, zvysil se export [online]. 2016 [cit. 2016-11-17].
Dostupné Z: http://www.ceskenoviny.cz/zpravy/pivovary-loni-vyrobily-o0-2-2-vic-piva-zvysil-se-
export/1335357

® Pramyslové automatizace. Pivovary loni vyrobily 20,1 milionu hektolitrii piva, nejvic v historii [online].
2016 [cit. 2016-11-17]. Dostupné z: http://www.prumyslovaautomatizace.com/pivovary-loni-vyrobily-
201-milionu-hektolitru-piva-nejvic-v-historii
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Je nutno ovSem vyzdvihnout, Ze s rostouci vyrobou piva se zménila preference spotie-
by zakaznikt, ktefi davaji stale vétsi prednost domaci spotiebé 1ahvového piva nad navste-
vou gastronomickych zafizeni (Obr. 5). Hlavnim diivodem je rozdil v cené, kdy zakaznici
davaji prednost levnéj$im variantam. Tento trend ma negativni vliv na marzi ptevazné vel-
kych pivovart, které prodavaji obchodnim fetézciim a také nékteré minipivovary muzou
pocitit odliv zdkaznikli. Nakup lahvovych piv se stale zvySuje i pies to, Ze jeho cena v
pribéhu let roste. Pofad je viak lahvové pivo mnohem levngjsi nez pivo tocené. (Cesky
svaz pivovaru a sladoven, 2015)

O ctvrtinu stoupla tuzemska spotieba piva v plechovkach, prodalo se ho sedm procent.
O Sest procent vzrostla spotieba piva z cisteren, naopak se o procento klesl zajem o lahvové
pivo a o tii procenta o sudové pivo. Prodej piva v PET lahvich klesl o ¢tyfi procenta a Cinil
12 procent trhu. V roce 2015 se v CR vyrobilo 544,000 tun sladu, coZ je podle ¢lena pied-
sednictva svazu Richarda Pault nejvice v historii. Do 52 zemi svéta se vyvezlo 244,463 tun,
coz bylo 45 procent z celkové produkce’.

Prodej piva v hospodach/obchodech v %
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Obr. 5 Prodej piva v hospodach/obchodech (Cesky svaz pivovari a sladoven, 2015)

Ceska Republika v souc¢asnosti své pivo vyvazi téméf po celém svété. Konkrétng do 25
statl EU a do 72 stath mimo EU. V ramci Evropské unie se meziro¢ni index zvysil na vice
trhy ze zemi EU byly Slovensko a Némecko. Nasledovalo je Polsko, Svédsko a Velka Bri-
tanie. (Cesky svaz pivovari a sladoven, 2015)

Mimo EU meziro¢ni index exportu, i pies spéchy na Dalném vychod¢, naopak pokle-
sl na 95 %. V absolutnich ¢islech tvoii export mimo EU 592 tis. hl. Pokles zptsobilo ruské
embargo a vyrazny propad kurzu rublu. Tento pokles dosahl 100 tis. hl, tj. 16 % celkového
exportu mimo EU. | ptesto v8ak zistalo Rusko v roce 2015 nejvétsim spotiebitelem Ceské-
ho piva mimo zem¢ EU. Do Ruska mifilo t¢éméf 250 hektolitrti. Druhé misto pattilo Spoje-
nym statim americkym, treti Jizni Koreji, kam vyvoz vzrostl o vice nez 100 procent, velky
progres v odbéru zaznamenala i pata Cina. (Cesky Svaz Pivovarti a Sladoven, 2015)

" Ceské noviny. Pivovary loni vyrobily o 2,2 % vic piva, zvyiil se export [online]. 2016 [cit. 2016-11-17].
Dostupné Z: http://www.ceskenoviny.cz/zpravy/pivovary-loni-vyrobily-0-2-2-vic-piva-zvysil-se-
export/1335357
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Vyznamnym trhem, do kterého lze investovat, je Asie (viz Obr. 6), kde spotieba po-
roste béhem let 2015-2020 v praméru o 3 %. Nejvétsi potencial rstu spotieby piva se jevi v
Africe, kde se predpoklada mezi rokem 2015-2020 narist spotieby az o 6 %, coz je v sil-
ném kontrastu s vyspélymi trhy jako jsou vychodni a zapadni Evropa a Severni Amerika,
kde se ocekava nartst spotieby jiz jen o 1 % a méné. Pozoruhodny rist v Africe bude zpi-
soben prevazné vzkvétanim hospodaiskych parametrii. Pfikladem mutze byt zvyseni tempa
rustu HDP, rychle rostouci urbanizace ¢i rostouci populace s pracovnim vékem. (Canadean,
2015)
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Obr. 6 Svétovy rist spotieby piva 2015-2020 v % (Canadean, 2015)

4.2 Predstaveni spolecnosti Rodinny pivovar BERNARD a.s.

Obchodni firma: Rodinny pivovar BERNARD a.s.
Sidlo: Humpolec, 5. kvétna 1, okres Pelhfimov, PSC 39601
Pravni norma: Akciova spole¢nost
ICO: 260 31 809
DIC: CZ26031809
Datum zéapisu do OR: 27. prosince 2000
Zapsano u: Krajského soudu v Ceskych Budé&jovicich
Pfedmét podnikani:
e pivovarnictvi a sladovnictvi,
hostinska ¢innost,
velkoobchod,
specializovany maloobchod,
¢innost ucetnich poradcti, vedeni ucetnictvi, vedeni dafiové evidence,
prodej kvasného lihu, konzumniho lihu a lihovin,
vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 zivnostenského zakona. (Minis-
terstvo spravedInosti Ceské republiky, 2015)

Od roku 1999 byl majitelem pivovaru Stanislav Bernard spolu s Josefem Vavrou a od
roku 2000 ptisobi pivovar jako akciova spolecnost. Vyznamnym byl rok 2001, kdy se vlast-
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nici pivovaru rozhodli pro strategického partnera, kterym byl belgicky pivovar Duvel Mo-
ortgat, ktery je momentalné vlastnikem 50 % pivovaru. K pfibrani partnera bylo vice divo-
di, ale mezi ty hlavni patfilo ziskani prostfedk, a také urychleni vyvoje. (Bernard, 2014)

Web pivovaru Bernard (2016) uvadi, ze v roce 2000 koupil pivovar Bernard vlastni
sladovnu v Rajhradu, ktera dnes produkuje 6 tisic tun tradi¢niho sladu a ktera patii mezi
posledni tradi¢ni humnové sladovny v celé Ceské republice. Slad pivovar Bernard zpraco-
vava naptiklad k vyrobé svého typického pravého lezaku. Cast také prodava obchodnim
partnerim. Kvalitni sladovnicky je¢men pivovar nakupuje zejména z okoli Brna, doplnkove
1 z oblasti Vysociny. (Bernard, 2016)

Zakladni kapital byl navysen v roce 2001, kdy se pivovar, jak jiz bylo zminéno, sloucil
s belgickym pivovarem Duvel Moortgat. Novi partnefi piinesli do spolecnosti vklad ve vysi
110 mil. K¢, ¢imz se navysil zakladni kapital na ¢astku 260 mil. K¢. Nyni je zakladni kapi-
tal pIn& splacen. (Ministerstvo spravedinosti Ceské republiky, 2015)

Namisto pasterizace, jako prostfedku pro delsi trvanlivost piva, zvolili v pivovaru Ber-
nard mikrofiltraci, ktera je vhodnéjs$i pro zachovani vSech kvalitativnich vlastnosti piva.
Tato strategie se pivovaru se vyplatila a jeho vystav neustale roste. Bernard je jako pivovar
uspesny nejen diky kvalité svého piva, ale také kvili velmi kvalitni PR. Za timto stoji pre-
devsim reklamni agentura Equator (sou¢ast komunikaéni skupiny Euro RSCG Group), ktera
vyhréla vybérové diky tomu, ze dokdzala spojit historii znacky s komunika¢nim cilenim na
mladé aktivni muze. V souvislosti s tim se zacala formovat image znacky a poprvé byl uve-
fejnén stézejni slogan pivovaru: ,,Bernard — vlastni cestou®. Dusledkem kvalitniho PR spo-
le¢nosti Bernard je jiz patnacté vitézstvi v soutézi CZECH TOP 100 o nejobdivovanéjsi
firmu kraje Vyso¢ina v fadé a 3. misto v Zeb¥i¢ku nejobdivovangjsich firem Ceska v oboru
potravinaiského a tabakového prumyslu. Dal§im typickym znakem pivovaru Bernard je
pouziti patentniho uzavéru ve formé zatky, ktery udrzi pivo dlouhou dobu cerstvé i po tom
co bylo otevieno, a na prvni pohled odlisuje pivo Bernard od ostatnich. (Bernard, 2016)

Bernard uvafil v roce 2015 rekordnich 302 200 hektolitrti piva, coz je meziro¢né o 14
procent vice. Se znatkou Bernard se viak Ize setkat nejenom v celé Ceské republice, ale i v
mnoha dal$ich statech. Za hranicemi prodal pivovar 64 872 hektolitra piva, tedy kolem pé-
tiny. NejvyznamnéjSim odbytistém je Slovensko, své pivo Bernard prodéava i v Norsku nebo
Mexiku®.

V posledni dobé se podnik snazi o rozsifovani sortimentu a jeho odliseni od konkuren-
ce. Pivovar v soucasné dob¢ nabizi rovnych ¢trnact druht piva. Od klasického deseti-
jedendcti a dvanactistupniového, pres piva nealkoholicka, kvasnicova, bezlepkova, piva s
ptichuti ovoce, az po rizné druhy lezakd, které jsou pro podnik typicka a charakteristicka.
Bernard si zaklada na vyrobé piva z téch nejkvalitnéjSich a predevsim vlastni ¢innosti zis-
kanych surovin. (Bernard, 2016)

Firma k 31. 12. 2015 m¢la 155 zaméstnancti, z nichz bylo 28 ¢lenu fidi¢ich organti a je
ve svém plném rozsahu lokalizovana v Humpolci. (Sbirka listin: Rodinny pivovar Bernard
a.s., Ministerstvo spravedlnosti Ceské republiky, 2015)

8 Aktudln&.cz. Bernard hldsi rekord, loni uvaril 302 tisic hektolitrii piva [onling]. 2016 [cit. 2016-11-17].
Dostupné z: http://zpravy.aktualne.cz/ekonomika/bernard-hlasi-rekord-loni-uvaril-302-tisic-hektolitru-
piva/r~7ae8bf3ebe8fl1e5ae64002590604f2¢/
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4.3 Strategicka analyza podniku

Tato kapitola se zabyva analyzami vlivu makrookoli a mikrookoli. Jako néstroj ke zpraco-
vani analyzy vlivu makrookoli 1ze pouZzit analyzu PEST a pro analyzu vlivu mikrookoli
Portertiv model péti sil. Cilem téchto dvou analyz je zjisténi potencialnich pftilezitosti a hro-
zeb pivovaru Bernard. Na zavér bude provedena SWOT analyza, ktera je dalSim strategic-
kym néstrojem, jez pomahd identifikovat nejen vnéjsi, ale také vnitini faktory ovlivitujici
uspesnost spolecnosti.

4.3.1  Analyza vlivu makrookoli (analyza PEST)

Politicko-legislativni factory

Na vedeni a Zivotnost podniku ma s uritosti vliv dana politicka situace v Ceské republice.
V posledni dobé se nejen v médiich hodné diskutuje o elektronické evidenci trzeb, tedy o
zakonu, ktery ma vést k narovnani podnikatelského prostiedi v ceské ekonomice a ke zlep-
Seni vybéru dani z pfijmt a dani z pfidané hodnoty. Podle pivodnich ptedpokladii mél za-
kon platit jiz zacatkem roku 2016, ale kvuli obstrukcim ze strany opozice se podafilo schva-
lit zdkon v Poslanecké snémovné az v unoru 2016. Sendtem zékon prosel bez problémii a
30. biezna zavrsil legislativni proces svym podpisem prezident. Zakon vysel ve sbirce za-
konli a v ucinnost tim padem vstoupi prvniho dne osmého kalendainiho mésice od jeho
vyhlageni, tj. 1. 12. 2016°. Hlavni diivod, pro¢ tento zdkon zmifiujeme v souvislosti s pivo-
varnictvim je fakt, Ze v prvni fazi se ma zakon tykat ubytovacich a stravovacich zatizeni a v
druhé fazi maloobchodu a velkoobchodu, coZ jsou subjekty, které pro pivovary piedstavuji
primarni odbératele jejich vyrobka®®.

Vyrobky, které pivovar produkuje, jsou ovlivnény asi nejvyraznéji Zakonem o potra-
vindch 110/97 Sb. Konkrétné se jedna o predpis ¢. 335/1997 Sb. a ODDIL 3 — pivo a napoje
na bazi piva, ve kterém je uvedeno, co se za pivo povazuje, ¢lenéni na druhy, skupiny a
podskupiny, oznacovani, pozadovana jakost a uvadéni do ob&hu. Pivovar pouziva ,,Systém
analyzy rizika a stanoveni kritickych kontrolnich bodi*“ (HACCP), coz je jinymi slovy sys-
tém kontroly a zajisténi kvality (vyroby, zpracovéni, distribuce) pro vyrobce potravinai-
skych vyrobku. Je dalezité podotknout, Ze certifikace tohoto systému je dobrovolna a diky
nému se pivovar snazi dokazat splnéni urcité¢ho standardu a zaruky kvality nad obvykly
legislativni ramec. Pozadavkem tohoto systému je dle serveru eagri.cz (2010) zabezpeceni
plnéni obecnych pozadavki Natizeni Evropského Parlamentu a Rady (ES) ¢. 852/2004 o
hygien¢ potravin v platném znéni. Zpiisnéné pozadavky mohou byt ohrozenim pro pivovar.
Naopak piilezitosti pro pivovar je vyuziti dal§iho systému fizeni kvality ISO (International
Organization for Standardization). Rozsifenou normou je ISO 9001, kterd stanovuje poza-
davky na systém fizeni kvality.

SEtrzby. Evidence treb - legislativa [online]. 2016 [cit. 2016-11-17]. Dostupné z:
http://www.etrzby.cz/cs/legislativa

O Etrzby. Zdkon ¢ 112/2016 Sb., o evidenci trzeb [online]. 2016 [cit. 2016-11-17]. Dostupné z:
http://www.etrzby.cz/assets/cs/prilohy/sb0043-2016(12).pdf
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Dal$im dilezitym zdkonem, ktery souvisi s restauracemi a hospodami, je zékon ¢.
379/2005 Sb., o opatienich k ochran¢ pted skodami puisobenymi tabakovymi vyrobky, al-
koholem a jinymi navykovymi latkami a o zméné souvisejicich zakont'!. Novela tohoto
zakona oznaCovana za tzv. protikuifacky zakon se dostala do druhého ¢teni a mimo jiné
podle stavajiciho navrhu vlady zahrnuje zakaz kouieni ve vnitinich prostorach spole¢ného
stravovani*?, V souvislosti s timto zdkonem se o&ekavé jesté boutliva diskuze a kone¢na
podoba zakonu se mize diky fadé¢ pozménovacich navrhii zménit. Avsak prezident Milos
Zeman uz podepsal schvéleny protikuiacky zakon, ktery ma zagit platit od 31. 3. 2017%.

Ackoliv zdkon o EET prozatim nedavno vstoupil v ucinnost a protikutacky zakon
neprosel celym legislativnim procesem, predpoklada se, ze budou mit zasadni dopad na celé
odvétvi v oblasti pohostinstvi. Podle odhadti mohou vést tato opatfeni k uzavieni az 10 tisic
podnikd, proto vlada schvalila snizeni dané z pfidané hodnoty (déale jen DPH) z 21 % na 15
procent v oblasti stravovacich sluzeb. Snizeni DPH se ovSem netyka alkoholickych
napoji'®. Dalsi otazkou je, zda jednotlivé podniky nezvysi své ceny, protoze pokud ano,
pivo prodavajici se dnes s 60% marzi je jasnym kandidatem na zdrazeni. Pfipadné zvySeni
cen bude mit dopad nejenom na zakazniky, ktefi s vyssi cenou budou hledat substitucni
produkty, ale i na vysledné trzby pivovard. (Némec, 2015)

Dalsi, co je nutno znat, je provadéci vyhlaska k zakonu ¢. 110/1997 Sb. Konkrétné
Vyhléaska €. 335/1997 Sb., ktera pojednava predevSim o spravném oznaceni riznych druht
piva a jeho vlastnostech. Nejviditeln&jsi zmény maji nastat predev§im oznaceni ,,Porter*,
coz je nyni oznaceni pro vSechna tmava piva nad stupiiovitost 18. Dalsi vyraznou zménou
bude prejmenovani specialnich piv stupniovitosti 13 a vice, na piva silnd. Nové piibude
oznaceni ,,atypické pivo®, které ma piedstavovat napoje na bazi piva jako jsou napf. radlery
¢i sladové napoje jako Frisco a podobné. (Zakony pro lidi, 2013)

Zajimavym schvalenym zakonem pro pivovar Bernard je napiiklad ,,Program ZARU-
KA 2015-2023%, schvaleny 15. 12. 2014, kde vlada podporuje mal¢ a stfedni podniky pro-
sttednictvim zaruk podnikateltl k bankovnim Gvérim na realizace jejich projekta™.

Na pivovarnictvi maji znacny vliv také dan¢, ptedevSim spottebni dan a dan z ptidané
hodnoty. Samoziejmosti je také placeni dalSich dani, jako dan z pfijmu. Platci dan€ z ptijma
jsou fyzické i pravnické osoby, které¢ musi kazdoro¢né podavat pfiznani k dani z piijmt. V

1 7akony pro lidi. Zdkon o opatienich k ochrané pied Skodami piisobenymi tabdkovymi vyrobky,
alkoholem a jinymi navykovymi latkami a o zméné souvisejicich zdakonit [online]. 2016 [cit. 2016-11-17].
Dostupné z: http://www.zakonyprolidi.cz/cs/2005-379

12 parlament Ceské republiky. Novela zdkona 379/2005 SB [online]. [cit. 2016-11-17]. Dostupné z:
http://www.psp.cz/sqw/text/orig2.sqw?idd=10798&pdf=1.

3 Aktualng.cz. Zeman podepsal protokuidcky zakon. Sendtor Kubera si chee stézovat u Ustavniho soudu
[online]. 2017 [cit. 2017-03-30]. Dostupné z: https://zpravy.aktualne.cz/domaci/zeman-podepsal-
protikuracky-zakon-senator-kubera-si-chce-ste/r~1d24e8c4f2b311e6984a002590604f2¢/

Y TUMA, Ondiej. Uz je to tady! Evidence trzeb prosla Snémovnou. Co nds ceka? [online]. 2016 [cit.
2017-01-13]. Dostupné z: http://www.penize.cz/dph/308655-uz-je-to-tady!-evidence-trzeb-prosla-
snemovnou-co-nas-ceka

> Ministerstvo pramyslu a obchodu. Ministerstvo priimyslu a obchodu podpoFi malé a stiedni podniky
novym programem na uvérové zdruky [online]l. 2015 [cit. 2016-11-17]. Dostupné z:
http://www.mpo.cz/dokument156159.html
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Cesku je dan z piijmt fyzickych osob nyni 15 % a daii z pi{jmt pravnickych osob 19 %.

Dalsimi danémi jsou napf. dan silnicni, které musi pivovary platit za vSechny vlastné-
né automobily nebo dan z nemovitosti, kterou plati kazda FO nebo PO vlastnici nemovitost.
(Zakony pro lidi, 2016)

Dani, ktera ovlivituje podnik je dai z pfijmt pravnickych osob, kterou upravuje § 21
zakona €. 586/1992 Sb., o danich z piijmt. Od roku 2010 se tato sazba snizila na 19 % a
vyse této dané se zachovala az do souc¢asného roku, tudiz je vnimano malé ohrozeni z pfi-
padného zvyseni.

Spotiebni dani, ktera ma dopad na odvétvi pivovarnictvi je dan z piva. Podminky
upravuje piedpis €. 353/2003 Sb. Zakon o spotiebnich danich (konkrétné Hlava III: Dan z
piva). Dilezité rozdéleni, podle néhoz se odviji placeni vyse dang, je vystav piva za jeden
rok (dulezité je uvést, ze do uvadéné hranice 200 000 hl se nepocitaji vyrobky obsahujici
mnozstvi alkoholu do 0,5 %). Mal¢é nezavislé pivovary (vystav piva nepiesdhne 100 000 hl),
pramyslové pivovary (vystav piva vétsi nez 100 000 hl). Rodinny pivovar Bernard a.s. v
roce 2013 (dle vyro¢ni zpravy 2013) piesahl hranici vystavu piva za jeden rok 200 000 hl,
tudiz ztratil vyhodu diferencované dané pro malé nezavislé pivovary. Sazby a vypocet dané
z piva je vyobrazen v nasledujici Tab. 3.

Tab. 3 Sazby spotiebni dané z piva podle vyroby v hl
Sazba dané v K¢/hl za kazdé celé hmotnostni procento extraktu pivodni mladiny
SniZené sazby pro malé nezavislé pivovary
Rok Zakladni (Do 10 (10 tis. hl - (50 tis. hl — | (100 tis. hl— | (150 tis. hl -
sazba tis. hl) 50 tis. hl) 100 tis. hl) 150 tis. hl) 200 tis. hl)
2009 24,00 12,00 14,40 16,80 19,20 21,60
220011%_ 32,00 16,00 19,20 22,40 25,60 28,80

Zdroj: Zakony pro lidi, 2016

Zasadni vliv na vysi spotfebni dané ma procentudlni obsah extraktu ptivodni mladiny. U
vycepnich piv s obsahem mladiny od 8 % zac¢ina spotfebni dan na 1,28 K¢ za pullitr piva a s
rostoucim obsahem extraktu piivodni mladiny vzrista i spotfebni dan o 0,16 K¢ za pullitr
piva. Z toho ditvodu maji lezaky s obsahem 12 % spotiebni dafi ve vysi 1,92 K& za pallitr'®.

V soucasnosti je zakladni sazba spotiebni dané ve vysi 32 K¢ / hektolitr. Za posledni
pét let nedoslo ke zméné spotfebni dani u piva. Nejvyraznéjsi zména byla v roce 2010, kdy
doslo k vyraznému zvySeni spotfebni dan¢ u vSech vyrobct piva. Zvyseni této dané¢ mélo
negativni G¢inky na vyrobce i spotiebitele a stat dokonce vybral méné penéz, nez planoval.
Vyssi sazba vzbudila vinu kritiku od tuzemskych pivovart, které upozoriovali, ze vyssi
cena piva snizi jeho spotiebu. To se také naplnilo poklesem celkového vystavu piva®’.

V &ervnu roku 2014 ministr zemédélstvi Ceské republiky Marian Jureka zvazoval, Ze
navrhne sniZeni spotiebni dané na troveii z roku 2009, coz by podle $éfa Ceského svazu

% Finance.cz. Jak vysoké je zdanéni u piva v EU? [online]. 2014 [cit. 2016-11-17]. Dostupné z:
http://www.finance.cz/zpravy/finance/414527-jak-vysoke-je-zdaneni-u-piva-v-eu/.

1" Ekonomika. E15.cz. Stdt zvySenim dané z piva prili§ nezbohatl [online]. 2012 [cit. 2016-11-17].
Dostupné z: http://zpravy.el5.cz/domaci/ekonomika/statzvysenim-dane-z-piva-prilis-nezbohatl-764117
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pivovari mohlo ozivit pivovarnicky sektor, ale zda by doslo k poklesu jeho ceny by zavise-
lo individudlné na jednotlivych vyrobcich®™.

Dalsi dani, ktera se musi odvadét je dan z pridané hodnoty, ktera podléha zakonu ¢.
235/2004 Sb a je velmi klicova pro Rodinny pivovar Bernard a.s. Vyvoj a vyse této dané
ovliviluje kone¢nou cenu piva, ktera zase ovlivni poptavku po pivu tohoto vyrobce vzhle-
dem ke konkurencnim pivim. Od 1. 1. 2015 ptibyla k zakladni sazbé DPH a sniZzené sazb¢
DPH druha snizena sazba DPH ve vysi 10 %. Zakaznici pivovaru Bernard pfi nakupu piva
plati dan z pfidané hodnoty ve vysi 21 %. ZvySovani této sazby DPH by znamenalo navy-
Sovani ceny piva Bernard, které bymohlo vést urCitou skupinu spotiebitelt k pieorientovani
se na levnéjsi znacky piv. To by zase vedlo k niz§im trzbam spolecnosti a automaticky k
nizs§im ziskim. I v pfipad¢ naristu snizené¢ sazby DPH, ktera se vztahuje naptiklad na za-
kladni potraviny nebo léky by mohl byt dopad na podnik zna¢ny, i kdyby se zakladni sazba
DPH nem¢hnila. Jde o to, Ze by se vydaje lidi zvySily na polozky, které spadaji do snizené
sazby DPH, a tim padem by sniZilo mnozstvi finan¢nich prostiedk, které by mohly utratit
na nakup piva nebo by se pieorientovali znovu na levnéjsi znacky (Uéetni kavarna, 2016)

Ekonomické faktory

Nezaméstnanost je dulezity ekonomicky faktor, ktery ovlivituje, jak se bude vyvijet po-
ptavka po pivu Rodinného pivovaru Bernard a.s. I kdyz je vSeobecné zndmo, ze alkoholis-
mus narQsta s nezaméstnanosti, v pfipad¢ tohoto pivovaru to mize znamenat urcitou miru
rizika. Pivo této znacky se fadi mezi drazsi a prémiove;jsi znacky piv v Cechach. V piipadé
naristu nezameéstnanosti se automaticky snizi mnozstvi penéz, které jsou lidé ochotni utratit
na pivo, a tak se miize urcity segment zakaznikli pfesunout na levnéjsi znacky piv, coz by
piedstavovalo pokles poptavky po této znadce. Dilezitym ukazatelem je dle Ceského statis-
tického uradu obecna mira nezaméstnanosti, kde se tato mira vypocita na zakladé Setfeni
pracovnich sil.

Kazdoro¢né, pocinaje rokem 2009, byla obecna mira nezaméstnanosti v Kraji Vysoci-
na vzdy niZ&i neZ v celé Ceské republice. Je ziejmé, Ze nezaméstnanost se pohybuje v roz-
mezi 5-7 % a nedochazi k zddnym vétSim vykyvim. Za poslednich 10 let byla nejvyssi mira
nezaméstnanosti v roce 2010, konkrétng 7,4 %, kdy Ceska republika byla poznamenana
finanéni krizi. V absolutnich hodnotach tento nartst &inil 528 700 uchaze¢ o zaméstnani®®.
V roce 2011 poklesla nezaméstnanost na 6,7 % a v letech 2012 a 2013 se navysila na stabil-
nich 7 %. Rok 2014 byl pozitivni, protoze mira nezaméstnanosti klesla na 6,1 %, a v roce
2015 byl zaznamenan nejvyssi pokles na 5 % Pokracovani ve snizovani miru nezaméstna-
nosti by pomahalo pivovaru Bernard upeviiovat svou pozici na trhu a zvySovat poptavku.
Pokud vsak bude nezaméstnanost vyssi, obyvatelé ztraceji ¢ast piijmi a kupni sila obyvatel-
stva se muze snizit a tim se mize snizit i poptavka po vyrobcich pivovaru.

Mira nezaméstnanosti by v letech 2017-2021 méla v praiméru dosahovat 5,3 procenta.
Celkova zamé&stnanost v absolutnim vyjadieni by méla v priméru ¢init 4,99 milionu osob,

18 Byznys. Hospodaiské noviny. Ministr Jurecka chee snizit spotiebni dai z piva. Ozndmil to na Twitteru
[online]. 2014 [cit. 2015-11-17]. Dostupné z: http://byznys.ihned.cz/c1-62384810- ministr-jurecka-chce-
snizit-spotrebni-dan-z-piva-oznamil-to-na-twitteru

9 Ministerstvo prace a socidlnich véci. Trh prdce [online]. 2010 [cit. 2016-11-17]. Dostupné
z:http:/imvww.mpsv.cz/files/clanky/10811/analyza.pdf
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za predpokladu, Ze zvolna klesajici populaci v produktivnim véku budou kompenzovat zvy-
Sujici se mira ekonomické aktivity a mira zaméstnanosti (Obr. 7).
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Obr. 7 Prognéza vyvoje nezaméstnanosti v letech 2017-2021 v CR (Zdroj: Deloitte, 2016)
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Inflaci mizeme chapat jako opakovany rist cen v ekonomice, kdy dochazi k oslabeni real-
né hodnoty konkrétni mény vii¢i kupovanym vyrobkiim. Znamena to, ze pokud dochazi k
inflaci, tak spotiebitel potiebuje vice penéz na to, aby si koupil stejné mnozstvi vyrobku a
sluzeb, cili se oslabuje jeho kupni sila. Mira inflace je vyjadiena pomoci tzv. indexu spotie-
bitelskych cen, ktery vyjadfuje cenovou hladinu jako primeérnou Groven cen sluzeb a vy-
robkii, spotiebovanych domécnosti. Jednim z &asto pouzivanych ukazatelt je dle CSU pri-
meérna rocni mira inflace. Na Obr. 8 je vyobrazena primérna ro¢ni inflace v letech 2006 —
2015 v Ceské republice. Je ziejmé, Ze dochazelo k uréitym vykyviim (napi. v roce 2008
trvalej$im poklesem cen zemédélskych vyrobki, coz v navaznosti nevedlo ke zvySovani cen
potravin. Také globalni recese obecné ovlivnila na pokles cen®. Nasledujici roky se inflace
v roce 2010 navysila na 1,5 % a v roce 2011 na 1,9 % coz se nachazelo v toleran¢nim pas-
mu Ceské narodni banky, ktera stanovila inflaéni cil 2 % s toleranénim pasmem + 1 %%, V
roce 2012 se inflace vySplhala na 3,3 %, ale v roce 2013 poklesla na uroven 1,4 %. V letech
2014 a 2015 inflace rapidné&ji klesla na uroven 0,4 % a 0,3 % a daleko zaostavala za inflac¢-

? Komeréni banka. Makroekonomicky vyvoj 2009 [online]. [cit. 2016-11-17]. Dostupné z:
https://www.kb.cz/file/u/about-bank/investor-relations/annual-reports/annual-report-2009/cz/06-
makroekonomicky-vyvoj-v-roce-2009.html

2! Ceska narodni banka. Novy inflacni cil CNB a zmény v komunikaci ménové politiky [online]. 2007 [cit.
2016-11-17]. Dostupné Z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/strategicke_dokumenty/downl
oad/inflacni_cil_cnb_2010.pdf
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nim cilem, coz bylo zplisobeno poklesem cen energii, bojem mobilnich operatorti ale i po-
klesem cen za zdravotni pé&i a podobné?.
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Obr. 8 Vyvoj miry inflace v CR v letech 2006-2015 (Cesky statisticky ufad, 2016)

Lze vypozorovat i spojitost mezi mirou nezaméstnanosti a mirou inflace, nebot’ tyto ukaza-
tele se vyviji téméf obracené. Pokud je nezaméstnanost nizka, rostou piijmy domacnosti,
jejich vydaje a tim padem roste i inflace. Krize se projevila negativné také na mife neza-
meésnanosti, ale aktudlni 5% mira predstavuje nejnizsi hodnotu od roku 2008. Z dat Evrop-
ramci Evropské unie. V tinoru 2016 byla nezaméstnanost 4,5 %, niz§i miry doséhlo s 4,3 %
pouze Némecko, ale napiiklad evropsky pramér &inil 8,9 %%,

To, jak se vyviji inflace, se odrazi také v pivovarnictvi, jelikoz porostou ceny vstup-
nich surovin, kterymi jsou chmel a jecmen. Vyvoj téchto cen je ukazan na dalSich dvou
obrazcich.

2 Investi¢ni web. Inflace v Ceské republice v zdii zrychlila méné, nez se cekalo. Je viak nejvyse za cely
letosni rok [online]. 2014 [cit. 2016-11-17]. Dostupné z: http://www.investicniweb.cz/zpravy-z-
trhu/2014/10/9/cr-inflace-zari-2014/

% Eurostat. ~ Unemployment  statistics  [online]. 2016  [2016-11-17].  Dostupné  z:
http://ec.europa.eu/eurostat/statistics -explained/index.php/Unemployment_statistics
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Obr. 9 Vyvoj ceny chmele v CR (CSU, 2016)
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Obr.10  Vyvoj ceny je¢mene v CR (CSU, 2016)

Lze pozorovat, Ze pii zméné ceny, role inflace mize byt podstatna. Mezi rokem 2008 a
2009, kdy inflace stoupla z 2,8 na 6,3, se cena chmele zvysila zhruba o 80 000 K¢ za tunu a
cena jeCmene o necelych 1 500 K¢/t. Dalsi 1éta vSak jde vidét pokles ceny. U chmele
zejména v roce 2011 a u jeCmene v roce 2010. Je to dané tim, Ze odvétvi neovlivituje jen
mira inflace, ale 1 jiné faktory. Jde o to, kdy a jaky faktor ptisobi siln¢ji. PEstovani chmele a
jecmene se darilo a tyto roky byl chmele a je¢mene nadbytek, coz se odrazilo pravé na tom-
to snizeni cen. K tomu piispéla i finanéni krize, ktera se do Ceska dostavila okolo roku
2009. Ta se v jednotlivych odvétvich projevovala postupné, nékde vice, nékde méné. Kupni
sila obyvatel se zmenSovala a tim tedy 1 spotieba piva. Poptavka po chmelu a jeCmeni taky
klesla. Mensi odbyt se majitelé snazili kompenzovat opét snizovanim cen.

Spolec¢nost Deloitte ucinila prognézu vyvoje inflace pro obdobi 2017-2021, pramérna
mira inflace ve spotfebitelskych cenach bude v uvedeném sttednédobém obdobi v priméru
¢init 1,8 procenta, za predpokladu absence vyraznéjSich zmén cen komodit ve svété. Jednim
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z faktortl, ktery by mél drzet inflaci mirné pod inflaénim cilem CNB, bude posilovani kurzu
koruny po jejim uvolnéni z kurzového zavazku CNB (Obr. 11).
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Obr.11  Prognéza vyvoje inflace v letech 2017-2021 v CR (Zdroj: Deloitte, 2016)

Hruby domdci produkt je velmi dulezity ekonomicky ukazatel, protoze méti vykonnost
dané ekonomiky, ve které se podnik nachazi. V kazdé ekonomice je dobré, pokud hruby
domaci produkt roste, protoze to vede k rustu pracovnich mist a snizovani nezaméstnanosti.
Podivame se na vyvoj meziro¢niho vyvoje hrubého domaciho produktu a spotieby domac-
nosti v letech 2006-2015 na Obr. 12.
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Obr.12  Vyvoj realného tempa riistu HDP a spotieby domacnosti v CR v letech 2006-2015 (Cesky
statisticky ufad, 2016)

Jak je z obrazku patrné, ¢eska ekonomika dosahla svého vrcholu v roce 2006, v némz oproti
predchozimu roku vzrostlo tempo ristu HDP o 6,9 %. Negativni dopad hospodarské krize
se nejvice projevil v roce 2009, kdy doslo k poklesu HDP oproti ptedchozimu roku o -4,8

hodnota vyvozu v celém sledovaném obdobi (-9,8 %). Krize postihla také domacnosti, které
zacCaly vice Setfit a méné utracet. Vliv na tento stav ma mimo jiné i nizky rist mezd a sa-
motny vyvoj spotieby tak téméi kopiruje tempo ristu HDP. Ode dna se ¢eska ekonomika
odrazila hned v néasledujicich letech, coz doklada 1 vyvoj v roce 2010 a 2011, béhem nichz
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se na stabilizaci ekonomické situace nejvyraznéji podilel rist vyvozu zboZi a sluzeb (mezi-
ro¢né vzrostl vyvoz o 15 %). Pozitivni vyvoj ovSem nevydrzel dlouho a v letech 2012 a
2013 se ekonomika opét nachazela v zapornych c¢islech. Tento pokles souvisel predevsim se
situaci v Evropské unii, na které se podepsala nejenom krize z roku 2008, ale i vnitini pro-
blémy v eurozoné tykajici se predeviim Recka. Problémy v Evropské unii a vyvoj jednotli-
vych zahrani¢nich ekonomik ovlivnil i ¢eskou ekonomiku, ktera i kdyz neni ¢lenem eu-
rozény, ma diky své proexportni orientaci silné vazby na nékteré ¢lenské staity EU. Diika-
zem je meziro¢ni pokles vyvozu, ktery byl v roce 2013 v meziro¢nim srovnani pouze 0,1 %.

Ceské hospodafstvi se v roce 2015 nachazelo v nejlepsi kondici od piedkrizového roku
2007. HDP byl loni meziro¢né vyssi o 4,2 %. Pozitivné se na riistu ekonomiky podilelo
koncici programové obdobi 2007-2013, celkova investi¢ni aktivita, ale i neCekané levné
suroviny vcetné ropy, ktera se zacatkem roku 2016 prodavala za 30 dolart za barel. Pra-
mérné tempo riastu HDP 28 Clenskych stath Evropské unie bylo podle Eurostatu 1,9 %.
Vyssich hodnot dosahlo pouze Irsko, Malta a Lucembursko?®. Pozitivni trend pokragoval v
roce 2015 i u doméacnosti. Diky silnému trhu prace, nizké mife nezaméstnanosti a rostoucim
mzdam domécnosti vice utracely, coz dokazuje i vy$si priméerna spotieba (2,8 %).

Podle spolecnosti Deloitte primérné tempo ristu ¢eské ekonomiky by v letech 2017-
2021 mélo dosahovat 2,2 procenta. S ohledem na silné ekonomické vazby Ceské republiky
na eurozoénu, kterd patrn€ i nadale poroste pomérné pomalym tempem, bude t¢zké dosaho-
vat vyrazn¢ rychlejsiho ristu. Spotfeba domacnosti by v uvedeném stfednédobém horizontu
m¢éla rist primérnym tempem 2,3 procenta (Obr. 13).
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Obr.13  Prognéza vyvoje HDP a spotieby domacnosti v letech 2017-2021 v CR (Zdroj: Deloitte,
2016)

JelikoZ Rodinny pivovar Bernard a.s. exportuje svéa piva 1 do zahranici, je pro n& velmi
dilezity vyvoj éeské koruny viiéi zahrani¢nim méndm. Jelikoz se nejvice exportuje na Slo-
vensko, jehoz ména je euro, tak se podivame na vyvoj CZK / EUR. Z grafu mizeme vidét,
ze V soucasnosti kurz stale osciluje kolem kurzu 27 CZK / EUR (Obr. 14). Oslabovani ko-
runy je v pripad¢é pivovaru Bernard vyhodné, tento krok miize pozitivné ovlivnit export

*Eurostat. Real GDP  growth rate [online]. 2016 [2016-11-17]. Dostupné  z:
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tec00115&plugin =1.
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pivovaru, protoze ¢eské produkty se staly levnéjSimi ve srovnani se zahrani¢nimi. Pokud by
pivovar nakupoval ¢ast surovin ze zahrani¢i, nebyla by pro néj soucasna situace piilis vy-
hodna, nicméné spolecnost pracuje prevazne s ¢eskymi surovinami (at’ uz nakupovanymi ¢i
vlastni vyroby), tudizZ ji soucasna situace pfili§ neohrozuje, naopak - je pro spole¢nost vel-
mi vyhodna.

Vyvoj kurzu CZK/EUR
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Obr. 14  Vyvoj kurzu CZK / EUR v letech 2009-2015 (Cesky statisticky ufad, 2016)

Socialni faktory

Ceska republika je ozna¢ovéana jako pivni narod, coz vyplyva z historie a tradice piva v této
zemi. Velké obliba Cechti k tomuto alkoholickému néapoji je potvrzena i svétovym prven-
stvim Ceské republiky ve spotfeb& piva na jednoho Glovéka, ktera je podle nejnovéjsich
statistik kolem 144 litrti piva na jednu osobu ro¢né. (Némec, 2015)

Fakt, Ze pivo pije v Ceské republice skoro kazdy, doklada i vyzkum Sociologického
tstavu AV CR, ktery jiz od roku 2004 provadi dotaznikové Setfeni na téma Pivo v Ceské
spole¢nosti. Z tohoto Setfeni vyplyva, Ze podil lidi konzumujicich pivo je v Ceské republice
dlouhodobé stabilni a ani kvtili ekonomické krize nedoslo k radikalnimu snizeni poc¢tu kon-
zumentd, ackoliv doslo k ovlivnéni objemu konzumace. V roce 2015 se k piti piva ptihlasi-
lo 91 % muzl a 56 % Zen. Zajimavé je rozlozeni konzument do vékovych kategorii, u
muzi vévodi s 96 % veékova skupina 45-59 let, nasleduje vékova skupina 30-44 let (93 %).
Trochu prekvapivé neni nejméné konzumentii v nejstarsi vékové skupiné 60+ (88 %), ale v
nejmladsi vékové kategorii (87 %). U Zen je situace podobnd, dlouhodobé nejvyssi pocet
konzumentek piva se objevuje ve vékové kategorii 30-44 let (60 %), ale v roce 2015 byl
zaznamenan narust ve skupiné 45-59 let, ktera mladsi skupinu ptekonala s 63 % konzumen-
tek. Naopak nejméné piva vypiji Zeny star$i 60 let (47 %). (Centrum pro vyzkum vetejného
minéni Sociologicky ustav AV CR, 2015)

S odeznivanim krize a ristem ekonomiky opét stoupa poptavka po pivu jakozto tra-
di¢nim, snadno dostupném a levném alkoholickém népoji. Dulezitost v posledni dob¢& ne-
hraje uz tolik cena, ale chut, rozmanitost a kvalita piva. Tento trend podporuje rast tzv.
minipivovarti. Pro mnoho spotiebiteltl se stdva otazkou osobni prestize znacka piva. V na-
sledujicich letech predpokladam, Ze by nemélo dojit k radikdlnimu omezeni konzumace
piva, protoze ma v Ceské spole¢nosti stabilni postaveni.
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Dale je potfeba zminit, Ze se méni i preference obaltl piva a Cesi stale vice nakupuji
piva v plechovkach a PET lahvich. Obliba piva v PET lahvich se zvysuje diky vyssi kvalité
obalui lepsi chuti piva. Tento zptisob konzumace piva je pro zakazniky jednodussi, protoze
plastové lahve nemuseji vracet zpét do obchodii. To pro pivovar Bernard neni piizniva situ-
ace, protoze by mohl ptichdzet o své zakazniky. Vzhledem k tomu, ze se znacka Bernard
fadi mezi prémiova piva a rozhodné ani v budoucnu neuvazuje o staceni piva do PET lahvi
a plechovek®.

Technologické faktory

Jako v kazdém odvétvi, tak i v pivovarnickém hraji technologie nezbytnou roli ve vyvoji a
zlepsovani kvality a chuti piva. Pivovary na ¢eském trhu vyuzivaji rizné technologie pii
vyrob¢ piva, ¢imZ se snazi zvySit svou konkurenceschopnost a zaujmout spotiebitele svoji
chuti, kvalitou ale 1 urcitou tradici. ProtoZe je na ¢eském trhu mnoho pivovard, je velmi
dualezité, aby se pivovar Bernard lisil od vysoké konkurence a poskytoval pivo specifické
chuti, ktera mu umozni se vzdalit od konkurence.

Pivovar se neustale snazi inovovat, vydélané penize investuje zpét do pivovaru, prista-
vuje a opravuje budovy, nakupuje nova vyrobni a technologicka zafizeni, ktera jsou potieb-
na pro vyrobu kvalitniho piva. Rodinny pivovar Bernard hledi na kvalitu a ne na kvantitu,
snazi se vyrabét pivo podle tradicnich postuptli, avSak za pouziti modernich technologii.
Cely postup vyroby piva si Ize prohlédnout na webovych strankach pivovaru nebo se ucast-
nit prohlidky Rodinného pivovaru Bernard, kde seznamuji zajemce s vyrobou piva a jednot-
livymi vyrobnimi oddélenimi. Pfi vyrobé vyuzivaji mikrofiltraci, ktera sice zpisobuje men-
§i trvanlivost piva, ale naopak zajistuje vyssi kvalitu. Pivovar Bernard je jeden z malych
pivovart, které pivo nepasterizuji. Témito prvky vyroby se odlisuji od konkurence.

Vétsina velkych pivovari pouziva k vyrobé piva cylindro-konické tanky. Jejich pouzi-
tim doslo ke snizeni vyrobnich nakladt, dale ke zkraceni doby vyroby a k rustu objemu
vyrobeného piva. Vysledkem této zrychlené vyroby je vSak jednotvarny produkt, ktery jeo-
znaCovan pojmem Europivo. Europivo je vyrabéno za ucelem velkého zisku a nizkych né-
kladt. Europivo je pivo nemajici tvar a charakter. Toto pivo je dostupné témét na kazdém
miste, sice uspokoji zizen, ale zdkaznikovi uz nenabidne zadny dal$i pozitek z konzumace
tohoto moku?®. Je vyrabéno v Ceské republice, ale nejvice se dovazi z Polska, Slovenska a
Mad’arska. Vzhledem k tomu, Ze toto pivo neni vyrabéno z kvalitnich surovin, nema sprav-
nou chut’ a neodliSuje se Zd&dnym znakem od jinych Europiv. ProtoZe pivovar vyrabi pouze
kvalitni piva, neni Europivo za normalnich okolnosti pfimym konkurentem. Situace se méni
ve chvili, kdy se Ceska republika dostane do recese, a tim padem i vérni spotiebitelé mohou
mit hloubéji do kapsy, a proto se poohlizeji po levnéjsich alternativach, tedy po levnéjSich
pivnich znackach.

2 Byznys. E15.CZ. Cesi objevili kouzlo v plechovce, prodeje rostou dvoucifernym tempem [online]. 2016
[cit. 2016-11-17]. Dostupné z: http://zpravy.el5.cz/byznys/obchod-a-sluzby/cesi-objevili-kouzlo-piva-v-
plechovce-prodeje-rostou-dvoucifernym-tempem-1297100

®Vitalia. Co to md byt, to europivo? [online]l. 2012 [cit. 2016-11-17]. Dostupné z:
http://www.vitalia.cz/clanky/co-ma-byt-to-europivo/
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Je ztejmé, Ze pivovarnictvi spada pod potravinaisky priimysl, a tedy musi i pivo splnit
vSechny normy, nebot’ se musi dbat na zdravotni a hygienickou nezavadnost produktu. Ro-
dinny pivovar Bernard vlastni certifikat ISO 9001, certifikat znacky KLASA a certifikat
HACCP. Certifikat KLASA je udélovan Ministrem zemédé€lstvi pouze na obdobi tii let a
zaruéuje zakaznikiim, Ze pivo bylo vyrobeno v Ceské republice. Drzitel tohoto certifikatu —
Rodinny pivovar Bernard musi spliiovat velice piisna kritéria pii vyrobé piva. Pivovar zis-
kal toto ocenéni za piva Svateéni a Cerny lezak s jemnymi kvasnicemi. (Bernard, 2016)

4.3.2  Analyza vlivu mikrookoli (Porteriiv model péti sil)

Pokud se podivame na vyvoj ro¢ni vyroby piva v CR za roky 2009 az 2015, miizeme vidét,
ze v roce 2015 byl vystav za sledované obdobi nejvyssi, pficemz urovné produkce pied
krizi kone¢né pivovary dosdhly. V roce 2010 nastal prudky pokles vystavu piva zejména
praveé kvili vlivu globalni financni krize, ale 1 kvili zminénému naristu sazby spotiebni
dané z piva. Od roku 2010 se pivovarnicky primysl zac¢al pomalu vzpamatovavat a celkovy
vystav piva v CR za¢al riist. Z roku 2012 na rok 2013 narostl o 113 tisic hektolitrii na hod-
notu 19,3 miliont hektolitri. Na druhé strané vystav piva pro tuzemsky trh klesl o 1,1 %,
coz je v absolutnim vyjadfeni o 178 tisic hektolitri méné nez v roce 2012. Tento meziro¢ni
pokles produkce pro tuzemsky trh, ktery 1ze vysvetlit zvySenim DPH z 20 % na 21 % a také
je odiivodnén i vys$$im exportem piva, ktery se zvysil o 9 %.
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Obr. 15  Celkovy vystav ¢eskych pivovart rozdélenych na produkci pro tuzemsky a zahraniéni trh v
letech 2009-2015 (Ro&enky Ceského svazu pivovari a sladoven, 2009-2015)

Z obrazku 15 je vidét, ze v dalSich letech na zlepSujici se produkci ¢eského piva ma beze-
sporu zasadni vliv rast exportu. V Evrop¢ se v roce 2014 nejvice ¢eského piva vyvezlo do
sousedniho Némecka a Slovenska, nasledovalo Svédsko a Velka Britanie. Z mimoevrop-
skych stati se vyvazelo nejcastéji do Ruska, USA a Kanady. V roce 2015 export mezirocné
vzrostl 0 13,3 % a prokazal rekordni hodnotu, diky ¢emu poprvé vyroba v CR piekrogila
hranici 20 mil. hl. V Evropé se nejvice ¢eského piva vyvezlo do Slovenska a Némecka,
nasledovalo Polsko a Svédsko. Z mimoevropskych statll se vyvazelo nejéastéji do Ruska,
USA a Korejské republiky. Celkove se vystav Ceského piva zvysuje a lze predpokladat, ze
tento trend bude i nadale pokracovat.
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Je samoziejmeé dulezité brat v tvahu, Ze konkurence je vysoka a v budoucnu se i rozsi-
fi, ale pro Pivovar Bernard je a nadéle i zistane nejvetsi konkurencni rival v podobé Ctyfech
pivovarech, ro¢ni vystav piv kazdého z nich piekracuje 1 mil. hl. Mezi tyto velké pivovary
se fadi Plzetisky Prazdroj a.s., Heineken Ceska republika a.s., Pivovary Staropramen a.s. a
Budgjovicky Budvar. Mezi dal$i vyznamné Ceské pivovary patii Pivovary Lobkowitz, a.s.,
skupina LIF a PMS Pferov, a.s. (viz Rivalita firem ptisobicich na daném trhu)

Rivalita firem pusobicich na daném trhu

Konkurenéni boj mezi stavajicimi hraci na trhu miizeme rozdélit, ve vztahu k pivovaru Ber-
nard, na dv€ oblasti. Tou prvni je soupefeni mezi konkurenty v Kraji Vysoc€ina, ve kterém
pivovar sidli. JelikoZ viak spole&nost neptisobi jen v tomto kraji, ale i v celé Ceské republi-
ce, je nutné jako druhou oblast uvazovat i soupeteni v celé zemi.

V Kraji Vysocina, ve kterém sidli Rodinny pivovar Bernard, nachazi se celkem 27 pi-

vovart, z toho je 4 prumyslovych pivovart s vystavem nad 10 000 hl ro¢né a 23 minipivo-
varti s vystavem do 10 000 hl rocn&. Minipivovary nemizou moc konkurovat vét§im pivo-
vartim, co se tye objemu vyroby, ani dosazenymi zisky a jejich funkce je spiSe tedy ve
smyslu doplnéni trhu svymi specialy a zvlastnimi pivy. Bernard se vsak vyvijel také z ma-
1ého pivovaru a dbé na to, aby jeho portfolio bylo Siroké a zahrnovalo mnoho druhti piv,
které budou odlisSné od produkti velkych pivovarti, jez nabizeji kolem 3 az 5 druht piv,
spiSe stejnorodych ¢i podobnych, tudiz by pro néj tyto minipivovary nemély predstavovat
az takovou hrozbu. VEtsi soupeteni se poté da v ramci tohoto kraje uvazovat mezi 4 vétSimi
pivovary, kterymi jsou Rodinny pivovar Bernard v Humpolci, pivovar Poutnik v Pelhfimo-
ve, pivovar Chotéboft a pivovar Rebel v Havlickoveé Brode.
Trzby pivovaru Bernard jsou mnohondsobné vyS$$i, nez u ostatnich tfech primyslovych
pivovari na Vyso¢in€. Praimérna hodnota trzeb kazdého z pivovara ¢ini: 470 mil. K¢ (Ber-
nard), 123 mil. K¢ (Rebel), 33 mil. K& (Chotébot), 120 mil. K¢ (Poutnik). Zatimco u pivo-
varu Bernard je velky meziro¢ni nardst trzeb, u ostatnich pivovard je nartist o mnoho mensi
a v pripadé¢ M¢stanského pivovaru v Havlickové Brodé (Rebel) dokonce trzby kolisaji. U
pivovaru Poutnik jsou trzby uvedeny v ramci celého druzstva, tudiz trzby samotného pivo-
varu nedosahuji takové vyse. (Vyro¢ni zpravy jednotlivych pivovard v letech 2011 — 2015)

Za nejvyznamngj$i téma v této oblasti povazuji pole pusobnosti, kde je dle serveru pi-
vidky.cz u vSech konkurencnich pivovari zastoupeni v restauracich okoli mista ptisobeni
daného pivovaru. Na rozdil pivovar Bernard ma rozloZeno své pole piisobnosti po celé Ces-
ké republice. Takze pivovar Bernard prosperuje oproti ostatnim zminénym pivovarim nej-
vice a to v rAmci nejen svého okoli, ale v ramci celé CR. Ohrozeni miize plynout z vyraz-
néjsiho vniknuti téchto konkurenénich pivovarti do okoli pivovaru Bernard. Naopak pfilezi-
tosti pro pivovar je pfijit na trh ptisobnosti ostatnich konkurentii a vzhledem ke své velikosti
nasadit vyhodnéjsi ceny piva nezZ ostatni pivovary.

Kdyz budeme brat v tvahu celou Ceskou republiku, tak pivovar Bernard se nenachézi
ve vyhodné pozici, nebot’ soupefi s pocetnymi a daleko vétsimi konkurenty, kteti maji velké
trzni podily, které 1ze urcit pouze piiblizné. Vzhledem k tomu, ze ¢ast' pivovarti nezvéiejni-
la dosud udaje za rok 2015 u nékterych bude prozkouman vystav pivovaru dle dostupnych
informaci za piedchazejici rok, ktery je soucasti sledovaného obdobi 2011-2015. Dle tabul-
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Ky 4 muZzeme vidét, ze humpolecky pivovar se nachazi az na 8. misté, co se tyce velikosti
vyroby, pfi¢emz jsou vidét i velké rozdily, mezi prvni ,,sedmickou*.

Tab. 4 Deset nejvétsich pivovarskych skupin v CR podle objemu produkce

Pivovarska ..
e Znatky Vystav 2015 Majitel
skupina
Pilsner Urquell, Gambrinus, .
Plzensky 10,15 mil. .
ZensEy Velkopopovicky Kozel, Al 100 % SABMiller
Prazdroj hl
Radegast
Pivovary Staropramen, Branik, Ostravar, 3.1 mil. hi2 100 % Molson Coors Brewing
Staropramen Velvet ' ' Company
- Heineken, Zlatopramen, . .
il CF 1eKE P 2,3mil. hiZ° | 100 % Heineken N. V.
KruSovice, Starobrno
Budéjovicky . .
R Budweiser Budvar, Pardal 1,6 mil. 1% | 100 % Ceska republika
Budvar
Pivovary Lob Platan. Lobkowicz. Cern 79,4 % cinska spolecnost CEFC,
= 1 TN .
vary p LD, B 894 tis. hI** | 10 % Zdengk Radil, 10,60 % free
kowicz Hora, Klaster 32
float a management
. ., 802,0 tis. hl . 5
LIF Svijany, Rohozec, Primator 100 % Miroslav Kucera
(2014)
. 755,0 tis. hl
PMS Pierov Zubr, Holba, Litovel (201 4)33 100 % Karel Kuropata
. 50 % Duvel Moortgat N. V., 25 %
Rodinny . ) ,
. Bernard 302,2 tis. hl | Stanislav Bernard, 25 % Josef Vav-
pivovar Bernard
ra
Pivovar Nym- .
burk y Postrizinské pivo 155,5tis. hl | 100 % Pavel Bendk
. . Ni fejné .
Pivovar Samson | Samson, Pito (;gzz’rzjgig; 100 % Frantisek Savov

Zdroj: Zejdlik.cz, Vyrocni zpravy jednotlivych pivovari v letech 2014 — 2015, Tiskové zpravy

27 Ceska televize. Cesi méni trendy v piti piva, porad ale jsou ndrodem pivari [online]. 2016 [cit. 2016-
11-17]. Dostupné z: http://www.ceskatelevize.cz/ct24/ekonomika/1873760-cesi-meni-trendy-v-piti-piva-
porad-ale-jsou-narodem-pivaru

%8 Tamtéz

% Tamtéz

% Tamtéz

3 Tamtéz

%2 Vlastnicka struktura spole¢nosti je k 11. 4. 2016 &inské spolecnost CEFC 98,55 % a free float a man-
agement 1,45 %, tzn. Ze 1,45% akcii spolecnosti voln¢ obchodovatelné na trhu, tj. ty akcie nejsou
vlastnény strategickym vlastnikem.

% Byznys. E15.cz. Kuropata posiluje v pivovarech, HSK Invest vytésnila malé akciondre [online]. 2015
[cit. 2016-11-17]. Dostupné z: http://zpravy.el5.cz/byznys/prumysl-a-energetika/kuropata-posiluje-v-
pivovarech-hsk-invest-vytesnila-male-akcionare-1158954
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Obr.16  Podily pivovart na trhu (Zejdlik.cz; Vyroéni zpravy jednotlivych pivovart v letech 2014 —
2015; Tiskové zpravy)

Z vyse uvedeného obrazku 16 muzeme vidét, ze Plzensky prazdroj ovladd 50,4 %,
Staropramen 15,4 %, na tietim misté je Heineken, ktery ovladd 11,4 %. Budé&jovicky
Budvar, ktery je na ¢tvrtém misté pokryva 7,9 % trhu. Tyto Ctyfi pivovary ovladaji vice nez
85 % trhu coz je velmi vysoky podil. V porovnani s rokem 2014 trzni podil lidra vzrostl ze
43,5 % na 50,4 %. Je také béznou praxi, ze velci giganti jako Prazdroj, Staropramen ¢i
Heineken skupuji mensi a stiedni pramyslové pivovary, coz usti v to, ze tito hraci
kazdoro¢né sili vlivem ziskanych objemid od menSich pivovari a zbytek skupina
samostatnych pivovart oslabuje. Zminéné velké pivovary pak vsazeji na velkovyrobu, kde
mohou uplatnit nizké naklady. Zaroven je tfeba poznamenat, ze na trhu pasobi uz dlouho,
jsou zavedeni a mnoho zékazniki si zvyklo na jejich znacky a projevuji jim svoji loajalitu 1
nadale. Paté misto drzi Pivovary Lobkowicz, které od roku 2015 jiz nelze povazovat za ryze
Cesky podnik, nebot’ hlavnim akcionafem se stala ¢inska spole¢nost CEFC, podil této
pivovarské skupiny tvoii kolem 4,4 %. S jistym piekvapenim se z hlediska produkce pied
Moravskoslezské pivovary (PMS Pierov) dostala skupina LIF s podilem na trhu 3,9 %,
ktera se ovSem sklada ze tfi samostatnych pivovart: Pivovar Svijany, Rohozec a Nachod se
spoleénym Ceskym majitelem. Co se tykd skupiny PMS Pierov, kterd zahrnuje pivovary
jako Holba, Svijany a Litovel, jeji trzni podil je vykdzan kolem 3,7 %. Rodinny pivovar
Bernard po vstupu zahrani¢niho investora v 2001 kazdoro¢né zvySuje sviij vystav a v roce
2015 prekrocil hranici 300 tis. hl a je s trznim podilem 1,5 %. Na zaklad¢ tohoto grafu
muzeme vidét, ze konkurence v odvétvi velmi vysoka, a ze zahrani¢ni pivovary obsazuji
nadpolovicni vétSinu trhu. Pivovar Nymburk pomérné tésné jde za Bernardem s trznim
podilem 0,7 %.

A v neposledni fadé nesmime zapomenout na to, Ze na trhu pisobi mnozstvi malych
pivovarti a minipivovaru, které pfispivaji svymi specialy a netradi¢nimi pivy. Je pravdou, ze
jejich podil na celkové produkci je minoritni, a tak se spiSe soustfedi na konkurencni boj v
ramci své oblasti, ve které plsobi, kde se snazi ziskat zdkazniky pestrosti a zvlaStnosti
svych piv.

Za nejvétsi konkurenty Rodinného pivovaru Bernard povazuji spise nez pivovarné gi-
ganty mensi pivovary s podobnym vystavem Litovel, Zubr, Holba, které tvoti skupinu PMS
Pterov, pivovar Priméator (LIF) a také pivovar Nymburk.

Hrozba vstupu novych firem
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Kazdy pivovar, ktery chce uspét a ziskat si stabilnich zakaznikti musi poskytnout urcitou
uroven kvality a specifickou chut’, ktera se bude odliSovat od konkurence. Pravé kvili tomu
maji pivovary své vlastni metody a postupy, kterymi vyrabéji pivo a ty se odrazi pravé na
zminéné chuti. Pivovar Bernard je znamy tim, ze pouziva svij vlastni specialni recept, ktery
je zaloZen na tradi¢ni vyrobé piva, kde nedochazi k zadnym urychlovanim kvasnych a ji-
nych procest, pricemz nepasterizuje pivo. Diferenciace chuti je klicova a jetfeba disponovat
ur¢itym know-how. Pfesto nepovazuji tuto vstupni bariéruza velmi zavaznou, kterd by vel-
mi branila vstupu novych konkurentl na trh, protoze na trhu existuje mnoho ceskych piv,
jejichz chut je velmi standardizovanych piistupt. Castokrat hraje velkou roli marketing a
budovani znacky, které obCas dokazi potlacit vyznamnost specifické chuti do pozadi.

Druhou bariérou jsou uspory z rozsahu, které predstavuji snizovani nakladii na jednot-
ku produkce zvySovanim vyroby. Rodinny pivovar Bernard a.s. kazdorocné navysuje vystav
piva coz je pozitivni, tim dochdzi kazdoro¢né ke snizovani nakladi na jednotku produkce.
Samoziejm¢e uspora z rozsahu je ve vysoké mitre u¢innd hlavné ve velkych pivovarech s
velkou kapacitou, ale v ptipadé Rodinného pivovaru Bernard, ktery mizeme zaradit k
sttednim pivovarim, urcité uspory z rozsahu existuji. Velkou vyhodou pivovaru je i zpétna
integrace v podob¢ vlastni sladovny, ktera je kliCovou surovinou pii vyrob¢ piva, a ktera
predstavuje také urcité uspory. (Bernard, 2016)

Kapitalova naroc¢nost je dalsi bariéra, ktera rozhoduje pii vstupu do odvétvi. Pivovar-
nictvi je investicné narocné odvétvi, protoze pii vstupu do tohoto odvétvi je tieba nakoupit
mnoho zafizeni a technologii na vyrobu piva. Hlavné se to tyka budovani pivovart na zele-
né louce, kde je vysoky ptredpoklad, ze budou nakupovat nejmoderné;jsi technologie a zati-
zeni. Jde naptiklad o zafizeni na Srotovani sladu, nadoby na vareni sladiny, mladinové linka,
staeci linky, nadoby na kvaseni a podobné. Tato naro&nost miize byt komplikaci pro nové
potencialni vyrobce piva. Navratnost téchto investic na soucasném piesyceném trhu by
mohla byt velmi pomala, coz vyplyva i z toho, Ze novy podnik by také nedisponoval uspo-
rami z rozsahu a nebyl by schopen cenové konkurovat zabéhnutym pivovarem.

Loajalita a diivéra zdkaznikid ke znacce je pii vstupu do odvétvi také urcitou bariérou.
Je dulezité uvédomit si, ze budovani znacky a ziskéani loajality od zdkazniku je proces, ktery
trva dlouha Iéta. Pokud si nékdo vybuduje vztah k urcité znacce piva, je velmi malo pravdé-
podobné, ze v ptipad€ vstupu nového piva na trh se pfeorientuje na nové pivo. Vyrobci piva
investuji mnoho penéz do marketingu pro oznameni nového své znac¢ky a vybudovani tak-
zvaného brandu, ktery by mél piedstavovat urity styl ale i prestiz. Cesky spotiebitel vnimé
pivo jako urcitou ¢eskou tradici a ¢astokrat je v ném pivo a jeho znacka emocné zakotvena.
Jedinym diivodem piechodu na jinou zna¢ku miize byt zvyseni ceny, které nemusi spotiebi-
tel akceptovat a které je pro n€j nepfimétené vysoké. V ptipade vstupu novych konkurent
je velmi mélo pravdépodobné, ze by novy vyrobce mohl poskytnout nizs§i cenu nez soucas-
ny vyrobce piva, zejména kvili po¢ate¢nim investicim a nakladim a také kvuli neexistenci
uspor z rozsahu. Tuto bariéru povazuji také za velmi vyznamnou a zavaznou pii vstupu do
odvétvi.

% Mobilni pivovary. Technické FeSeni vyrobniho procesu piva v minipivovarech MOBBEER a
HARDBEER [online]. [cit. 2016-11-17]. Dostupné z: http://www.mobilnipivovary.cz/technicke-reseni-
vyrobniho-procesu-piva-v-minipivovarech-mobbeer-a-hardbeer/
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Vybudovani distribu¢nich kanalti je v pivovarnictvi, ale i v ostatnich odvétvich velmi
klicova véc. Pti distribuci piva hraji vyznamnou roli restauracni a gastronomické zatizeni a
také obchodni fetézce a velkoobchody. Vzhledem k vysokému poétu pivovart v CR, které
pusobi na trhu je velmi pravdépodobné, Ze maji nasmlouvanych mnoho téchto zatizeni a ty
nejsou ochotny pfijimat nové znacky. Obchodni fetézce a velkoobchody zase Casto pozaduji
velké slevy a neustale tlaci na ceny dolti, co si mohou dovolit jen zabéhnuté pivovary, které
snizeni ceny az tak nezasahne. Budovani vlastnich distribu¢nich kanalt je velmi naro¢né¢, a
proto povazuji tuto bariéru za velmi vyznamnou.

Vyvjednavaci vliv dodavateld

Pivovar Bernard pozaduje od svych dodavatelti vysokou kvalitu a maximalni spolehlivost.
Db4 hlavné na to, aby suroviny vstupujici do vyrobniho procesu odpovidaly kvalité, kterou
poté ma mit vysledny produkt. K dodrzovani kvality u vstupnich surovin vyznamné pfispiva
fakt, Ze mnoho z nich si pivovar zajistuje ¢i vyrabi sam a ma je tak ve své rezii. Zaroven se
prezentuje vyznamnym vztahem k nasi vlasti a konkrétné i ke Kraji Vysocina, coz se promi-
ta i do vybéru surovin. Jediné suroviny, které si pofizuje pivovar je jemen a chmel. Cesko
patii mezi nejvétsi producenty chmele po USA a Némecku a 80 % produkce se exportuje®.

Vyjednavaci vliv odbérateli

Rodinny pivovar Bernard a.s. distribuuje své vyrobky hlavné do gastronomickych a restau-
racnich zafizeni, velkoobchodl a také maloobchodii. Jeho distribu¢ni sit’ je velmi rovno-
mérné rozmisténa po viech krajich jako v Cesku, tak i na Slovensku, kde sméfuje nejvétsi
mnozstvi exportu. V souvislosti s vysokou rivalitou v tomto odvétvi, kde je mnoho vyrobct,
muzeme usoudit, ze odbératelim to zvysuje jejich vyjedndvaci silu vici svym dodavateliim
nebo vyrobctim. Pro pivovar Bernard jakoz i pro ostatni stfedni a vétsi pivovary jsou kli¢o-
V¢ zejména restauracni a gastronomicka zatizeni, obchodni fetézce a velkoobchody, které
obvykle distribuuji vysoké mnozstvi produkce do maloobchodnich fetézct. V piipadé re-
stauracnich a gastronomickych zafizeni je vyjednavaci sila téchto odbérateld velmi vysoka.
Pivo je velmi popularni a b&Zny napoj v Cechach a proto je i ¢asto pozadovany v téchto
zafizenich. Restaurace a hospody maji velmi velké moznosti, co se tyce poskytovani kon-
krétnich znacek piva. Je jen na nich s kym uzaviou kontrakt a budou poskytovat piva na-
smlouvanych vyrobce. Problém nastava v tom, ze smlouvy jsou uzavirany ve vétSin€ piipa-
da jen s omezenim mnozstvim vyrobcl. To znamena, Ze je mald pravdépodobnost, ze v
restauracich nebo v hospodach bude nabizen velmi Siroky sortiment piv od velkého poctu
vyrobcl. Z tohoto hlediska je jasné, Ze vyjednavaci sila restauraci a hospod je vii¢i vyrob-
cim velmi vysoka. Na druhé stran€ je tfeba brat v tivahu i to, ze mnohoznacek ma velké
vydaje na marketing a buduje urcity brand, ktery je pozadovan spotiebiteli. Budovani urcité
loajality a vérnosti ke znacce miize ¢aste¢né snizit vyjednavaci silu gastronomickych zati-
zeni, které si uvédomuji, ze spotiebitelé preferuji urcité znacky piv a v ptipad¢ jejich nedo-
stupnosti budou hledat mista, kde je jejich preferovana znacka v nabidce. Rodinny pivovar

% Moravské hospodaistvi. Vétsina kvalitniho chmele z Cech i z Moravy jde na export [online]. 2016 [cit.
2016-11-17]. Dostupné z: http://moravskehospodarstvi.cz/article/deni-v-regionech/vetsina-kvalitniho-
chmele-z-cech-i-z-moravy-jde-na-export/
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Bernard a.s. vzhledem na sviij podil na trhu a velké popularité piv jako jsou znacky Plzen-
sky prazdroj, Staropramen, Heineken a podobné ¢eli vyssi vyjednavaci sile viuéi témto od-
bératelim. Rovnéz je tfeba vzit v tivahu i to, Ze v posledni dob¢ spotieba piv v restaurac-
nich zafizenich kles4 a zvy3uje se spotteba lahvovych piv.

Druhou vyznamnou skupinou jsou obchodni fetézce a velkoobchody, které nakupuji
ve velkém a ve vétSin€ pripadi distribuuji do maloobchodnich fetézcl. Tim, ze nakupuji
velké mnozstvi, jsou velmi klicové pro pivovary, které se snazi dostat sviij produkt co nej-
vice ke koncovym spotiebitelim. Pravé nakupovani ve velkém mnozstvi jim vyrazné zvy-
Suje jejich vyjednavaci silu, kterd se zejména projevuje na tlaceni cen dolii. V soucasnosti
kdy nastava trend, ktery jiz byl zmifiovan, Ze spotieba piva klesa v restauracich a hospodach
a zvysuje se prodej baleného piva hlavné v PET lahvich, jejich vyjednavaci sila nabira jesté
vétsi vyznam®'. Rodinny pivovar Bernard disponuje i vlastnimi zna¢kovymi prodejnami, ale
jejich pocet je zatim celkem nizky, protoze jich je jen devét. Budovani vlastnich prodejen je
urcité¢ finan¢né nakladné, ale na druhou stranu odstrafiuje vyjednavaci silu meziclank, kte-
ré distribuuji pivo piimo ke koncovym zakaznikiim. (Bernard, 2016)

Vyjednavaci sila odbérateli je pomérné vysokd, coz je ddno zejména tim, Ze
odbératelé nemaji takitka zadné dodatecné naklady se zménou dodavatele. Bézné jsou i
dodavky zakaznikovi n€kolikrat za den, v piesn¢ stanoveny ¢as atd. Rodinny pivovar Ber-
nard doddva své vyrobky do velkoobchodl, obchodnich fetézcii, maloobchodli a do
restauracnich zafizeni.

Hrozba substitutu

Substituty mohou byt alkoholické ale i nealkoholické napoje. Za relevantngjsi skupinu sub-
stitutd budu povazovat alkoholické napoje. Jelikoz portfolio piv poskytnutych spolecnosti
Bernard patii mezi prémiovejsi znacky piva, které se fadi do vys$si cenové kategorie, jejich
velkou substitu¢ni skupinou jsou levnéjsi piva. Naklady na piechod jsou nulové a v pifipadé
nespokojenosti mize zékaznik ptfestoupit na jinou znacku piva. Jelikoz se dlouhodobé¢ sle-
duje pokles spotieby piva na obyvatele za rok, jeho pokles je zptisoben hlavné dlouhodo-
bymi zmé&nami v Zivotnim stylu, ale i to, e generace velkych konzumentt odchazi®.

V soucasnosti za¢ind se zdravejSim Zivotnim stylem souviset 1 zvySovani spotieby vi-
na, jehoZ popularita v CR neustale nariista a predstavuje také zavazny zastupujici vyrobek
piva. Do Ceska se dovazi vice vina, nez ¢esti producenti exportuji do zahranié¢i. Podle statis-
tik &esi vypiji pres 20 litrti vina na osobu ro¢né. ProtoZe spotfeba vina v CR roste, rovnéz
dochézi k ristu importu. Dlouhodobé se na $piéce importii do Ceské republiky drzi jihoev-
ropské zemé (Italie a Spanélsko), mezi nejvétsi dovozce patii ale (nejen) v poslednich péti
letech i Mad’arsko, Slovensko a Francie. Vyvoz ¢eskych a moravskych vin sice kazdoro¢né
roste, stale ale zaostava za dovozem (rozdil mezi nimi €inil v roce 2014 pres 3 miliardy

% Byznys. E15.CZ. Prodej piva v hospoddch dal klesd [online]. 2013 [cit. 2016-11-17]. Dostupné z:
http://zpravy.e15.cz/byznys/obchod-asluzby/prodej-piva-v-hospodach-dal-klesa-962766

" Ekonomika. Novinky.cz Cesi piji v hospoddch stile méné piva [online]. 2014 [cit. 2016-11-17].
Dostupné z: http://www.novinky.cz/ekonomika/333157-cesi-piji-v-hospodach-stale-mene-piva.html

%8 Marketing&Media. Spotieba piva nejnizsi v historii CR [online]. 2012 [cit. 2016-11-17]. Dostupné z:
http://mam.ihned.cz/c1-55479150-spotrebapiva-nejnizsi-v-historii-cr
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korun). Za poslednich patnact let import vyrazné narostl, nejvétsi skok zaznamenal po roce
2004, kdy Ceska republika vstoupila do EU. Mnozstvi italského vina — nejdovazengjsiho v
roce 2005 — pievysovalo nejdovazenéjsi mad’arské vino z roku 2000 vice nez dvakrat. V
poslednich letech vévodi dovoziim stale vina z Italie, kterd tvofii pies 20 % celkového im-
portu®. Je nutné zminit, e Rodinny pivovar Bernard si dokazal béhem né&kolika let vybu-
dovat svoji znacku a dilezité postaveni na trhu. Toto privilegium mnoho jinych konkurenc-
nich pivovart postrada.

4.3.3 SWOT analyza

SWOT analyza na zékladé provedenych dil¢ich analyz identifikuje silné a slabé stranky
spole¢nosti, mozné budouci hrozby a prilezitosti a rovnéz identifikuje, zda ma spolecnost
konkurenéni vyhodu oproti ostatnim pivovaram (Tab. 5).

Tab. 5 SWOT analyza Rodinného pivovaru Bernard a.s

Silné stranky Slabé stranky

e Vlastni sladovna
e Tradiéni vyroba piva a vysoka kvalita
produktu (nepasterizace)

e Propracovany marketing e Poloha v centru mésta a kapacitni moznosti
e Vysoké investice (pivovar, sladovna) e Slabé pokryti stiednich, vychodnich a
e Rostouci tendence vystavu piva a trzeb severnich Cech podnikovymi prodejnami
pivovaru e Maly podil na pivovarnickém trhu
e Rada ptibyvajicich prestiznich ocenéni e Spolutgcast s belgickou spoleénosti Duvel
e Strategické partnerstvi s belgickym Moortgat na fizeni (50 ku 50)
pivovarem

e Zadné uvéry
Silné a zavedena znacka

Prilezitosti Hrozby

Pokles koupéschopné poptavky
Ruskeé restrikce na dovoz zbozi z EU
Intenzita konkurence

Ovladnuti trhu velkymi znackami
Zmeéna zivotniho stylu

ZvysSovani spotieby vina

ZvysSovani popularity PET lahvi
Spatné uroda a nizka kvalita zékladnich
surovin a s tim i rostouci ceny

Rust spotiebni dané na pivo

e Dovoz tzv. Europiva ze zahrani¢i

Expanze na nové zahranicni trhy

Zakaznici europiva

Vyssi diraz na kvalitu

Nové trendy

Ucast na mezinarodnich i domécich

degustacnich soutézich

o Certifikaty za mimotadnou kvalitu
vyrobku.

e Pfiznivy vyvoj ménového kurzu

Zdroj: vlastni zpracovanit

%9 Cesko v datech. Kazdy Cech vypije pres 20 litrii rocné. Vétsina je z dovozu [online]. 2015 [cit. 2016-
11-17]. Dostupné z: http://www.ceskovdatech.cz/clanek/1-kazdy-cech-vypije-pres-20-litru-vina-rocne-
vetsina-je-z-dovozu/
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4.4 Vybér konkurenta pro komparaci

Jak bylo zjisténo ve strategické analyze, za nejvétsi konkurenty Rodinného pivovaru Ber-
nard byly povazovany mensi pivovary Litovel, Zubr, Holba, které tvoti skupinu PMS Pre-
rov, pivovar Primator (LIF) a také pivovar Nymburk. Konkuren¢nim podnikem, jehoz poc¢i-
nani na trhu s pivy budu porovnavat s pivovarem Bernard, je pivovar Nymburk, pficemz
mam pro to né¢kolik divodi:

a) Pivovar Nymburk je podnik, ktery se fadi mezi samostatné pivovary, jelikoz jeho
jedinym vlastnikem je Ing. Pavel Bendk, ktery disponuje 100 % podilem ve spolec-
nosti. Pivovar Bernard se mu proto velmi podoba, jelikoz se také snazi zachovavat
samostatny raz, i presto, ze v roce 2001 pribral strategického partnera, belgicky pi-
vovar Duvel Moortgat, ktery momentalné vlastni 50 % podil ve spole¢nosti. Pivo-
var Bernard lze zafazovat mezi samostatné pivovary uz jen kvtli plnému nazvu pi-
vovaru, ktery zni Rodinny pivovar Bernard. Navic oba pivovary nejsou soucasti
74dné pivovarnické skupiny a fadi se do Ceského svazu pivovaru a sladoven.

b) Trzni podil pivovaru Nymburk na trhu je 0,7 %, coz je pomérné tésné k podilu pi-
vovaru Bernard, ktery ¢ini 1,5 %. Nehled¢ na to, Ze dany konkurent jde o trochu
vzadu, nemiize byt podcenén, pokud muze pii urCitych okolnostech ptevzit misto
Bernardu na trhu, které je v sou¢asné dobé osmé.

c) Je také dulezité, ze pouze tyto dva pivovary ze zminénych konkurentii spadaji dle
institucionalniho sektoru (podle ESA 2010) pod Nefinan¢ni podniky soukromé pod
zahraniéni kontrolou (. 11003)*. Subsektor & 11003 nefinanénich podnikd pod
zahrani¢ni kontrolou obsahuje vSechny korporace a kvazikorporace, které¢ jsou kon-
trolované nerezidentskymi institucionalnimi jednotkami. Jsou to zahrani¢ni osoby
(pravnické a fyzické) zapsané v obchodnim rejstiiku CR, napf. dcefiné spoleénosti
nerezidentskych podniki, zahrani¢ni podniky s pievazujici Gc¢asti nerezidentskych
jednotek. Jsou to také nekorporované agentury, napt. zahrani¢ni kulturni, infor-
macni stfediska nebo rozhlasové, tiskové a televizni agentury kontrolované nerezi-
dentskou jednotkou (tj. i zahraniéni vladou)*'. O tom sv&d&i spoluprace pivovaru
Bernard s belgickym partnerem, a v ptipadé s pivovarem Nymburk, jeho vlastnik
ma izraelského partnera a od roku 2007 produkuje pivo na export, nesouci na-
zev Nitro Beer*?. Pro porovnani s odvétvim dle shodného institucionalniho sektoru
komparace s konkurentnim podnikem je nejvice piesnéjsi a adekvatngjsi.

d) Pii strategické analyze konkurentii v pfedchozi kapitole byl zjistén jen ptiblizny trz-
ni podil pivovarnickych skupin LIF a PMS Pierov z diivodu nedostupnosti udaji za
rok 2015. Pivovar Nymburk ma k dispozici potiebnou informaci pro kazdy rok sle-
dovaného obdobi 2011-2015.

0 ARES - Administrativai registr ekonomickych subjektii [online]. 2016 [cit. 2016-11-19]. Dostupné z:
http://wwwinfo.mfcr.cz/ares/ares_es.html.cz

* CNB. Ekonomické sektory podle ESA95 v dpravé [online]. [cit. 2016-11-19]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/statistika/predpisy_CNB_statistika/predpisy_m
enove_bank_stat/metodika_vykaz_nebank_fin_instit/metodika_fki_120101/download/5_BA0036_1201.p
df

*2 pivovary.info. Historie pivovaru Nymburk [online]. 2016. [cit. 2016-11-19]. Dostupny
z:http://www.pivovary.info/prehled/nymburk/nymburk_h.htm
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Zakladni struéné informace a charakteristika konkurenéni spoleénosti

Obchodni firma: Pivovar Nymburk, spol. s r.0.

Sidlo: Nymburk, Prazska 581, PSC 28802

Identifikacni ¢islo: 475 36 373

Datum vzniku: 28. ledna 1993

Pravni forma: Spole¢nost s ru¢enim omezenym

Ptedmét podnikéni:

koupé zbozi za ucelem jeho dalSiho prodeje a prodej;
vyroba piva a sladu;

vyroba siruptl, nealkoholickych a specialnich napoju;
vyroba krmiv a krmnych smési.

Zakladni kapital: 3 500 000,- K¢ Splaceno: 100 %
Jednatel: Ing. Pavel Benak
Spolec¢nici: Ing. Pavel Bendk

Vystav Pivovaru Nymburk a Pivovaru Bernard a podil exportu pivovaru

Tab. 6 Vystav pivovarl a podil exportu v letech 2011 az 2015, hl

2011 2012 | 2013 2014 2015
Rodinny pivovar Bernard
Vystav 205 988 212 873 231 620 265 153 302 200
Z toho export 32 225 38301 45 168 58 507 67 287
Pivovar Nymburk
Vystav 117 650 137 615 162 972 170 595 155 495
Z toho export 8576 11 284 20 484 25 361 18 044

Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti Rodinny pivovar Bernard a.s. a Pivovar Nymburk s.r.0. 2011-2015

Nejzéasadnéjsim rozdilem v produkci obou pivovart je podil vyvozu na celkové produkei.
Zatimco pivovar Bernard exportoval v roce 2015 témeét 22,3 % ze své celkové produkce (v
2011 15,6 %), pivovar Nymburk pouze 11,6 % (v 2011 8,2 %). Pro humpolecky pivovar
predstavuji zahrani¢ni trhy dilezity zdroj odbytu svych produktl, kazdoro¢né se podil vy-
vozu z celkového vystavu i samotny export zvySoval a v roce 2015 byl export o 108,8 %
vys$si nez v roce 2011. Pro nymbursky pivovar predstavuji zahrani¢ni trhy také dulezity
zdroj odbytu svych produktti, export pivovaru Nymburk ve sledovaném obdobi rostl, ale v
roce 2015 vSak doslo k mezirocnimu poklesu exportu o 28,85 %. Spolecnosti se nepodafilo
udrzet rust prodeje jako v predchozich letech, vystav klesl o 15 100 hl, tj. pokles o 8,85 %.

4.5 Financ¢ni analyza

V této kapitole bude podrobnéji zanalyzovan vyvoj spole¢nosti Rodinny pivovar Bernard
a.s. v letech 2011-2015. Srovnani s konkurenénim podnikem je nedilnou soucasti finan¢ni
analyzy, jelikoz je nutné porovnat, jak si pivovar Bernard stoji oproti jinému podniku, ktery
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pusobi ve stejném odvétvi. Zaroven vysledky provedené analyzy porovname s priimerem v
prislusném odvétvi. Odvétvové udaje jsou uvedeny na strankach MPO CR.

4.5.1  Vyvoj aktiv

Abychom zjistili stav finanéni situace podniku je potieba v prvni fadé analyzovat rozvoj
jeho majetkové struktury, tzn. portfolio aktiv. Vyvoj bilan¢éni sumy aktiv pivovaru Ber-
nard je znazornén na Obr. 17. Je zfetelny staly narust celkovych aktiv, a to z 547 689 tis.k¢
v roce 2011 az na 818 459 tis. K¢ v roce 2015, coz je o vic nez 49 %. Na tomto nartstu se
vice podilela obézZna aktiva, nez dlouhodoby majetek (neboli stdld aktiva), presto lze za-
znamenat vyznamné zmeény i na stran¢ dlouhodobého majetku, a to zejména mezi lety
2012/2013. Zmény mezi témito lety ovlivnily investice, do nichz pivovar Bernard vklada
mnoho prostfedki. To se nejvyznamnéji projevilo na polozkdch samostatné movité véci
(dopravni prostiedky, stroje a pristroje a drobny dlouhodoby majetek) a nedokonceny dlou-
hodoby hmotny majetek. Presnéji se jedna o zménu na stran¢ nedokonéené¢ho dlouhodobého
majetku, ktery se mezi témito lety zvysil z 12 622 tis. K& na 71 582 tis. K¢, pfi¢emZ narist
v oblasti investi¢ni ¢innosti byl z 63 419 tis. K¢ na 120 773 tis. K¢, kde podstatna ¢ast sme-
fovala na zainvestovani pietlatenych tankt, novych sudu, ale také standardné do oblasti
reklamy, propagace a reklamniho materialu. Pro plnost je doplnéna zminka o nartstu po-
lozky staveb mezi roky 2013 a 2014 o pfiblizné 30 000 tis. K¢, kdy Bernard investoval do
rozsiteni své administrativni budovy, ¢i do sklept na uskladnéni lezakd. Vyvoj na strané
obéznych aktiv je také ovlivnén nékolika vyznamnymi zménami. Tyto zmény se projevily
na stran¢ zasob, zejména u polozky material. Tak hodnota zasob ze 44 620 tis. K¢ v roce
2011 stoupla az na 72 457 tis. K¢ v roce 2015, coz je o vic nez 62 %. Toto navySovani si lze
vysvétlit tim, ze pivovar kazdym rokem navysuje vystav piva, proto lze logicky usuzovat,
ze dochazi i k navySeni zasob, materiali a v podstaté i vyrobku, jelikoz pivovar i diky roz-
sahlym investicim zvySuje produkéni moznosti podniku. To samé lze pfisoudit k vyvoji
kratkodobych pohleddvek zejména z obchodnich vztahti, které jako i zasoby dle oc¢ekéavani
postupné nartstaji vzhledem k celkovému nartistu vystavu piva.
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Obr.17  Majetkova struktura pivovaru Bernard (Vlastni prace na zakladé G¢etnich vykazii)
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Z prvniho pohledu spole¢nost Pivovar Nymburk s.r.o. také zaznamenava od roku 2011 do
roku 2015 pozitivni vyvoj bilan¢ni sumy celkovych aktiv, viz Obr. 18. Ac¢koliv pivovar v
poslednich letech pravidelné investuje do novych technologii, diky kterym zkvalitituje a
zefektivituje svou vyrobu, prevladaji obézna aktiva (kromé roku 2015), kterd v celém sle-
dovaném obdobi rostou. Nejvétsi podil na stalych aktivech ma dlouhodoby hmotny majetek.
Ten ve struktufe aktiv zastupuji pfevazné samostatné movité véci a soubory movitych véci
— stroje a dopravni prostfedky (v roce 2015 34,9 %) a stavby, které v roce 2015 mély 8,34%
podil na celkovych aktivech. V roce 2014 doslo ke zvySeni DHM v absolutni hodnoté o 6
100 tis. K¢ oproti pfedchozimu roku. Podnik v tomto roce zakoupil novy nakladni automo-
bil a pofidil novy technologicky stroj slouzici k uspornéjsimu a efektivnéjsimu baleni lah-
vového piva. V procentudlnim vyjadieni se polozka samostatné movité véci a soubory mo-
vitych véci zvysila o 60 %. V roce 2015 byl ten vliv jesté vyraznéjsi a kromé zvyseni DHM
polozka samostatné movité véci a soubory movitych véci se zvysila o 186 %, pficemz v
tomto roce za celé sledované obdobi ma nejvétsi podil dlouhodoby majetek. Vyvoj na stra-
né obéznych aktiv u pivovaru Nymburk je také ovlivnén n€kolika zménami. I kdyZ se jedna
o vyrobni podnik, nejvétsi podil na ob&znych aktivech nemaji zdsoby, ale kratkodobé po-
hledavky, které v roce 2015 predstavovaly témét 66 % z celkové hodnoty aktiv spole¢nosti.
Problém spatiujeme ve vysi kratkodobych pohledavek, které se rok od roku zvysuji a z pu-
vodnich 16 092 tis. K& v roce 2011 dosahly v roce 2015 hodnoty 30 766 tis. K¢, coz pired-
stavuje zvySeni o vice nez 91 %. Pohledavky z obchodnich vztahi, které se na kratkodo-
bych pohledavkach podili nejvice, dokladaji zvysSeni poctu odbératelli s nedostate¢nou
likviditou. V roce 2015 ptedstavovaly pohledavky 27,24 % z bilan¢ni sumy.
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Obr. 18  Majetkova struktura pivovaru Nymburk (Vlastni prace na zakladé uéetnich vykaz)

4.5.2  Vyvoj vysledkii hospodaieni

Béhem péti sledovanych let spoleénost Bernard zaznamenala obrovsky narist provozniho
vysledku hospodareni (od zacatku 2011 roku se zvysil o 97 %) a to hlavné diky nartistu
pfidané hodnoty. Ostatni polozky jsou spiSe zanedbatelné a celkové lze fici, na dopadu po-
zitivniho vyvoje vysledku hospodateni z provozni ¢innosti se podilela predevs§im vyse
osobnich nakladi, které rostly niz§im tempem neZz pfidana hodnota. Z grafického vyjadieni
(Obr. 19) Ize vypozorovat, ze provozni vysledek hospodafeni se neustale zvySuje a v po-
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slednim analyzovaném roce dosahuje hodnoty 19,28 % (podil na trzbach), kterou lze ozna-
¢it jako moc dobrou.
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Obr.19  Vyvoj jednotlivych kategorii vysledku hospodateni spole¢nosti Rodinny pivovar Bernard a.s.
(Vlastni prace na zakladé G¢etnich vykazi)

Nejpodstatnéjsi ¢asti vykazu ziskl a ztrat je vysledek hospodareni za ucetni obdobi (Cisty
zisk). Pficemz vysledek hospodatfeni za i€etni obdobi se rovna vysledku hospodatfeni za
bé&znou &innost, neni tedy vykazovana zadnd mimoiadna ¢innost. Cisty zisk pivovaru se rok
od roku kladné zvysoval. V roce 2015 vzrostl o 45,83 %. Rostouci vyvoj podniku dale na-
znacuje 1 rostouci podil vysledku hospodafeni za ucetni obdobi, ktery na konci analyzova-
ného obdobi dosahuje 14,98 % z celkovych trzeb, coz lze povazovat za moc dobry vysle-
dek. Divodem zvySeni VH byl vyrazny vzrist trzeb z vlastnich vyrobku (vystav piva mezi-
ro¢né vzrostl v roce 2015 o 13,97 %) a zmény stavu vnitropodnikovych zasob, které si pi-
vovar vytvofil vlastni ¢innosti.

Vyvojem vysledki hospodateni pivovaru Nymburk se zabyva Obr. 20, a jak z ného
vyplyva, celkovy vysledek hospodateni za ucetni obdobi i ptes pokles v roce 2011 dosahuje
kladnych hodnot. Rozbor jednotlivych let ovSem doklad4, ze na konecny vysledek
hospodateni ma v kazdém roce zasadni vliv jiny faktor. V roce 2011 mé kladna hodnota
provozniho VH zapii¢inénd poklesem osobnich ndkladi a odpisi dlouhodobého
nehmotného a hmotného majetku (meziro¢né poklesly o 46 %) disledek na pozitivni vysi
VH za béznou cinnost. Ovsem mimoradny VH oproti piedchozimu roku poklesl o 90 %, coz
se projevilo v absolutnim vyjadieni i na celkovém poklesu o 204 tis. K¢ na vysledku
hospodaieni za ucetni obdobi. V roce 2012 pivovar vykazoval zapornou hodnotu vysledku
hospodaieni za béznou ¢innost, ale i tak dokazal opét diky naristu mimoradnych vynost
zvysit VH za ucetni obdobi o 28 %. Klicovym se pro pivovar stal rok 2013, kdy poprvé v
celém sledovaném obdobi dosahly vSechny wvysledky hospodaieni kladnych hodnot.
Pozitivni stav se projevil na celkovém vysledku hospodateni za ucetni obdobi, ktery oproti
roku 2012 radikalné vzrostl o 383 %. V roce 2015 pivovar dosahl nejlepsiho provozniho
vysledku hospodareni, coz piimo souvisi s nejvyssi dosazenou pfidanou hodnotou,
rostoucimi trzbami z prodeje materidlu a naopak nizkou hodnotou ostatnich provoznich
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nakladt. Pfi¢emz vyrazny narust odpist (o 105%) negativné neovlivnil tento VH. Avsak
pres vétsi zapornou hodnotu finan¢niho vysledku hospodafeni a zanedbatelnou hodnotu
mimoiadného VH docilil pivovar nizsiho vysledku hospodaieni oproti roku 2014, ackoliv
oproti minulému roku poklesl vysledek hospodateni za ticetni obdobi pouze o 1,15 %.
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Obr.20  Vyvoj jednotlivych kategorii vysledku hospodatfeni spole¢nosti Pivovar Nymburk s.r.o.
(Vlastni prace na zakladé G¢etnich vykazi)

4.5.3  Analyza pomérovych ukazateli

Vvvoj ukazatelu rentability

Tab.7 Vyvoj ukazateli rentability pivovart v letech 2011-2015, %

Polozka Podnik 2011 2012 2013 2014 2015
Bernard 12,17 | 12,57 | 14,99 | 13,94 | 16,74
I Nymburk 1,84 2,30 10,00 9,20 8,34
Odveétvi dle IS 11003 15,81 | 28,63 9,15 3,95 11,79
Odvétvi celkem 12,17 | 19,06 8,04 4,98 12,00
Bernard 10,93 | 11,73 | 13,19 | 12,14 | 14,82
ROA Nymburk 1,15 1,39 4,21 3,32 2,54
Odveétvi dle IS 11003 11,06 | 11,55 7,10 5,89 8,87
Odvétvi celkem 8,97 9,94 6,70 5,97 9,15
ROS Bernard 11,61 12,56 13,59 12,05 15,06
Nymburk 0,31 0,33 1,37 1,25 1,27

Zdroj: viastni zpracovdni, data z vyrocnich zprav spolecnosti; MPO®

Jak mizeme vidét z Tab. 7, rentability podnikd jsou velmi rozdilné. Hodnoty rentability
vlastniho kapitalu pivovaru Bernard maji béhem analyzovaného obdobi stoupajici tendenci,
kdezto u druhého sledovaného pivovaru Nymburk dochazi ke kolisani hodnot. Oba podniky
se v prvnich dvou rocich nachdzi pod primérnymi hodnotami odvétvi vyroby napoju dle

3 Ministerstvo pramyslu a obchodu. Financni analyza podnikové sféry za rok 2011-2015 [online]. [cit.
2016-11-17]. Dostupné z: https://www.mpo.cz/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-statistiky/analyticke-
materialy/
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institucionalniho sektoru 11003. Pivovar Bernard v roce 2011 dosahoval jen hodnotu celého
odvétvi vyroby napojt, a v roce 2012 hodnoty rentability vlastniho kapitalu spolec¢nosti se
jiz tyC€ily pod hodnotami odvétvi. Od roku 2013 se jevi rust rentability vlastniho kapitalu
diky nartstu Cistého zisku, ktery je hlavné odiivodnén nartistem ro¢niho vystavu ale i pokle-
su vlastniho kapitalu, ktery je zpisoben zvySenim vyplat dividend, proto podnik dostava
nad pramér jako odvétvi nefinan¢nich podnikd pod zahrani¢ni kontrolou, tak i celého od-
vetvi vyroby napoji. Pivovar Nymburk ma v letech 2011-2012 zanedbatelné hodnoty ROE
v porovnani s odvétvim. Nymbursky pivovar se ocitl nad primérnymi hodnotami kazdého
ze zminénych odvétvi v roce 2013, tomu zplsobil zvyseny prodej zejména lahvového piva,
ale také z Casti plechovkového piva. Pivovaru se podafilo udrzet nad primérnymi hodnota-
Konkurenéni pivovary maji podobny vyvoj ukazatele ROA. Hodnoty u konkurencnich spo-
le¢nosti po celé sledované obdobi kolisaji. Rozdil je v tom, Ze pivovar Nymburk vykazuje
zanedbatelnou zménu oproti hodnotam, kterych dosahuje Rodinny pivovar Bernard. Zatim-
co u humpoleckého pivovaru je na konci sledovaného obdobi vynosnost zhruba 15 %, u
konkurenéniho pivovaru Nymburk jsou to pouze 3 %*. Rentabilita aktiv u pivovaru Ber-
nard se dostava nad prumeér celého odvétvi, nad kterym se udrzi az do konce sledovaného
pii porovndni hodnot finan¢nich ukazatell, podnik vykazuje velice slusny rostouci trend.
Nehled¢ na to, ze Bernard byl o trochu pod primér na zac¢atku roku, 1ze obecné fict, Ze ren-
tabilita aktiv spolecnosti je hluboko nad primérem odvétvi nefinanc¢nich podnikti pod za-
hrani¢ni kontrolou. Ve vyvoji ukazatelu rentability aktiv je podnik Nymburk vyrazné horsi
nez odvétvi, coz plati pro celé sledované obdobi. I kdyz v roce 2013 Nymburk prokazal
nejvyssi hodnotu diky tomu, ze o 396,10% mezirocné vzrostl vysledek hospodateni pred
zdanénim EBT, ale podniku to nepomohlo dosahnout ani primérné hodnoty v celém odvét-
vi. Rozdily jsou i v rentabilité trzeb. Pro vypocet byl pouzit EBIT. V prvnich dvou letech
sledovaného obdobi pivovar Nymburk nedosahuje ani 1 %. I pfesto, ze dochazi v pivovaru
v poslednich letech k nariistu, v tomto ptipad¢ je to také zanedbatelnd zména oproti hodno-
tam, kterych dosahuje pivovar Bernard. Vyprodukovany zisk na 1 K¢ trzeb v roce 2015 byl
u Rodinného pivovaru Bernard 15 %, v porovnani s tim pivovar Nymburk prokézal pouze
zhruba 1 %.

Vvvoj ukazatela likvidity

V rozdilnostech Ize pokracovat i u ukazatela likvidity, i pfesto, Ze se pivovar Bernard poty-
ka s nadmérnou vysi finan¢niho majetku, jde spiSe o zanedbatelny problém ve srovnani s
pivovarem Nymburk, ktery jak u celkové, pohotové 1 okamzité likvidity nedosahuje dosta-
te¢nych, tedy optimalnich hodnot. Pficinu lze hledat v obéznych aktivech, které oproti krat-
kodobym cizim zdrojim dosahuji nizkych hodnot, a proto nedochazi k dostate¢cnému pokry-
ti. Pfesnéjsi diivod je v disponovani bankovnim uvérem, ktery navySuje celkovou hodnotu
kratkodobych cizich zdrojt, které je nutné pokryt obéznymi aktivy. Pfi pohledu na likviditu
spole¢nosti Bernard 1ze vidét, ze vSechny ukazatele likvidity se dostaly nad hodnotu primé-

* Vykaz zisku a ztrat za rok 2015 byl poskytnut ekonomickym odd&lenim spole¢nosti Pivovar Nymburk
S.r.0 (viz ptilohu D)
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ru, i kdyz v letech 2014-2015 hodnoty bézné likvidity jsou niz8i nez doporué¢ené hodnoty z
literatury. V letech 2011-2014 pivovar Nymburk nedostahl ani hodnoty 1 a ani se tak zatim
neblizi doporucené spodni hranici bézné likvidity 1,5, avSak je tady kladnou strankou to, ze
hodnota ukazatele s kazdym rokem roste a navic je dostatujici pro roky 2012, 2013, 2015,
kde se pivovar nachazi nad primérnou hodnotou v odvétvi vyroby napojt pro nefinancni
podniky pod zahrani¢ni kontrolou. Nejvice v tom uspél v roce 2013, kdy piekrocil i pri-
meérnou hodnotu celého odvétvi. Pohotova likvidita potvrzuje vySe uvedené zjisténi z bézné
likvidity. Jedna se o to, Ze srovnavany podnik v poméru obéznych aktiv a kratkodobych
zavazkl nedosahuje doporucovanych hodnot z literatury (1,0-1,5). Nejlepsich hodnot dosa-
huje pivovar jen ve srovnani s odvétvim vyroby napoju dle svého institucionalniho sektoru,
a to v letech 2012, 2013, 2014, pficemz ve zminénych prvnich dvou letech ptesahuje pri-
meérnou hodnotu v celém odvétvi. Pii pohledu na rozvahu je Ize to vysvétlit tim, Ze v letech
2012 a 2013 zéasoby a kratkodobé bankovni uvéry €inily niz$i hodnoty oproti ostdtnim letem
sledovaného obdobi. V ramci okamzité likvidity dle institucionalniho sektoru, ke kterému
patii dany konkuren¢ni pivovar, hodnota tohoto ukazatele se tésn¢ nachazi k primérné hod-
noté, ale dosahuje ji jen v letech 2013 a 2014, pticemz v roce 2014 docilil podnik dolni
hranice doporu¢eného hodnotového rozmézi z literatury (0,2-0,5). To lze vysvétlit navyse-
nim kratkodobého finan¢niho majetku, pfedevsim penéz na uctech v bankach. V zadném
roce podnik nedosahuje praimérovych hodnot v celém odvétvi vyroby napoji. V nasledujici
Tab. 8 je mozné velmi dobie vidét vyse popsané vyhodnoceni podniki z hlediska likvidity.

Tab. 8 Vyvoj ukazatelt likvidity pivovaru Bernard a pivovaru Nymburk v letech 2011-2015

Polozka Podnik 2011 2012 2013 2014 2015
Bernard 2,33 2,5 1,6 1,44 14
PR Nymburk 0,83 0,87 0,9 0,96 1,05
Bé&zna likvidita
Odvétvi dle IS 11003 1,1 0,73 0,56 1,03 0,85
Odvétvi celkem 1,29 0,92 0,79 1,27 1,08
Bernard 1,92 2,14 1,25 1,11 1,03
Pohotovi likvidita Nymburk 0,58 0,65 0,7 0,75 0,8
Odveétvi dle IS 11003 0,74 0,48 0,38 0,64 0,59
Odvétvi celkem 0,92 0,64 0,56 0,9 0,78
Bernard 1,26 1,75 0,84 0,59 0,42
Okamyith likvidita Nymburk 0,15 0,08 0,13 0,2 0,11
Odvétvi dle IS 11003 0,2 0,1 0,08 0,16 0,12
Odvétvi celkem 0,32 0,21 0,19 0,32 0,25

Zdroj: vlastni zpracovani, data z vyrocnich zprav spolecnosti; MPO

V souvislosti s hodnocenim likvidity je 1ze hodnotit také ukazatel CPK, ktery se fadi spise
mezi rozdilové ukazatele, ale stejné jako ukazatele likvidity ma vliv na platebni schopnost
podniku. CPK je &asti ob&znych aktiv, ktera je kryta dlouhodobymi zdroji, a to jak vlastni-
mi, tak cizimi. Predstavuje jakysi financni pol§tai umoziujici spolecnosti pokracovat v ¢in-
nosti 1 v pfipad¢é nepfiznivé udalosti, ktera by vyzadovala vyrazny odliv finan¢nich pro-
sttedkll. Ve sledovaném obdobi (2011-2015) dosahl pivovar Bernard kladnych hodnot
gistého pracovniho kapitalu. Rok 2012 zaznamenal nartist CPK na 176 448 tis. K&. Tento
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narust zapticinilo zvyseni kratkodobého finan¢niho majetku (nakup kratkodobych cennych
papirti - smének) a také byla rozpusténa kratkodoba cast rezerv na dain z ptijmt. V roce
2013 klesla hodnota pracovniho kapitalu na 84 956 tis. K. Pokles zapficinilo snizeni krat-
kodobych financ¢nich prostiedkti, respektive byly prodany vSechny kratkodobé sménky.
Vyvoj CPK pivovaru Nymburk je pozitivni, nebot’ zvysuje vysledny ¢isty pracovni kapital
az na uroven 13 085 tis. K¢. Nejvyrazngjsi je nartst pohledavek, které se v celém sledova-
ném obdobi zvySuji a v roce 2015 predstavovaly 66 % obézného majetku podniku. Kladné

hodnoty vypovidaji o spravném fizeni podnika (Tab. 9).

Tab.9  Vyvoj CPK pivovart v letech 2011-2015, tis. K¢&

Ukazatel/rok Podnik 2011 2012 2013 2014 2015
SPK Bernard 145 915 176 448 84 956 75 285 78 553
Nymburk 6 253 4 850 4 256 9939 13 085

Zdroj: viastni zpracovani, data z vyrocnich zprav spolecnosti

Vyvoj ukazatela aktivity

Dulezité je srovnani ukazateli doby obratu pohledavek a doby obratu zavazkia v ramci
ukazatelt aktivity. Oba podniky si stoji na tom pomérné stejné. Dochazi k rozdilnostem
mezi témito ukazateli, ovSem tyto doby obratu by mé&ly nabyvat spiSe shodnych ¢isel, jeli-
koz rozdilnost by mohla znamenat, Ze odbératelé dodrzuji svou dobu pro zaplaceni, ale my
sami ne. Dle analyzy vyplyva, ze nejmensi dobu obratu pohledavek ma podnik Bernard a
jeho praimérny pocet dnti od roku 2011 do roku 2015 je 55 dnt, oproti nému Nymburk ma v
priméru dobu obratu pohledavek 66 dnt. Ukazatel doby obratu zavazki je u podnikl vyssi,
nez ukazatel doby obratu pohledavek. Splituje tak obecné pravidlo pro udrzeni financni
rovnovahy v podniku. Nejlépe z hlediska rychlosti placeni svych zavazkli dodavateliim na
prvni pohled je Nymburk, ktery plati své zavazky za sledované obdobi v priméru za 89
dnt, oproti tomu je Bernard s primérnym poctem 115 dnti. Nicméné tyto vyssi hodnoty
znaci zna¢nou silu u dodavatelli, protoze si podniky mohou dovolit platit své zdvazky poz-
déji. Pri¢emz opét se nam zde projevuje kazdoro¢ni navysSovani zaloh v ramci kratkodobych
zavazkl u pivovaru Bernard, diky kterym jsou navySeny hodnoty doby obratu zavazkt
(Tab. 10).

Tab.10  Vyvoj dob obratu pohledavek a zavazk pivovart, pocet dnil

2011 2012 2013 2014 2015
Doba obratu pohledavek - Bernard 66,97 39,85 47,98 59,29 59,00
Doba obratu pohledavek - Nymburk 61,39 67,11 58,37 66,13 79,20
Doba obratu zavazki - Bernard 106,69 107,80 119,41 121,24 122,49
Doba obratu zavazku - Nymburk 97,34 89,44 81,95 91,56 88,43

Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti Rodinny pivovar Bernard a.s. a Pivovar Nymburk s.r.o. 2011-2015

Vvvoj ukazatelu zadluZzenosti

V Tab. 11 mizeme vidét, Ze celkova zadluZenost pivovaru Bernard ve sledovaném obdobi
je opravdu velmi nizkd, pohybuje se mezi 22 az 27 %, kdeZto u pivovaru Nymburk je to
mezi 68 az 80 %. Spolecny znak mezi podniky je snizovani celkové zadluzenosti na zaCatku
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sledovaného obdobi, a to u pivovaru Nymburk tim, ze se snizuji hodnoty zavazku z ob-
chodnich vztahli a u pivovaru Bernard je to zptisobeno tim, ze se zvysuji celkova aktiva
diky investicim. Nejvetsi podil na celkové zadluzenosti pivovaru Nymburk ma kratkodoba
zadluzenost, oproti tomu dlouhodoba je minimalni. Kratkodoba zadluzenost se postupné
zvysuje, a to diky rostoucim kratkodobym zavazkim a kratkodobym bankovnim uvérim. V
roce 2015 hodnota celkové zadluzenosti u konkuren¢niho pivovaru je maximalni kvili to-
mu, ze Nymburk splatil dlouhodoby bankovni avér ve vysi 37 808 tis. K¢, jehoz hodnota
tvoii meziro¢ni rozdil az 552,87 %. Rozhodné je lepsi mit hodnoty celkového zadluzeni pod
spodni hranici doporu¢ené hodnoty, nez mit tyto hodnoty nad horni hranici doporucené
hodnoty 60 %, jako ma Pivovar Nymburk, coz pro véfitele, pfedevsim pro banku, znamena
riziko. Pivovar Bernard nema za sledované obdobi evidovany zadné bankovni uvéry a vy-
pomoci nemusi tak hradit ani Groky z nich, kdezto pivovar Nymburk vyuziva financovani
pomoci bankovniho tvéru. Co se ty¢e konkurenéniho pivovaru, tak ten v prvnich dvou le-
tech sledovaného obdobi nesplituje doporu¢ovanou trojnasobnou hodnotu tirokového kryti,
zde kryje cCisty zisk nakladové uroky 1x az 2x, coz neni dostate¢né. Avsak v dalSich tfech
letech se pivovar nachazi v ptiznivych hodnotach.

Tab.11  Vyvoj celkové zadluzenosti u pivovaru Bernard a pivovaru Nymburk, pocet dnl

2011 2012 2013 2014 2015

Celkova zadluzenost - Bernard 24,23 21,68 25,55 26,10 26,62

Celkova zadluzenost - Nymburk 71,06 69,66 67,70 73,26 79,35

Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti Rodinny pivovar Bernard a.s. a Pivovar Nymburk s.r.o. 2011-2015

4.5.4 Altmantv index

Je tieba pro vytvoreni si komplexni piedstavy o finanénim zdravi pivovard podrobit ji
zkoumani pomoci bankrotniho modelu. Vypocet Altmanova indexu pro pivovary Bernard a
Nymburk je znazornén v Tab. 12.

Tab. 12  Altmaniv index finan¢niho zdravi pivovarti v letech 2011-2015

Altmantiv index/rok 2011 2012 2013 2014 2015
pracovni kapital/celkova aktiva (X;) 0,266 0,306 0,143 0,109 0,096
zisk po zdanéni/celkova aktiva (X,) 0,084 0,091 0,103 0,094 0,116
EBIT/celkova aktiva (X3) 0,109 0,118 0,132 0,121 0,148
vlastni kapital/cizi kapital (Xs) 2,864 3,341 2,692 2,597 2,607
trzby za prodej/celkova aktiva (Xs) 0,728 0,725 0,758 0,784 0,772
Altmantv index Bernard 2,530 2,790 2,487 2,407 2,492
pracovni kapital/celkova aktiva (X1) 0,11 0,09 0,08 0,13 0,12
zisk po zdanéni/celkova aktiva (X2) 0,01 0,01 0,03 0,03 0,02
EBIT/celkova aktiva (X3) 0,01 0,01 0,04 0,03 0,02
vlastni kapital/cizi kapital (X4) 0,41 0,44 0,48 0,36 0,26
trzby za prodej/celkova aktiva (X5) 1,74 2,11 2,36 1,97 1,36
Altmaniyv index Nymburk 2,03 2,39 2,76 2,33 1,63

Zdroj: viastni zpracovani, data z vyrocnich zprav spolecnosti
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Ve sledovaném obdobi 1ze vidét relativné stabilni vyvoj Altmanova indexu neboli Z — skére
U podniku, ktery poukazuje na finan¢ni problémy ve stfednédobém obdobi. Spole¢nosti se v
celém obdobi udrzuje v tzv. Sedé zon€, kde nehrozi bankrot, ale firma ani nijak neprosperu-
je. A proto nejde jednoznacéné urcit, zda podnik v blizké budoucnosti budou cekat finan¢ni
problémy nebo ne.

4.6 Vypocet ukazatele EVA

V ramci vypoctu ukazatele ekonomické piidané hodnoty v podobé¢ entity je nutné prevést
ucetni model na model ekonomicky. Je nezbytné upravit Gcetni vykazy a stanovit hodnotu
Cistych operacnich aktiv NOA neboli investovany kapital C a operacni vysledek hospodaie-
ni NOPAT. Dale je nutné vypocitat vazené primérné naklady na kapital.

4.6.1 Stanoveni NOA

Stanoveni NOA pivovaru Bernard

Pokud jde o obé&zna aktiva, zde je velmi naro¢né urcit provozné nezbytnou hodnotu. Zasoby
pivovaru Bernard v letech 2011-2012 stagnovaly a pocaly rast az od roku 2013, coz souvisi
s rustem trzeb v téchto letech. Z toho tedy Ize usuzovat, Ze spole¢nost pracuje se svymi za-
sobami Stihlym zpisobem a nedisponuje prebyteCnym mnozstvim. Zasoby proto budou v
plné vysi ponechany jako provozné potiebné. V poloZce dlouhodobého nehmotného majet-
ku je zahrnut software, jenz bude nepochybné souviset s fizenim provozu a nebude z aktiv
vyClenén. Velikost ¢asového rozliseni aktivniho zistala beze zmény a obsahuje tedy v plné
vysi naklady a ptijmy piistich obdobi. Pivovar vykazuje ocenovaci rozdily k nabytému ma-
jetku v letech 2011-2014. Ocenovaci rozdily vznikaji v disledku ocenovani hmotného ma-
jetku historickymi cenami, a tak aktiva neodpovidaji realné¢ hodnoté. Jelikoz investice do
dlouhodobého hmotného majetku prob&hly v poslednich letech, 1ze predpokladat, ze rozdil
mezi historickym ocenénim a redlnym bude minimalni. Tudiz nebudu ocenovaci rozdily u
dlouhodobého majetku pii upravé NOA brat v uvahu.

V ramci stalych aktiv bylo nutné vymezit provozni majetek potiebny k hlavni ¢innosti
pivovaru Bernard. Spole¢nost od roku 2008 potizovalo provozni majetek formou finan¢niho
leasingu, bylo tedy nutné provést jeho aktivaci. Jednalo se o nakup 6 automobiltl na zakladé
leasingové smlouvy, kazda z nich byla uzaviena na dobu 5 let. V poloviné roku 2014 vSak
byly vSechny zavazky z leasingu splaceny a majetek odkoupen do vlastnictvi podniku. Pti
pofizeni osobnich aut v prvnim roce vzdy bylo splaceno ptiblizné 70 % od trzni ceny kaz-
dého vozu. Pro zaneseni pronajat¢ho majetku do rozvahy byla zvolena forma vykazovani
leasingu jako ,,pofizeni majetku na uveér®, jez odpovida pozadavklim Mezindrodniho ucetni-
ho standardu 17. Vyse diskontni miry byla zvolena 5 % a to jako priméf na zakladé vyvoje
trokovych sazeb Ceské narodni banky pro nefinanéni podniky se splatnosti smlouvy nad 1
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rok az 5 let v&etnd a to v souvislosti s m&sicim a rokem poskytnuti leasingu®. Naklad na
leasing predstavuje tzv. leasingové procento (vnitini vynosova mira leasingu), které bylo
vy¢isleno pomoci internetové podpory* k publikaci profesora Milose Maiika.

Hodnota nové zahrnutého pronajatého majetku byla rovnomérné odpisovana po dobu
trvani leasingové smlouvy. Vzhledem k stanovené metod¢ uprav, kdy se majetek potizoval
jakoby formou uvéru, je nutné upravit soubézné i souvisejici stav penéznich prostredkt. Ty
se ke konci kazdého roku zménily v ndvaznosti na hrazené leasingové platby, zahrnujici
umor a vysi uroku. Proto se pak zméni jak hodnota dlouhodobého majetku, tak i vyse krat-
kodobého finan¢niho majetku. Vysledna aktivace majetku na finan¢ni leasing v zistatkové
cen¢ analyzované spolecnosti ve sledovaném obdobi je uvedena v nasledujici tabulce.

Tab. 13 Vysledna aktivace leasingu pivovaru Bernard, tis. K¢

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015

Aktivace leasingu 904 347 0 0 0

Zdroj: Vlastni prace na zaklade ucetnich vykazi spolecnosti

Navyseni aktiv o aktivaci leasingu je uvedeno v Tab. 14. Kromé& navySeni dlouhodobého
majetku je také nutné upravit stav penéznich prostfedki. Ty se ke konci kazdého roku zmé-
nily v ndvaznosti na hrazené leasingové platby, zahrnujici timor a vysi trokti. Hodnota nové
zahrnutého pronajatého majetku byla rovnomérné odpisovana po dobu péti let. Proto se
zmenila, jak hodnota dlouhodobého majetku, tak i vyse KFM.

Tab. 14  Uprava aktiv o aktivaci finan¢niho leasingu pivovaru Bernard, tis. K&

PoloZzka 2011 2012 2013 2014 2015
Aktiva celkem pted Gipravou 547690 577227 593723 690250 818459
Dlouhodoby majetek 253543 249402 336492 418382 518012
Aktivace leasingu (+) 904 347 0 0 0
Dlouhodoby majetek upraveny 254447 249749 336492 418382 518012
Obé&ind aktiva upravend 125238 167781 70504 48067 50325
Zasoby 44620 42989 48849 57476 72457
Pohledavky 73110 45664 59187 87896 119374
KFM snizeny o leasing. platby 135721 202742 116442 97641 83608
Casové rozliseni aktiv 38284 33816 29998 27123 25008
Netroceny cizi kapital (=) 166497 157430 183972 222069 250122
Aktiva poti‘ebna - po ipravé 379685 417530 406996 466449 568337

Zdroj: Vlastni prdace na zakladé uicetnich vykazit spolecnosti

Operativni aktiva bylo také nutné snizit o pasiva, kterd nejsou uroCena. Z bilancni sumy
cizich zdroju, které podnik vyuziva, byly vylouceny kratkodobé zavazky, dale pak také
nezpoplatnéné dlouhodobé zavazky (prfedevSim je povazovan odlozeny danovy zavazek,

®CNB. ARAD  system  casovych  Fad  [online].  [cit.  2016-11-29].  Dostupné  z:
http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.VYSTUP?p_period=1&p_sort=2&p des=50&p_sestuid=1

6828&p uka=19&p_strid=AAABBA&p 0d=200101&p do=201609&p_ lang=CS&p_format=0&p_decs

ep=%2C

*® MARIK, M. Metody oceriovini podniku pro pokrocilé: Hlubsi pohled na vybrané problémy (lst ed.)
[online]. 2011 [cit. 2016-11-29]. Dostupné z: http:/nb.vse.cz/~marik/Pu_Metody2 1.htm
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ktery byl vykazan v kazdém roce sledovaného obdobi), pasivni polozky ¢asového rozliSeni
a rezervy, majici charakter skutecnych zavazkt, jedna se v naSem piipad¢ o rezervu na dan
z ptijmi. Ostatni rezervy v podniku pfedstavuji rezervy na nevybranou dovolenou, které
jsou odloZenou danovou pohledavkou, proto vylouceny z rozvahy nebyly. Tyto zmény pak
podrobnéji zachycuje nasledujici tabulka 15, jejiz kone¢na hodnota promitla do Gpravy ak-
tiv pii aktivace leasingu v ptedchazejici tabulce 14.

Tab. 15  Neurocené cizi zdroje pivovaru Bernard, tis. K&

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015
Rezerva na dan z prijma 15018 0 2895 0 5619
Kratkodobé zavazky 109948 117561 142277 169460 196886
Casové rozliSeni pasivni 35004 33916 33779 42343 32602
Dlouhodobé zavazky 6527 5953 5021 10266 15015
Odlozeny datiovy zavazek 6527 5953 5021 10266 14732
Zavazky z obchodnich vztaht - - - - 283
Neiiroc¢ené cizi zdroje 166497 157430 183972 222069 250122

Zdroj: Vlastni prace na zaklade uicetnich vykazii spolecnosti

Pro zachovani bilan¢ni sumy aktiv a pasiv bylo nutné promitnout zmény, souvisejici s akti-
vaci pronajatého majetku, i na strané pasiv, viz Tab. 16. U pasiv doslo od roku 2011 k pfi-
¢teni zdvazkl z leasingu. Zaroven se musely do vysledku hospodateni kumulativné pficist
souvisejici naklady, tedy troky a odpisy. Stejné jako byla aktiva snizena o netroceny cizi
kapital, tak i v pfipadé pasiv je proveden stejny ukon. Témito Gpravami byla zachovana
rovnost mezi majetkovou a finan¢ni stranou rozvahy.

Tab. 16  Uprava pasiv o aktivaci finan¢niho leasingu pivovaru Bernard, tis. K&

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015
Vlastni kapital neupraveny 380000 | 418149 | 408274 | 467763 | 568017
VH z leasingu kumulovang (+) -2132 -2720 -3090 -1927 0
VK upraveny 377868 | 415429 | 405184 | 465836 | 568017
Cizi zdroje upravené 1817 2101 1812 613 320
Ostatni rezervy (rezerva na nevybranou dovole- 1193 1648 1477 418 320
nou)

Leasingovy zavazek 624 453 335 195 0
Kapital potFebny 379685 | 417530 | 406996 | 466449 | 568337

Zdroj: Vlastni prdace na zakladé uicetnich vykazii spolecnosti

Podnik vlastni v letech 2011-2012 kratkodobé cenné papiry, avsak tato polozka slouzi k
operativni ¢innosti. Proto neni potieba ji vyluCovat. Provozné nutnou vysi penéznich pro-
sttedkl 1ze urcit pomoci ukazatele okamzité likvidity. Pro ucely této prace jako provozné
nutna vyse penéznich prostfedki byla stanovena hodnota koeficientu 0,5, provozné nutny je
tedy kratkodoby finan¢ni majetek, ktery pokryje 50 % kratkodobych zévazkt. Tuto hodnotu
doporucuji také autorky Pavelkova a Knapkova (2009), ktera byla splnéna jen v roce 2015.
U dalsich let dosahuje vyssich hodnot, a proto bude v téchto letech upraven KFM (Tab. 17).
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Tab. 17 Stanoveni provozné nutného KFM pivovaru Bernard, tis. K¢&

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015
KFM snizeny o leasing. platby 135721 202742 116442 97641 83608
Okamyité likvidita 1,26 1,75 0,84 0,59 0,42
Kratkodobé zavazky 109948 117561 142277 169460 196886
Nadbyteéna vyse KFM 83159 146575 44058 14643 0
Provozné nutny KFM 52562 56167 72384 82998 83608

Zdroj: Vlastni prace na zakladé uicetnich vykazii spolecnosti

Ve sledovanych letech byl v rozvaze evidovan nedokonceny dlouhodoby hmotny a nehmot-
ny majetek. Tento majetek je sice provozné potiebny, ale neni k dispozici pro tvorbu hos-
podaiského vysledku, a proto je nutné je z NOA také vyloucit.

Kategorie dlouhodobého finan¢niho majetku zahrnuje jedinou polozku, podily v ovla-
danych a tizenych osobach. Zde nebudou provedeny upravy, nebot’ se jedna o 100 procentni
vlastnicky podil ve spolecnosti Sladovna Bernard, a.s. Sladovna tvofi pro pivovar klicovou
soucast vyrobniho fetézce, a zjevné se tedy podili na tvorbé hodnoty a musi byt proto zahr-
nuta pfimo v primarnim ocenéni.

V oblasti obézného majetku byla opét vyclenéna nedokoncena vyroba a polotovary, jez se
sice s provozni ¢innosti spojena, jeji vysledky vsak neovliviiuji VH daného roku.

Kratkodobé pohledavky podniku jsou majoritné tvotfeny pohleddvkami z obchodnich
vztaht, které jsou nepochybné provozné potiebné. Dale jsou v kategorii zahrnuty pohledav-
ky vuci ovladajicim a fidicim osobam, tedy Sladovné Bernard, jez jsou opét provozniho
charakteru. V roce 2015 vSak byla poskytnuta zapijcka ve vysi 32,415 milionti K¢ spolec-
nosti BHV real s.r.o., jeZ nevykazuje souvislost s vyrobou ¢i odbytem pivovaru a jako tako-
va je vyhodnocena jako neprovozni. Po Upravach aktiv rozvahy jakozto majetkové casti,
upravime také druhou stranu bilance, tedy pasiva. Pasiva jsou finan¢ni strukturou podniku a
podstatnou zménou pii pifevadéni na ekonomicky model je zatazeni nové polozky. Tato
nova polozka ma vyrovnavaci funkci a je pojmenovana jako ekvivalenty vlastniho kapitalu,
jez jsou propocteny v Tab. 18.

Tab. 18  Ekvivalenty VK pivovaru Bernard, tis. K¢

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015
Nedokondéené investice 5997 12682 71582 6412 16207
Provozné nepotiebny KFM 83159 146575 44058 14643 0
Nedokonéend vyroba a polotovary 9495 8742 9489 14277 15441
Neprovozni pohledavky - = > = 32415
Ekvivalenty VK 98651 167999 125129 35332 64063

Zdroj: Vlastni prdace na zakladé nicetnich vykazit spolecnosti

Diky ptedeslym vypoctim miizeme sestavit vypocet Cistych operativnich aktiv. Jedné se o
prvni polozku, kterd je nutna pro vypocet ekonomické ptidané hodnoty. Vypocet NOA je
shrnut na nasledujici tabulce. Potiebna aktiv véetné leasingu a vyloucenych neprovoznich
pohledavek je tedy sniZzena o vysi nedokoncenych investic, nepotiebného KFM a nedokon-
¢ené vyroby. Kromé toho, v Tab. 19 bylo zachyceno vymezeni investovaného kapitalu.

vvvvvv

lu, které jsou pouzity jako vyrovnavaci polozky. Dalsi zménou je ptidani jednotlivych spla-
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tek leasingu k cizim zdrojim a vyfazeni netroceného ciziho kapitalu. Bilan¢ni suma upra-
venych aktiv a pasiv musi byt shodna.

Tab.19  Vymezeni NOA (aktivni ¢ast rozvahy) a vymezeni investovaného kapitalu (pasivni ¢ast roz-
vahy) pivovaru Bernard, tis. K¢

Polozka | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
AKTIVA
Aktiva celkem z rozvahy 547690 | 577227 | 593723 | 690250 | 818459
Aktiva potfebna v¢. leasingu 379685 | 417530 406996 | 466449 | 568337
Aktiva poti‘ebna v¢. leasingu a vylou¢enych 379685 | 417530 | 406996 | 466449 | 535922
neprovozn. pohledivek
Nedokonéené investice (—) 5997 12682 71582 6412 16207
Nepotiebny KFM (-) 83159 146575 44058 14643 0
Nedokongend vyroba a polotovary (-) 9495 8742 9489 14277 15441
NOA 281034 | 249531 | 281867 | 431117 | 504274
PASIVA
Vlastni kapital upraveny 377868 | 415429 | 405184 | 465836 | 568017
Ekvivalenty VK (+) -98651 | -167999 | -125129 | -35332 | -64063
CZ upravené v¢&. leasingu 1817 2101 1812 613 320
Kapital celkem (C) 281034 | 249531 | 281867 | 431117 | 504274

Zdroj: Vlastni prace na zaklade ucetnich vykazii spolecnosti

V tabulce 19 je také zobrazen vyvoj celkovych aktiv, ktery mizeme porovnat s NOA v jed-
notlivych letech. Je ziejmé, ze hodnoty NOA jsou ve vSech analyzovanych spole¢nostech
po celé sledované obdobi vyrazné niz$i nez hodnoty celkovych aktiv v G€etnich vykazech.
Cistd opera¢ni aktiva v pribéhu sledovaného obdobi postupné zvysovala svou hodnotu.
Pouze v roce 2012 ve srovnani s rokem 2011 byl zaznamenan pokles NOA, a to kviili nej-
vys§i hodnoté provozné nepotiebného kratkodobého finanéniho majetku.

Stanoveni NOA pivovaru Nymburk

Na rozdil od pivovaru Bernard spolecnost Nymburk ve zkoumanych letech nevlastni maje-
tek na leasing, nejsou tedy nutné Gpravy tohoto sméru.

Situace KFM je po sledované obdobi také odlisna. Firma Nymburk vykazala nizsi
hodnoty okamzité likvidity, nez je doporuceno. Proto bude vykazovany KFM ponechan v
celé vysi jako provozné nutny. V dal$im kroku byli z bilan¢ni sumy vylouc¢eny nedokonce-
né investice.

V letech 2011 az 2015 spolecnost vykazala nedokon¢eny DHM, je nutné¢ ho z NOA
vyloucit. Stéjné by mély byt vylouceny (ale jiz v oblasti aktiv) sumy nedokoncené vyroby a
polotovart. Tim padem vyse zasob se zmensi.

Dalsi nutnou upravou je vyfazeni neuroCenych cizich zdroji. V piipadé pivovaru
Nymburk je tvoti kratkodobé a dlouhodobé zavazky, ¢asové rozliseni. Co se tyce ¢asového
rozliSeni, jeho velikost je u zkoumaného konkurenta nenulova pouze v roce 2013. Na rozdil
od pivovaru Bernard spole¢nost Nymburk nevykazuje ve sledovaném obdobi rezervy.
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Tab. 20  Neurocené cizi zdroje pivovaru Nymburk, tis. K&

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015
Kratkodobé zavazky 24822 | 27232 | 29149 | 36092 | 33539
Zéavazky z obchodnich vztaht 12561 | 13946 | 12098 | 20245 | 22631
Zavazky k zaméstnancim 31 37 38 38 41
tZéarll\i/azky ze socialniho zapezpeceni a zdravotniho pojis- 547 622 650 678 701
Stat - dafiové zavazky a dotace 4913 6069 9620 8357 2803
Kratkodobé prijaté zalohy 6599 6558 6738 6747 7358
Dohadné ucty pasivni 171 0 22 0
Jiné zavazky 0 5 5 5
Casové rozliSeni pasivni 0 217 0 0
Dlouhodobé zavazky 722 515 628 1065
Odlozeny datiovy zavazek 0 515 628 1065
Dlouhodobé sménky k tthradé 722 0 0 0
Neiiro¢ené cizi zdroje 25544 | 27714 | 29881 | 36720 | 34604

Zdroj: Vlastni prdace na zakladé uicetnich vykazii spolecnosti

Nyni miZzeme zmény promitnout do rozvahovych polozek a stanovit NOA a upravit také

druhou stranu bilance, tedy pasiva (Tab. 21).

Tab.21  Vymezeni NOA a investovaného kapitalu pivovaru Nymburk, tis. K¢

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015
Aktiva celkem pred Gpravou 54901 53600 55953 74407 105118
Dlouhodoby majetek 23777 21465 22200 28300 58432
Nedokonéené investice () 1014 1640 3178 2027 10533
Dlouhodoby majetek upraveny 22763 19825 19022 26273 47899
Obézna aktiva upravend 1858 1070 956 5468 7584
Zéasoby 9541 8319 7324 9914 10878
Nedokonéena vyroba a polotovary (=) 3722 3351 2916 3919 4498
Pohledavky 16111 20796 21128 26522 30990
KFM v pottebné vysi 5423 2967 4953 9595 4756
Casové rozliseni aktiv 49 53 348 76 62
Netrroc¢eny cizi kapital (—) 25544 27714 29881 36720 34604
NOA 24621 20895 19978 31741 55483
Polozka 2011 2012 2013 2014 2015
Vlastni kapital neupraveny 15889 16263 18072 19896 21706
Ekvivalenty VK (+) -4736 -4991 -6094 -5946 -15031
VK upraveny 11153 11272 11978 13950 6675
Cizi zdroje upravené 13468 9623 8000 17791 48808
Bankovni uvéry a vypomoci 13468 9623 8000 17791 48808
Potiebny kapital celkem 24621 20895 19978 31741 55483

Zdroj: Vlastni prace na zdklade ucetnich vykazit spolecnosti

4.6.2 Stanoveni NOPAT

Stanoveni NOPAT pivovaru Bernard
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Nejprve je tieba pti stanoveni NOPAT vyloucit mimoiadné polozky, které nesouvisi s hlav-
ni ¢innosti podniku a které se svou vysi nebudou se opakovat. V piipadé pivovaru Bernard
se jednad pouze o prodej dlouhodobého majetku a materidlu. VH z prodeje dlouhodobého
majetku je urcen jako rozdil mezi trzbami a ztstatkovou cenou (Tab. 22).

Tab. 22 Vyvoj vysledku hospodateni z prodeje majetku pivovaru Bernard, tis. K¢

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby z prodeje DHM a materialu 2259 1347 1248 2024 1474
Zustatkova cena prodaného majetku 461 206 712 761 802
VH z prodeje majetku 1798 1141 536 1263 672

Zdroj: Vlastni prace na zaklade uicetnich vykazii spolecnosti

Dale jsou v ramci ur¢ovani NOPAT vylouceny z finan¢nich naklada placené urokové na-
klady, aby nedoslo k dvojimu snizeni. K t€ém u spole¢nosti Bernard patii zapocteny troky z
finanéniho leasingu. Uroky leasingovych plateb byly zjistény vynasobenim urokové miry a
vysi leasingového zavazku na zacatku obdobi dle kazdého vozu a nakonec sesumarizovany.
Dalsi upravou je odecet vySe odpisi z pofizeného majetku na leasing. Leasing je linearné
odepisovan po dobu 5 let. PGvodni néklad na leasing je k hodnot¢ NOPAT pficten, vyse
odpistl je naopak odectena. Podnik ma od roku 2008 formou finan¢niho leasingu pronajaté
2 0sobni automobily ve vysi 1 059,4 tis. K¢. V roce 2009 potidila dalsi ¢tyfi vozidla. Odpi-
sy a splatky kazdého vozu se promitnou do sledovaneho obdobi, které zac¢inaji rokem 2011.

Vsechny vySe popsané Gpravy pivovaru jsou zachyceny v Tab. 23. Vysi teoretické da-
n¢, ktera by byla placena z operacniho vysledku hospodateni, vychazi ze splatné dané z
prijmu za béznou ¢innost pro dany rok, ktera je zvySena ¢i snizena o dodatecnou dan. Doda-
te¢na dan je urcena pomoci rozdilu mezi piivodnim a upravenym VH.

Tab. 23 Vymezeni NOPAT v jednotlivych letech pivovaru Bernard, tis. K¢&

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015
VH za béz. ¢innost pied zdanénim 46261 52547 61199 65219 | 95109
Nékladové uroky z leasingu (+) 39 31 23 11 -
VH z prodeje majetku (-) 1798 1141 536 1263 672
Odpisy z leasingu (-) 558,43 558,43 346,43 - -
VH pied dani - upravené 43943,57 50878,57 60339,57 63967 | 94437
Rozdil VH pted a po zméné -2317,43 -1668,43 -859,43 -1252 -672
Plivodni dan z piijmu 13970 16092 18065 13327 | 21723
Dodate¢na dan -695 -517 -258 -250 -155
Dafiova sazba 30% 31% 30% 20% 23%
NOPAT 30669 35304 42533 50890 | 72869

Zdroj: Vlastni prdace na zakladé uicetnich vykazii spolecnosti

Podnik v celém sledovaném obdobi dosahoval kladného vysledku NOPAT, ktery relativné
kopiroval trend piivodniho VH za béznou ¢innost pied zdanénim. V poslednim sledovaném
roce 2015 doslo k vytvoteni nejvyssiho NOPAT ve vysi 72 869 tis. K¢. Rust zisku z Cistych
operativnich aktiv 1ze shledat jako dusledek zvyseni trzeb z prodeje zbozi i vyrobk.

Stanoveni NOPAT pivovaru Nymburk
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V ptipad€ podniku Nymburk mimotfadné polozky zahrnuji také pouze prodej dlouhodobého
majetku a je nutné od VH odecist vysledek hospodateni z jeho prodeje (Tab. 24).

Tab. 24  Vyvoj vysledku hospodaieni z prodeje majetku pivovaru Nymburk, tis. K¢ , tis. K¢

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby z prodeje DHM a materialu 1655 4262 4109 803 2302
Zustatkova cena prodaného majetku 591 196 618 776 513
VH z prodeje majetku 1064 4066 3491 27 1789

Zdroj: Vlastni prdace na zaklade ucetnich vykazii spolecnosti
Nyni je nutné upravit VH z bézné &innosti, o nakladové uroky z BU (Tab. 25).

Tab.25  Vymezeni NOPAT v jednotlivych letech pivovaru Nymburk, tis. Ké&

PoloZzka 2011 2012 2013 2014 2015
VH za béz. ¢innost pred zdanénim 95 -539 1547 1646 1627
Nékladové tiroky z BU (+) 371 307 205 253 419
VH z prodeje majetku (-) 1064 4066 3491 27 1789
VH pted dani - upravené -598 -4298 -1739 1872 257
Rozdil VH pted a po zméné -693 -3759 -3286 226 -1370
Ptivodni dan z piijmu 74 0 280 252 0
Dodate¢né dan -541 0 -592 33,9 0
Dafiova sazba 78% 0% 18% 15% 0%
NOPAT -131 -4298 -1427 1586 257

Zdroj: Vlastni prdace na zakladé uicetnich vykazii spolecnosti

Jak Ize z tabulky vidét Cisty operativni zisk ve vétSing let zaporny, coz je pro podnik nepiiz-
niva situace. Hodnoty mély ve sledovaném obdobi kolisajici tvar, kde byl rok 2014, co do
velikosti ¢istého operativniho zisku, nejpfiznivéjsi, a to diky nejvétsimu rozdilu mezi trz-
bami z prodeje dlouhodobého majetku a jeho zlstatkovou cenou. Pozitivné Ize hodnotit

fakt, ze v poslednich dvou letech sledovaného obdobi nebyla vytvotfena ztrata.
4.6.3 Stanoveni nakladt na kapital WACC

Naklady ciziho kapitalu

V ptipad¢ spolecnosti Rodinny Pivovar Bernard a.s. naklady ciziho kapitalu jsou tvofeny
jen jednou slozkou - ndklady plynouci z leasingovych smluv. Spolecnost ¢im dal mén¢€ vyu-
ziva ciziho zdroju financovani, coz se projevilo poklesem nakladovych trokti a v roce 2015
podnik Bernard uz nemé¢l zadné zavazky z leasingu. Proto i alternativni naklady na cizi ka-
pital jsou nulové a vypocet WACC pro tento rok bude proveden pouze v ramci nakladi na
vlastni kapitdl. K dosazeni vypoctu nakladl na cizi kapitadl v obdobi 2011-2014 je tfeba
uvazovat pusobeni dafiového Stitu. V nize uvedené tabulce je pocitano se sazbou dané z
ptijmi pravnickych 0sob 19 % ve sledovanych letech dle Gidajii Ministerstva financi CR.
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Tab. 26  Naklady na cizi kapital pivovaru Bernard, tis. K¢&

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015
Zavazky z leasingu - pocateny stav 789 623 453 220 0
Nakladové troky z leasingu 39 31 23 11 0
Urokova sazba - leasing 5% 5% 5% 5% 0%
Dati z pfijmu 19% 19% 19% 19% 19%
rd * (1-t) na leasing 4,05% 4,05% 4,05% 4,05% 0%
Naklady ciziho kapitalu 4,05% 4,05% 4,05% 4,05% 0%

Zdroj: Vlastni prace na zaklade uicetnich vykazii spolecnosti

Pivovar Nymburk plati urok z bankovnich uvérd a nejpfesnéjsi variantou pro vyjadieni
nakladl na bankovni uvéry je smluvné sjednand urokova sazba. Tyto tidaje se v analyzova-
né spolecnosti podaftilo ziskat. Z ivé€rové smlouvy uvadim konstrukci urokové sazby, jez je
stanovena pohyblivou trokovou sazbou 1M PRIBOR + rizikovou pftirazkou. ,,PRIBOR*
(Prague InterBank Offered Rate) je prazska mezibankovni nabidkova sazba. Jedna se o tiro-
kovou sazbu, za kterou si banky navzajem poskytuji Givéry na ¢eském mezibankovnim tr-
hu*’. Vyse pohyblivé trokové sazby vazané na trokovou sazbu na trhu mezibankovnich
depozit je stanovena u sazby 1M PRIBOR vzdy po uplynuti jednoho mésice, pricemz vy-
chozim terminem pro stanoveni jednomési¢ni periody je den, kdy doSlo k prvnimu Cerpani
uvéru. Sazba se kazdy mésic méni na rozdil od pevné urokové sazby, ktera je po celou dobu
splaceni neménnd. V nasem ptipad¢ vyvoj sazeb 1M PRIBOR v roce 2011 ¢inil 0,97 % a
postupné klesal az na 0,22 % (viz tab. 27)*. Sazba 1,60 % v tomto roce je piirazka Ko-
mercni banky a. s., ktera je neménna po celou dobu splaceni véru. Rok 2013 vyjadiuje
pramérnou sazbu 1M PRIBOR pouze za prvnich 2 mésice roku, protoze dlouhodoby ban-
kovni Gvér byl doplacen v tinoru 2013. V letech 2014-2015 pro stanoveni celkovych nékla-
di na cizi kapital byla pouzita metoda vazenych priméri, nebot' spolecnost potidila na tu
dobu nékolik bankovnich Gvért. Pokud ve spolecnosti maji vSechny hodnoty stejnou véhu,
je vazeny pramér totozny s primérem aritmetickym. S ohledem na to, Ze prvni splatka jed-
noho z nich byla az v fijnu 2014, tedy sazba 1M PRIBOR pouze za poslednich 3 mésice
tohoto roku, tj. fijen, listopad a prosinec. V obdobi 2014 az 2015 pivovar mél poskytnuty
revolving. Jedna se o kratkodoby provozni bankovni uvér. Firma Nymburk splaci Gvér po-
stupné a muze ho opakované Cerpat az do vySe schvaleného tvérového ramce. Je bankou
poskytovan pro pribézné (opakované) financovani obézného majetku podniku. Princip Gveé-
ru je zalozen na sjednani uvérového limitu a jeho tcelovém Eerpani. Naklady na bankovni
uver dale snizime o daiovy §tit. Vysledna urokova mira nakladt je uvedena v nasledujici
tabulce.

* Finance.cz. Fixing tirokovych sazeb na mezibankovnim trhu deposit - PRIBOR, PRIBID [online]. [cit.
2017-02-30]. Dostupny z: http://www.finance.cz/makrodata-eu/menove-ukazatele/sazby-cnb/pribor/

“ CNB. Sazby PRIBOR - mésicni a rocni priméry [online]. [cit. 2017-02-30]. Dostupny z:
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/pribor/prumerne_form.jsp
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Tab. 27  Néklady na cizi kapital pivovaru Nymburk, K¢

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015
Vy3e dlouhodobého BU 4 000 000 - - - -
PRIBOR 1M 0,97% 0,75% 0,33% - -
Rizikova ptirazka 1,60% 1,60% 1,60% - -
Urokova sazba 2,57% 2,35% | 1,93% - -
Vy3e dlouhodobého BU - - - 6 000 000 -
PRIBOR 1M - - - 0,26% 0,22%
Rizikova ptirazka - - - 1,49% 1,49%
Urokova sazba - - - 1,75% 1,71%
Vyse revolvingu - - - 12 000 000 -
PRIBOR 1M - - - 0,27% 0,22%
Rizikova ptirazka - - - 1,5% 1,5%
Urokovd sazba - - - 1,77% 1,72%
Vyse revolvingu - - - - 4 000 000
PRIBOR 1M - - - - 0,22%
Rizikova ptirazka - - - - 1,49%
Urokovd sazba - - - - 1,71%
rd * (1-t) na dlouhodobé uvéry 2,08% 1,90% 1,56% 1,42% 1,39%
rd * (1-t) na revolving - - - 1,43% 1,39%
rd priamér 2,08% 1,90% | 1,56% 1,43% 1,39%

Zdroj: Vlastni prdace na zakladé icetnich vykazii spolecnosti

Néklady na cizi kapitdl v zddném ze sledovanych let nepfesdhly hodnotu 3 %. Nejvyssi
hodnoty dosahly naklady na cizi kapital v roce 2011, 2,08 %. Spole¢nost Nymburk si tak
dokaze ptjcovat cizi zdroje financovani za velmi piiznivych podminek.

Naklady vlastniho kapitalu

Naklady na vlastni kapital byly ur¢eny na zakladé modelu INFA. Diky tomu, ze byl Gcetni
model transformovan na ekonomicky, je vychazeno z upravenych hodnot rozvahy, diky
c¢emuz by nemélo dojit ke zkresleni hodnoty nakladi na vlastni kapital. Jednotlivé rizikové
ptirazky pro spole¢nost Bernard vcetné vysledné miry nakladt na vlastni kapital jsou uve-
deny v Tab. 28 nize.

Tab. 28  Stanoveni nakladt na vlastni kapital pivovaru Bernard, %

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015
Bezrizikova vynosova mira rf 3,79% 2,31% 2,26% 1,58% 0,58%
Piirazka za velikost podniku rLA 4,08% 3,96% 3,99% 3,81% 3,52%
Mira nakladi na vlastni kapital re 7,87% 6,27% 6,25% 5,39% 4,10%

Zdroj: Vlastni prace na zdkladé ucetnich vykazii spolecnosti, MPO

Vyse piirazky za velikost podniku je odvozovana od velikosti podniku, a to na zakladé ob-
jemu uplatnych zdroja. Jelikoz ma spolecnost Pivovar Bernard a.s. hodnotu téchto zdroji
(vlastniho kapitalu a cizich rocenych zdroji) vyssi jak 100 mil. K¢, ale nizsi jak 3 mld. K¢,
byl pro jeji vypocet pouzit vzorec uvedeny v ptiloze B. Ostatni neuvedené ptirazky vykazo-
valy nulové hodnoty. Z uvedenych hodnot je patrné, ze vyuzivani vlastniho kapitalu je pro
spole¢nost draz$i do roku 2015 v porovnani s néklady na cizi kapital. NejvySsi hodnoty
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dosahuje ukazatel naklad vlastniho kapitalu v roce 2011, kdy je jeho hodnota nejvice
ovlivnéna vysi bezrizikové vynosové miry a prirazky za velikost podniku, avsak je dilezity
fakt, Zze naklady na vlastni kapital maji snizujici charakter.

Tab. 29 udava naklady na vlastni kapital u spole¢nosti Pivovar Nymburk s.r.o., kte-
rému vysla velikost alternativnich nakladt na kapital podstatné vyssi, nez u podniku Ber-
nard. Z tabulky je vidét, ze, co se tyka financniho zdravi, pivovar Nymburk dopadl hai. Na
rozdil od podniku Bernard spole¢nost Nymburk ma problém s rentabilitou celkového kapi-
talu, ktera je hluboce pod odvétvovym primérem. Z toho diivodu byla vyse ptirazky stano-
vena pies vzorec uvedeny v piilohach. Hodnoty primérné rentability odvétvi byly prevzaty
ze stranek Ministerstva primyslu a obchodu a uvedené v kapitole 4.5.3. Dalsi problematic-
kou oblasti spolecnosti je oblast likvidity, ktera byla podrobnéji rozebrana ve stejné kapitole
4.5.3, ta ovliviiuje zejména vysi rizikové prirazky za financni stabilitu, avSak pouze v roce
2011, kdy hodnota b&zné likvidity €inila 0,83, takZe tato pfiraZka byla maximalni. To zna-
mena, ze v pripadé potfeby by nebyl schopen podnik uhradit své kratkodobé zavazky. Spo-
le¢nost Nymburk je nedostatecné velka na rozdil od podniku Bernard, protoze vyse vlastni-
ho a ciziho kapitalu je ve vSech sledovanych letech nizsi nez 100 miliont K¢, takze se ptici-
ta prémie za riziko velikosti podniku v plné vysi, tedy 5 %. V ptipad¢, ze je hodnota ukaza-
tele urokového kryti nizsi nez doporucena hodnota 3, vycisluje se prémie za riziko finan¢ni
struktury. Vzhledem ke konstrukci ukazatele, kdy je pomé&fovan EBIT s ndkladovymi troky
je nutné piicist rizikovou prémii v letech 2011-2012, kdy byl EBIT vytvofeni spole¢nosti
velmi nizky. V ostatnich letech prevysuji hodnoty dosazen¢ho EBIT vysi placenych nakla-
dovych trokid mnohondsobné a rizikova ptirdzka je tak v nulové vysi.

Tab.29  Hodnoty dil¢ich rizikovych pfirazek a vysledné stanoveni nakladi na vlastni kapital pivovaru
Nymburk, %

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015

Bezrizikova vynosova mira rf 3,79% 2,31% 2,26% 1,58% 0,58%
Ptirazka za velikost podniku rLA 5,00% 5,00% 5,00% | 5,00% | 5,00%
Ptirazka za finan¢ni stabilitu rFS 10,00% 0,00% 0,0% 0,00% 0,00%
Pfirazka za finanéni strukturu rFST 4,23% 0,84% 0,0% 0,00% 0,00%
Ptirazka za podnikatelské riziko rPOD 7,60% 7,40% 138% | 197% | 522%
Mira nakladu na vlastni kapital re 30,62% 15,55% 8,64% 8,55% 10,8%

Zdroj: Vlastni prdace na zakladé ucetnich vykazii spolecnosti, MPO

Stanoveni prumérnvych vazenvch nakladu kapitalu WACC

Nyni, po vycisleni ndklada na cizi kapital a nasledné 1 ndkladt na kapital vlastni, je mozné
vypocitat vazené pramérné naklady kapitdlu (WACC) podle vzorce uvedeného v priloze C.
Nejdiive se vypocte podil vlastniho a ciziho kapitalu na celkovém kapitalu podniku, pti-
¢emz bude vychazeno z upravené pasivni Casti rozvahy. Urceni vazenych primérnych na-
kladt kapitalu podnikt vymezuje nasledujici Tab. 30.
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Tab. 30  Stanoveni WACC pivovaru Bernard a pivovaru Nymburk, %

PoloZka 2011 2012 2013 2014 2015

re 7,87% 6,27% 6,25% 5,39% 4,10%
VK/C 99,35% 99,16% 99,36% 99,86% 99,94%
rd * (1-t) 4,05% 4,05% 4,05% 4,05% 0%

Cz/C 0,65% 0,84% 0,64% 0,14% 0,06%
WACC Bernard 7,85% 6,25% 6,24% 5,39% 4,10%
re 30,62% 15,55% 8,64% 8,55% 10,80%
VK/C 45,30% 53,95% 59,96% 43,95% 12,03%
rd * (1-t) 2,70% 2,15% 1,89% 1,59% 1,02%
czic 54,70% 46,05% 40,04% 56,05% 87,97%
WACC Nymburk 15,35% 9,38% 5,94% 4,65% 2,20%

Zdroj: Vlastni prdce na zdkladé vicetnich vykazii spolecnosti

Z vypoctu nakladu na kapital je patrné, Ze nejvyssich hodnot WACC podnik Bernard do-
sahoval na zacatku obdobi 2011-2015. Divodem je vyssi mira vyuziti vlastniho kapitalu,
jez je vyrazné draz$i nez cizi kapital. Ale se snizujici naklady na kapital ptisobi na tvorbu
hodnoty pozitivn€, hodnoty WACC zcela kopiruji vyvoj alternativnich nakladu na vlastni
kapital a proto se také jedna o jejich klesajici trend. Jestlize se podivame na kapitalovou
strukturu podniku, existuje obrovsky podil vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu (az pies
99 %) a relativné zvySeni tohoto podilu v letech 2013-2015 se promitlo do primérnych na-
kladit malo. Divodem je zminény pokles nakladii na vlastni kapital. Je nutno zdtraznit, ze
firma Bernard ve sledovaném obdobi operovala s velmi nizkymi naklady dluhu a podil cizi-
ho kapitalu na celkovém kapitélu byl naprosto zanedbatelny (mifi nez 1%). Snizeni WACC
pusobi jako piiznivy faktor pfi hodnoceni tvorby hodnoty podniku. V pfipadé analyzované
spole¢nosti Nymburk mizeme od roku 2011 sledovat stejn¢ klesajici trend WACC, ktery
byl zptsoben predevsim poklesem alternativnich nékladti na vlastni kapital a v roce 2015
nizkym podilem vlastniho kapitalu na jeho celkové vysi. Rok 2011 nabyva extrémnich hod-
not, kdy byla mira nakladi na vlastni kapital nejvyssi, coz bylo zpisobeno nizkou likvidi-
tou, rentabilitou celkového kapitalu podniku a naslednou rizikovou piirazkou.

4.6.4 Stanoveni EVA

Po vymezeni vSech dilezitych veli¢in je mozné stanovit vysi EVA entity podle vzorce z
ptilohy C. Souhrnny vypocet hodnot EVA entity pivovari je Ize vidét v Tab. 31. Hodnota
EVA podniku Bernard je ve vSech letech kladna, coz znamena, ze v téchto letech tvoii
ptidanou hodnotu pro majitele spolecnosti. Kromé toho, vyvoj hodnot ukazatele EVA ma
rostouci trend. Celkova hodnota EVA je ovlivnéna hlavné VH za béznou ¢innost, ktery
tvoti predevSim vysoké hodnoty trzeb za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb. Proto ma v
jednotlivych letech EVA podobny pribéh jako NOPAT. Oproti pivovaru Bernard konku-
ren¢ni podnik Nymburk vykazoval v celém obdobi zaporné hodnoty ukazatele EVA entity,
kromé roku 2014. Rok 2014 je jediny, kdy spolecnost tvotila hodnotu pro vlastniky a uka-
zatel EVA entity dosahl 110 tis. K. V tomto roce byl také nejvy$si NOPAT. V ostatnich
letech se ve vysledku EVA projevily diiv komentované vlivy, jimiz jsou vyssi naklady na
kapital a nizké zisky NOPAT oproti spole¢nosti Bernard. Trend hodnoty EVA entity ve
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sledovaném obdobi 2011-2015 vicemén¢ odpovida trendu zisku NOPAT jako i v ptipadé s
pivovarem Bernard, kde existuje stejna zavislost.

Tab. 31  Stanoveni EVA entity pivovaru Bernard a pivovaru Nymburk, tis. K¢

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015
NOPAT 30669 35304 42533 50890 72869
NOA 281034 249531 281867 431117 504274
WACC 7,85% 6,25% 6,24% 5,39% 4,10%
EVA entity Bernard 8608 19708 24944 27653 52194
Meziro¢ni zména EVA 11100 5236 2709 24541
NOPAT -131 -4298 -1427 1586 257
NOA 24621 20895 19978 31741 55483
WACC 15,35% 9,38% 5,94% 4,65% 2,20%
EVA entity Nymburk -3910 -6258 -2614 110 -964
Meziro¢ni zména EVA -2348 3644 2724 -1074

Zdroj: Vlastni prdce na zakladé ucetnich vykazii spolecnosti

4.7 Identifikace klicovych faktort vykonnosti

4.7.1 Pyramidovy rozklad ukazatele EVA

U hodnoceni finan¢ni vykonnosti podniku pomoci ukazatele EVA je dilezité nejen spravné
stanovit hodnotu daného ukazatele v jednotlivych letech, ale také zjistit hlavni pfi¢iny, pro¢
se ekonomicka pfidana hodnota meziro¢né méni a které faktory maji na této zmeéné nejvetsi
podil. Pro identifikaci vlivll pasobicich na ukazatel EVA, je tedy vhodné uziti pyramidové-
ho rozkladu. Tento rozklad byl u obou pivovarti proveden pro obdobi 2014-2015, které¢ bylo
vybrano zamérng, jelikoz dochazi k vyraznym zménam ve vysi EVA. Rozklad byl doplnén
o polozky ostatni vynosy a naklady, které zahrnuji polozky vynosi a nakladii neuvedenych
v rozkladu, ale které jsou zahrnuty v ukazateli EVA.

Schéma v ptiloze F nam tedy urcuje, jak pisobi jednotlivé polozky na ukazatele EVA
u pivovaru Bernard. V pielomu let 2014 a 2015 doslo ke zvySeni hodnoty EVA a to o
24 541 tis. K¢. Tento rust byl zpiisoben hlavné nartstem hodnoty ukazatele NOPAT. Rust
¢innost pred zdanénim. Dulezitym faktorem, puisobicim na vysi NOPAT, jsou celkové
vynosy tvoiené trzbami v rdmci vykontl a ostatnimi provoznimi vynosy. Stav vynosu v roce
2015 byl velmi pozitivni, nebot’ jak trzby, tak i celkové vykony mezirocné vzrostly.
Celkove vzrostly vykony o 89 878 tis. K¢&. Pfi¢emz trzby z vlastnich vyrobku a sluzeb se
zvysily oproti predchazejicimu roku az o 91 615 tis. K& V rdmci ostatnich vynost vyvoj
také nebyl negativni, vzrostly o 1 555 tis. K¢. Vliv dani v tomto piipadé spi§ mél nevyrazny
vliv na hodnotu EVA. Provozni naklady podniku se také meziro¢né zvysily. Duvodem bylo
zvySeni ndklad na vykonovou spotiebu zpisobené rustem vykont. V roce 2015 doslo ke
zvyseni stavu o 12 pracovniktl, a tim druhd nejvétsi ndkladova polozka osobnich nakladi
mezirocné vzrostla o 12 982 tis. K&, coz mélo negativni vliv na vysi celkovych provoznich
naklada. Polozky ostatni ndklady, dané a odpisy také zapfiCinily rist zminénych nakladu.
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Investovany kapital vazany v aktivech nejvyraznéji ovliviiuje Cisty pracovni kapital, kdy k
vyznamné zmeéné doslo u vyse pohledavek a zasob. Rust zasob byl v souctu kompenzovan
poklesem pohledavek a kratkodobého financniho majetku a také nartistem netrocenych
zéavazkt, coz v disledku mélo blahodarny u¢inek na hodnotu CPK, ktera se snizila o 16 678
tis. K¢ a pozitivné ovlivnila ukazatel EVA. Za nepfiznivy jev v ramci investovaného
kapitalu lze povazovat navysSeni stalych aktiv, ale ten fakt neovlivnil negativné vyslednou
hodnotu EVA, protoze naklady kapitdlu naopak klesly o vic nez 2,5 mil. K¢&. Naklady
kapitalu se snizily a byly ovlivnény nejen navysSenim investovaného kapitalu ale také i
zménou sazby nakladu kapitalu. Sazbu nékladu kapitdlu vyrazné snizil pokles sazby
vlastniho kapitalu, pfi¢emZ rozhodujici vliv na hodnotu ukazatele EVA ptipadal pravé na
zmeénu sazby nakladu kapitalu. Tim padem, celkové pozitivni vyvoj EVA na urovni nakladi
kapitalu byl dan citelnym poklesem sazby nakladt vlastniho kapitalu o 1,29 % oproti roku
2014. Dale si muzeme vSimnout, ze doSlo k poklesu WACC a to skrz pokles slozky
alternativnich nakladi na kapital (jak vlastnich tak i cizich), jez mély na ukazatele EVA
pozitivni vliv. Pokles naklada na vlastni kapital byl zptisoben skrz pokles bezrizikové sazby
jakozto sazby uréené dle vyse vynosu desetiletych dluhopisti emitovanych Ceskou narodni
bankou. Kromé toho, v roce 2015 rizikova piirazka za velikost podniku méla nizsi hodnotu.
Hlavni pfi¢inou poklesu alternativnich ndkladt na cizi kapital byly nulové hodnoty
nakladovych urokii z leasingu (a samoziejmé i z BU), proto WACC v rove 2015 byly
stanoveny pouze na urovni nakladi na vlastni kapital. Podily kazdého druhu kapitalu na jeji
celkové vysi nemély podstatny vliv na zménu WACC. Lze tedy fici, ze zasadnim vlivem je
v piipad€ spolecnosti Bernard vysoka ziskovost vici ndkladovosti zapojeného kapitalu.
Rovnéz se na zvySeni hodnoty EVA v roce 2015 podilely celkové vynosy, které
prevysovaly zménu nakladi. Konkrétné nartst trzeb byl vyssi, nez nartst vykonové
spotieby. Stejné tak, lze sledovat vliv alternativnich nékladii na kapital, které oproti roku
2014 vyrazné poklesly. Pozitivné lze hodnotit pokles primérnych vazenych nakladi na
kapital, které i pfes rust objemu cistych provoznich aktiv pfispély k poklesu celkovych
nakladi na kapital. Ale vliv téchto ndkladovych faktorti na vyslednou zménu EVA je
pomérné maly, nebot' hodnota v tomto obdobi byla tvotena, jak uz bylo fe¢eno, predevsim
diky vys$Simu narGstu provoznich vynosi oproti provoznim nékladim. Spole¢nost
Nymburk dokazala v roce 2014 vytvotit kladnou ekonomickou p¥idanou hodnotu. V roce
2015 vsak doslo k meziro¢nimu poklesu o vice nez 1 mil. K¢. Detailni pohled na zmény
jednotlivych faktoru, které¢ se podileji na tvorbé EVA, umoziuje pyramidovy rozklad
zachyceny na obrazku, ktery je znazornén v ptiloze G. VySe NOPAT, pisobici negativné na
vyslednou ekonomickou piidanou hodnotu, poklesla vii¢i roku 2014 o 1 329 tis. K¢&. Tento
negativni vliv na ukazatel EVA za pomoci NOPAT byl zptisoben poklesem vykont. V
tomto obdobi narostly osobni naklady a vysi dani a odpist, avSak nejvice klesla vykonova
spotfeba. Za zminku vSak stoji, Ze tento pokles provoznich naklada ale nebyl vyssi, nez u
provoznich vynost. Stav vynost v roce 2015 nebyl pozitivni, nebot’ jak trzby, tak i celkové
vykony meziroéné klesly. Celkove klesly vykony o 5 969 tis. K&. Z toho trzby z vlastnich
vyrobkli a sluzeb se snizily o 3 953 tis. K¢. V ramci ostatnich vynost byl vyvoj také
negativni, klesly o 1 046 tis K¢&. Pozitivni vliv na ukazatel EVA mélo sniZeni ¢asového
rozliSeni a pokles kratkodobého finan¢niho majetku, které ale nepievazilo vliv poklesu
netro¢enych zdvazkl a rstu pohleddvek a zasob. To pak zplsobilo zhorSeni hodnoty
¢istého pracovniho kapitadlu, coZz zpusobilo narlst investovaného kapitalu. V ramci
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investovaného kapitadlu mélo neptiznivy vliv na tvorbu EVA navySeni stalych aktiv, ale ten
fakt stejné jako i1 v piipad¢ pivovara Bernard neovlivnil negativné vyslednou hodnotu EVA,
protoze naklady kapitalu naopak klesly o 255 tis. K&. Naklady kapitalu se snizily a byly
ovlivnény nejen navySenim investovaného kapitdlu ale také i zménou sazby nakladu
kapitalu, tedy obecné feceno, pozitivnou zménou WACC. Co se tyce prumérnych vazenych
nakladd na kapital (WACC), ty se meziro¢né snizily o necelé 3 %, coz mélo na ukazatele
EVA pozitivni vliv. Z rozkladu je vidét, Ze rovnéz klesl podil vlastniho kapitdlu na
celkovych zdrojich, coz 1ze hodnotit pozitivné, jelikoz naklady na vlastni kapital jsou vyssi
a ve sledovaném obdobi doslo dokonce k jejich mirnému zvyseni. Naklady na vlastni
kapital jsou dany soutem bezrizikové sazby a rizikovych ptirdzek (velikost podniku,
podnikatelské riziko). Snizeni alternativnich nakladt na cizi kapital je také pozitivym jevem
pii tvorbé ekonomické ptridané hodnoty. Kdyby se neprojevily tyto pozitivni dopady, tak by
pravdépodobné byla hodnota EVA, za jinak neménnych podminek, jesté nizsi.

4.7.2 Korela¢ni analyza

Dalsi ¢ast diplomové prace je vénovana vyuziti ekonometricko-statistickych metod pti hod-
noceni vykonnosti podniku. V ramci téchto metod bylo vyuzito korelacni analyzy, ktera
byla provedena pomoci Pearsonova korela¢niho koeficientu. Pro zpracovani této diplomové
prace byla korelacni analyza také vztazena na hodnoty ukazatele EVA, jakozto hodnoty
zavislé proménné. Jako nezavislé proménné byly vybrany ukazatele, které se nachazi v prv-
nim sloupci tabulky. Vysledné hodnoty podniku Bernard jsou uvedeny v Tab. 32.

Tab. 32  Korela¢ni analyza vybranych faktorti s ukazatelem EVA spol. Bernard za obdobi 2011-2015

Polozka Korela¢ni koeficient P-hodnota T-test (0,975;3)
DM 0,884 0,047 3,278
CPK -0,881 0,048 -3,224
NOPAT 0,982 0,003 8,950
NOPAT/Trzby 0,991 0,001 12,942
VH za béZnou ¢innost pred zdanénim 0,991 0,001 13,080
Trzby 0,946 0,015 5,034
Trzby/NOA -0,520 0,369 -1,056
PH/T 0,249 0,686 0,446
ON/T -0,967 0,007 -6,584
Odpisy/T -0,792 0,110 -2,249
VK/C 0,764 0,132 2,054
Cz/C -0,764 0,132 -2,054
Re -0,962 0,009 -6,107
Rd -0,891 0,043 -3,396
WACC -0,962 0,009 -6,111
NOA 0,848 0,069 2,775

Zdroj: Vlastni prace na zdklade ucetnich vykazii spolecnosti, Gretl

Jak muzeme vidét z tabulky, nejnizsi p-hodnotu maji VH za béznou ¢innost pred zdanénim
a podil NOPAT / Trzby, jejich hodnoty jsou mensi jak 5 % hladina vyznamnosti, tudiz nu-
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lovou hypotézu o nezavislosti zamitame. Ukazatel EVA je tedy nejvice zavisly na téchto
faktorech. Logicky vyplyva v ptipadé urovani korelace vyrazny vliv trzeb na podnikovou
vykonnost. Hodnota korela¢niho koeficientu 0,946 znaci o vyznamné piimé zavislosti, jejiz
statistickou vyznamnost doklada zjisténa p-hodnota. Stejné se dale prokazala i vyrazna po-
zitivni korelace u samotného ukazatele Cistého operativniho zisku po zdanéni NOPAT. Dle
vysledku t-testu nulovou hypotézu o nezavislosti zamitame i v ptipadé dlouhodobého hmot-
ného majetku, ktery se ale se svymi 0,047 velice blizi k hrani¢ni p-hodnoté 0,05. V ptipadé
Cistého pracovniho kapitalu se rovnéz setkavame s negativni zavislosti. S tim jak jeho hod-
nota stoupa, ptiristek hodnoty EVA klesa. Nejvice se na tomto podili kratkodoby finan¢ni
majetek — penize na BU. Jejich vy$e mnohonasobné prevysuje potiebu penéznich prostied-
ki pro bézny provoz, zejména v prvnich téech letech sledovaného obdobi. V roce 2015 nej-
vétsi vliv na vysi CPK mély neprovozni pohledavky. Naopak silna negativni korelace se
projevila u podilu osobnich nakladd na trzbach, kdy se jeho korela¢ni koeficient piiblizuje
hodnoté -1. Kdyz se podivame, u nékterych faktord je p-hodnota shodna, maji tedy stejnou
statistickou vyznamnost. Jedna se o faktory jako WACC a re a je to zptsobeno tim, Ze na-
klady na vlastni kapital spadaji do vypoctu WACC. Korela¢ni koeficient ve vysi -0,962
vypovida o silné negativni korelaci. Tato skute¢nost odpovida konstrukci ukazatele EVA. Je
dle hodnot ocividné, Ze se na tom podilela zaporna korelace mezi ukazatelem EVA a alter-
nativni naklady vlastniho kapitalu. Negativni vliv na vy$i EVA maji také nédklady ciziho
kapitalu, které se vSak se svymi 0,043 blizi k hrani¢ni hodnoté 0,05. Spole¢nost by se na
zakladeé ekonometricko-statistickych metod méla zabyvat hlavné zvySovanim vysledku hos-
podafeni prostfednictvim trzeb, ale také snizovanim hodnoty ukazatele podilu osobnich
nakladl na trzbach, ktera plsobi na ukazatel EVA negativn€. Vysledné hodnoty korelacni
analyzy pro podnik Nymburk jsou uvedeny v Tab. 33.

Tab. 33  Korela¢ni analyza vybranych faktori s ukazatelem EVA spol. Nymburk za obdobi 2011-2015

Polozka Korelaéni koeficient P-hodnota T-test (0,975;3)
DM 0,537 0,350 1,104
CPK 0,771 0,127 2,100
NOPAT 0,893 0,042 3,428
NOPAT/Trzby 0,900 0,038 3,569
VH za béZnou ¢innost pred zdanénim 0,925 0,025 4,209
Trzby 0,796 0,107 2,275
Trzby/NOA -0,350 0,564 -0,646
PH/T -0,152 0,807 -0,226
ON/T -0,657 0,228 -1,510
Odpisy/T -0,541 0,347 -1,114
VK/C -0,493 0,399 -0,981
Cz/C 0,493 0,399 0,981
Re -0,505 0,386 -1,013
Rd -0,680 0,207 -1,606
WACC -0,658 0,228 -1,512
NOA -0,089 0,886 -0,156

Zdroj: Vlastni prace na zakladé uicetnich vykazii spolecnosti, Gretl
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7 vysledka korelac¢ni analyzy podniku Nymburk, uvedenych v tabulce 33, miizeme konsta-
tovat, ze hlavnimi faktory, které na stanovené hladin€ vyznamnosti 5 % nejvice ovliviiuji
konec¢nou hodnotu ekonomické ptidané hodnoty, jsou vysledek hospodaieni z bézné ¢innos-
ti, Cisty provozni zisk NOPAT a pomér NOPAT k trzbam. Zajimavosti je, Zze piedchozi
analyze dle Pearsonova korelacniho koeficientu mél korelacni koeficient NOPAT velmi
malou hodnotu, tzn., ze dle analyzy nemél ¢isty provozni zisk na ukazatel EVA zadny vliv,
pfi¢emz dle p-hodnoty a t-testu se prokazalo, Ze na ukazatel EVA vliv pfece ma. Korela¢ni
koeficient mezi ukazatelem EVA a NOPAT nabyl hodnotu 0,893, coz se blizi hodnoté 1, a
to znamena silnou pozitivni zavislost mezi velicinami. Korela¢ni koeficient vysledku hos-
podafeni z bézné Cinnosti a ukazatele EVA nabyl také vysokou hodnotu 0,926, coz také
znamena silnou pozitivni zavislost. Koeficient korelace mezi pomérem NOPAT a trzbami a
ukazatele EVA dosahl hodnoty 0,889, coz je také silna pozitivni zavislost. Pokud by byla
hladina vyznamnosti sniZzena na 10 %, ptibyl by dalsi faktor vyznamné ovliviiujici hodnotu
EVA také pozitivnim smérem, a témi jsou trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb.

4.7.3 Citlivostni analyza

K tomu, abych pro management podniku navrhla faktory, na které by se mél zaméfit, aby
zvysil ekonomickou pfidanou hodnotu, provedla jsem citlivostni analyzu, ktera je uvedena v
Tab. 34 pro podnik Bernard. V nize uvedené tabulce mizeme vidét vycet ukazatell, které
mohou EVA ovliviiovat (na zéklad¢ korelacni analyzy), a jejich piivodni hodnoty zjisténé
pro rok 2015 u pivovaru Bernard. Dale jsem nastinila, jak by vypadala jejich mozna od-
chylka (zména hodnoty) o 10 % od ptivodni hodnoty. Vyznamné budou ty faktory, jejichz
odchylky vyvolaji vyrazné zmény zvoleného kritéria.

Tab. 34  Citlivostni analyza ukazatele EVA entity spole¢nosti Rodinny pivovar Bernard a.s.

Pivodni . ) ) , . .
Polozka hodnota Zména o Pivodni Nova Zména Zména

2015 10% EVA EVA EVA EVAV %

DM 501805 451624,5 52194 54251 2057 3,94%
CPK 50325 45292,5 52194 52400 206 0,39%
NOPAT/T 11,7% 12,87% 52194 59955 7761 14,87%
Trzby 626494 689143,4 52194 114781 62587 119,91%
Osobni N/T 17,15% 15,44% 52194 62915 10721 20,54%
Re 4,10% 3,69% 52194 54261 2067 3,96%
Rd 0% 0% 52194 52194 0 0%
WACC 4,10% 3,69% 52194 54261 2067 3,96%
VH za béZnou
¢innost pred zda- 95109 104620 52194 61690 9496 18,19%
nénim
NOPAT 72869 80155,9 52194 59481 7287 13,96%

Zdroj: Vlastni prace na zdklade ucetnich vykazii spolecnosti

Z tabulky je zfejmé, Ze nejvice citliva je ekonomickd pfidana hodnota na zménu trzeb. V
ptipad¢ riistu trzeb o 10 % by doslo k rastu ukazatele EVA o 62 587 tis. K¢, coz je vice nez
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o témer 120 %. Vysi ekonomické ptfidané hodnoty dale vyznamné ovlivituje podil podilu
osobnich nakladl na trzbach. Rodinny pivovar Bernard by se mél zamé&fit na snizovani to-
hoto podilu, protoze snizeni z 17,15 % na 15,44 % by znamenalo rist ukazatele EVA o vice
nez 10,7 mil. K&. Velky vliv na ukazatel EVA ma Cisty operativni zisk. Jakmile by se Cisty
operativni zisk zvysil o 10 %, zvysila by se hodnota ekonomické ptidané hodnoty o 7 287
tis. K¢, tedy o 13,96 %. S tim souvisi také vliv VH na ukazatel EVA. JelikoZz je zdkladem
vypoctu NOPAT vysledek hospodafeni za béZznou ¢innost pred zdanénim, fadi se mezi fak-
tor, ktery ukazatel ekonomické pridané hodnoty ovliviiuje. Rst VH na hodnotu 104 620 tis.
K¢ povede k rastu EVA o 18,19 %. Kromé toho, vyrazny je také vliv podilu NOPAT na
trzbach. Zvyseni z 11,7 % na 12,87 % by znamenalo rust ukazatele EVA o vice nez 7,7 mil.
K¢. Dalsim faktorem puasobicim pozitivné na rist hodnoty EVA, je sniZzovani vazenych
pramérnych nakladd na kapital a zaroven i sniZeni alternativnich naklada na vlastni kapital.
Zména nakladt vlastniho kapitalu ze 4,10 % alespon na 3,69 % vedla by jiz ke zvySeni uka-
zatele EVA o vice nez 2 mil. K¢. Je tady lze ptredpokladat, ze zména v kapitalové struktute,
kdy by doslo k nahrazeni vlastniho kapitalu cizimi zdroji, by se pozitivné promitla do ristu
ukazatele EVA. Néklady vlastniho kapitdlu vyznamné ptevySuji naklady spojené s vyuziva-
nim cizich zdroju, které se oproti vlastnim zdrojim jevi jako zanedbatelné. Citlivostni ana-
lyza byla provedena stejné i u spole¢nosti Nymburk také pro rok 2015, jelikoz doslo vici
roku 2014 k vyraznému poklesu hodnoty EVA (Tab. 35).

Tab. 35  Citlivostni analyza ukazatele EVA entity spole¢nosti Pivovar Nymburk s.r.o.

Pavodni . . ) ) . .
Polozka hodnota Zména o Pavodni Nova Zména Zména EVA
10% EVA EVA EVA v %
2015
NOPAT/T 0,19% 0,209% -964 -934 30 -3,11%
Trzby 137304 151034 -964 13987 14951 -1550,93%
VH za béznou
¢innost pred zda- 1627 1790 -964 -801 163 -16,91%
nénim
NOPAT 257 283 -964 -938 26 -2,70%

Zdroj: Vlastni prace na zaklade ucetnich vykazii spolecnosti

Tab. 35 znazoriiuje miru citlivosti EVA u spole¢nosti Nymburk na zménu ptivodni vyse
dil¢ich ukazatelt navySenych o 10 %. V pozitivnim sméru ukazatel EVA v roce 2015 nejvi-
ce ovliviiovaly trzby a na né vadzany pomérovy ukazatel ptidané hodnoty vzhledem
K trzbam. Zajimavou skuteénosti je, Ze trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb silné po-
zitivni korelaci nevykazuji (na hladiné vyznamnosti 5 %), avSak ptipoustime tivahy, Ze hla-
dina vyznamnosti snizena na 10 %. Je zajimavé, ze oproti podniku Bernard v ptipadé pivo-
varu Nymburk velky vliv na ukazatel EVA nema c¢isty operativni zisk. Jak vime, je zékla-
dem vypoctu NOPAT vysledek hospodateni za béznou ¢innost pfed zdanénim, avSak zména
Cistého operativniho zisku o 10 % vyznamné neovliviiuje hodnotu EVA. Co se tyce vysled-
ku hospodateni za béznou ¢innost, rist VH na hodnotu 1 790 tis. K¢ povede k rustu EVA o
16,91 %. Na zaklad¢ vysledkt obou citlivostnich analyz 1ze tedy za nejvyznamnéjsi faktory
vykonnosti podniku Nymburk, které ovliviiuji vyslednou hodnotu EVA entity, oznacit VH
za béZnou Cinnost a trzby. Jenze v ptipadé hlavni zkoumané spole¢nosti Rodinného pivova-
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ru Bernard je téch kli¢ovych ¢initeld vic. Mezi nimi byly zafazeny pomér osobnich naklada
k trzbam, samotné trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb, VH za béznou ¢innost pred
zdanénim, kromé¢ toho, Cisty operativni zisk, podil NOPAT na trzbach a v neposledni fadé
alternativni naklady vlastniho kapitdlu a WACC.

Analyza citlivosti je a¢innym a prospeSnym prostiedkem pro stanoveni vyznamnosti
pric¢innych faktort. Jako vétSina ekonomickych néstrojii ma i tato analyza sva urc¢ita omeze-
ni. Proto je vhodné poznamenat, Ze jednotlivé faktory se v podnikatelské praxi vétSinou
nemeéni samostatné. Zména jednoho faktoru totiz ve vétsiné piipadd ovlivni faktory dalsi,
jejichz hodnota se nasledné timto zptusobem transformuje také. Pomoci analyzy citlivosti
tak mizeme identifikovat vyznamné faktory ovliviiujici ukazatel EVA, je ale podstatné
nezapominat i na jeji mozna omezeni.
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5 Diskuze vysledku a navrh doporuceni

Prvni Casti prace, ktera byla aplikovana na Rodinny pivovar Bernard, a.s. byla strategicka
analyza. Jeji prvni metodou byla PEST analyza.

Z Politicko-legislativnich faktort byly analyzovany dan z pfijmu pravnickych osob,
spotiebni dan a dan z ptidané hodnoty. ZvySovani kazdé z nich mize ptedstavovat ohrozeni
podniku. Rodinny pivovar Bernard a.s. v roce 2013 piesahl hranici vystavu piva za jeden
rok 200 000 hl, tudiz ztratil vyhodu diferencované dan¢ pro malé nezavislé pivovary a vzta-
huje se na n¢j ta nejvyssi, Cili zakladni sazba spotiebni dani z piva. Z Ekonomickych fakto-
ri byly analyzovany vyvoj nezaméstnanosti, kterd od roku 2013 klesa, a vliv inflace, ktera
od roku 2012 také klesa a v soucasnosti dosahuje velmi nizké hodnoty, coz je na druhé stra-
n¢ dobré, protoze nedochazi k oslabovani kupni sily lidi. To, jak se vyviji inflace, se odrazi
také 1 na cenach vstupnich surovin, kterymi jsou chmel a je¢men. Rovnéz byly analyzovany
vyvoj HDP, ktery v roce 2014 mezirocné rostl o 2 % a vyvoj kurzu CZK / EUR, ktery od
roku 2011 oslabuje, coz je vyhodné pro pivovar nebot’ ¢ast své produkce exportuje i do
evropskych zemi, konkrétn¢ nejvice na Slovensko. Ze Socialnich faktort vyplynulo, ze
nejvice piva konzumuji muzi, a to hlavné ve vékovych kategoriich od 30 do 44 let a 45 az
59. U zen je spotieba podstatné nizsi. Primérna spotieba piva v pillitru za tyden je u muzi
8,3 au zen 2,5, ale u zen je tato spotieba z dlouhodobého hlediska stabilni, ale u muzt kle-
sd. Z Technologickych faktorti vyplyva, Zze pivovar Bernard je moderni spolecnost, kterd
vyuziva tradicni postupy vyroby piva a nepouziva urychlujici procesy, které snizuji kvalitu
a chut’ piva.

Dalsi metodou ve strategické analyze byl Porteriv model péti sil, ktery slouzil na ana-
lyzovani mikrookoli. Rivalita pivovaria piisobicich na daném trhu je velmi vysoka. Pivovar-
nické odvétvi je v CR tvofeno velkym podtem vyrobctl piva piiblizné 354, pti¢emz trh
ovladaji Ctyfi velké spolecnosti (Plzenisky prazdroj ovlada 50,4 %, Staropramen 15,4 %,
Heineken 11,4 %. Budé&jovicky Budvar 7,9 %) s podilem trhu vice nez 85 %, ale jen jedna z
nich je ¢eska spolecnost. Nejveétsi pocet pivovart tvoii minipivovary kolem 300, které se na
celkové produkei piva v CR podileji pouze 1,5 procentem. Rodinny pivovar Bernard po
vstupu zahrani¢niho investora v 2001 kazdoro¢né zvysuje svij vystav a v roce 2015 prekro-
¢il hranici 300 tis. hl a je s trznim podilem 1,5 %. Vysoky pocet pivovarti v tomto odvétvi,
které poskytuji rizné druhy piva, vytvaii vysoce konkurenceschopnymi prostredi. Tim, ze
dochazi ke snizovéani spotfeby piva v CR, nabira konkurence jesté vétsi vyznam, protoze
vyrobci mohou navysit sviij podil jen na ukor své konkurence nebo popiipadé zvySovanim
exportu.

Hrozba vstupu novych pivovarti do odvétvi je velmi nizka, protoze jsou tam pomeérné
vysoké vstupni bariéry, které brani vstupu nového konkurenta do odvétvi. Vyjimku tvoti
minipivovary, jejichz pocet neustale nariista, ale vzhledem k jejich maly podil na celkové
produkci, nejsou povazovany za konkurenci pivovaru Bernard.

Vyjednavaci sila zakazniki je v tomto odvétvi pomérné silna vzhledem k tomu, Ze pi-
vovarti je mnoho a hlavnimi odbérateli jsou velkoobchody, restaurac¢ni a gastronomicka
zafizeni. Restauracni a gastronomické zatizeni si vybiraji pivovary podle oblibenosti a
podle toho co nejvice konzumuje ¢esky spotiebitel. Také pomérné disponuji silnou vyjed-
navaci silou zejména v pfipadé¢ mensich a méné zndmych pivovar a nemaji takika zadné
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dodatecné naklady se zménou dodavatele. Rodinny pivovar Bernard dodava své vyrobky do
velkoobchodu, obchodnich fetézct, maloobchodu a do restaura¢nich zafizeni, kromé toho,
disponuje i vlastnimi znackovymi prodejnami, ale jejich pocet je zatim celkem nizky, pro-
toze jich je jen devét.

Vyjednavaci sila dodavateld neni pokladana za n€jakou velmi vysokou vzhledem k
tomu, Ze pivovar je pomérné v surovinach samostatny, protoze ma vlastni sladovnu, zdroj
vody a propaguje si kvasnice sam. Jediné co nakupuje je jecmen a chmel, jejichz produkce
je dostate¢na, piicemz CR je tietim nejvétsim producentem chmele na svété.

Hrozba substituti nabyva na vyznamu kvili tomu, ze lidé méni zivotni styl a dochazi
ke sniZzovani spotieby piva na osobu. Nejveétsim substitutem piva znacky Bernard jsou lev-
n&j§i piva ale i vino, jehoZ spotieba v CR posledni obdobi nariist4, coz souvisi se zdravym
zivotnim stylem.

Posledni casti strategické analyzy byla SWOT analyza, kterd ukézala silné, slabé
stranky a prilezitosti a ohrozeni. Mezi hlavni silné stranky patii, ze spole¢nost disponuje
vlastni sladovnou, orientuje se na tradic¢ni vyrobu piva, ktera zajistuje kvalitni a diferenco-
vanou chut’ piva od konkurencnich pivovart. Spole¢nost investuje mnoho penéz do marke-
tingu a podpory prodeje, coz jim zjevné navysSuje trzby a je drzitelem mnoha ocenéni. Dalsi
silnou strankou je i to, Ze pivovar nepobira zadné uvéry a je vétSinove financovan vlastnim
kapitalem, coz svédc¢i o jeho financni stabilité. Hlavni slabou strankou je jeho poloha v cen-
tru mésta, ktera je pro vyrobni podnik nepfili$ typicka. Pravé kvili tomu se pivovar v piipa-
d¢ rustu a rozSifovani muze setkavat s problémy, protoze ma omezeny prostor na tyto inves-
ti€ni akce. Velkymi pfilezitostmi jsou zahrani¢ni trhy, jelikoZ spotfeba na domacim trhu
klesa a export se navysuje. Prilezitostmi jsou i zdkaznici europiva a postupné zvysSovani
darazu na kvalitu piva, coz pivovar Bernard spliiuje diky tradi¢ni vyrob¢ piva. Mezi hlavni
hrozby patii tfeba vysoka konkurence, zména Zivotniho stylu, vyssi spotfeba vina na ukor
piva a také zvySovani spotieby piva v PET lahvich, protoze pivovar je odpturcem vyroby
piva v jinych nez sklenénych lahvich.

Na zaklad€ strategické analyzy byl vybran piislusny konkurenéni podnik pivovaru
Bernard, a to z n€kolika diivodi: oba pivovary se fadi mezi samostatné pivovary a nejsou
soucasti zadné pivovarnické skupiny; trzni podil (dle vystavu piva) pivovaru Nymburk na
trhu je 0,7 %, coz je pomérné tésné k podilu pivovaru Bernard, ktery ¢ini 1,5 %. Nehledé na
to, ze dany konkurent jde o trochu vzadu, nemtize byt podcenén, pokud mtize pfi urcitych
okolnostech pievzit misto Bernardu na trhu, které je v souc¢asné dobé osmé; tyto dva pivo-
vary spadaji dle institucionalniho sektoru (podle ESA 2010) pod Nefinan¢ni podniky sou-
kromé pod zahrani¢ni kontrolou (¢. 11003), o ¢emz svéd¢i spoluprace pivovaru Bernard s
belgickym partnerem, a v ptipadé pivovaru Nymburk jeho vlastnik ma izraelského partnera.
Kromeé toho, pfi porovnani s odvétvim dle shodného instituciondlniho sektoru komparace s
konkurentnim podnikem je nejvice presn¢js$i a adekvatnéjsi; dilezité je 1 to, Ze pivovar
Nymburk mé k dispozici potfebnou informaci pro kazdy rok sledované¢ho obdobi 2011-
2015.

V ramci finan¢ni analyzy bylo provedeno zhodnoceni vyvoje aktiv podniki. Z této
analyzy vyplynulo pfedevsim to, Ze spole¢nost Bernard disponuje pievazné dlouhodobym
majetkem nez obéznym. Avsak do roku 2013 situace byla opana. Zmeéna nastala praveé v
roce 2013, kdy spolecnost zah4jila fadu investi¢nich ¢innosti. Na rozdil od podniku Bernard
pivovar Nymburk nevlastni Z4dny dlouhodoby finan¢ni majetek a podil dlouhodobého
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nehmotného majetku je zanedbatelny. Proto vétSinou pievladal obézny majetek nad dlouho-
dobym. Velkd zména nastala v roce 2015, kdy poprvé ve struktuie aktiv mel nejvétsi podil
dlouhodoby majetek a to také diky investicim do pivovaru.

V ramci analyzy vysledki hospodaieni byly analyzovany vsechny typy zisku. Co se
tyka spolecnosti Bernard, méla hodnoty zisku po celé sledované obdobi kladné, kromé fi-
nan¢niho VH, ktery se vSak na trzbach podili zanedbatelnou ¢asti a tim je celkovy vysledek
hospodateni ovliviiovan minimalng€. Pivovar Nymburk je na tom hif, i kdyz byly hodnoty
zisku po celé sledované obdobi vétSinou kladné. V roce 2012 pivovar vykazoval zapornou
hodnotu vysledku hospodafeni za béznou ¢innost, ale i tak dokazal diky nardstu mimoiad-
nych vynost zvysit VH za Gc¢etni obdobi o 28 %.

V ramci analyzy pomérovych ukazateli byly hodnoceny ukazatele rentability, aktivi-
ty, zadluzenosti a likvidity. Z hlediska rentability vlastniho kapitalu podniky jsou velmi
rozdilné. Hodnoty pivovaru Bernard maji béhem analyzovaného obdobi stoupajici tendenci,
kdezto u druhého sledovaného pivovaru Nymburk dochazi spise ke kolisani hodnot. Oba
podniky se v prvnich dvou rocich nachazi pod primérnymi hodnotami odvétvi vyroby na-
poji dle institucionalniho sektoru 11003. Pficemz v roce 2012 byl n&jvétsi rozdil mezi pri-
meérnou hodnotou v odvétvi celkem a konkretnim odvétvim pro nefinanéni podniky pod
zahrani¢ni kontrolou, ktera byla navySena témét na 29 %. Pivovar Bernard v roce 2011 do-
sahoval jen hodnotu celého odvétvi vyroby nédpojii, a v roce 2012 hodnoty rentability vlast-
niho kapitalu spolecnosti se jiz ty¢ily pod hodnotami odvétvi. Od roku 2013 se jevi rast
rentability vlastniho kapitalu diky nartstu Cistého zisku, ktery je hlavné odivodnén narts-
tem ro¢niho vystavu ale 1 poklesu vlastniho kapitalu, ktery je zplisoben zvySenim vyplat
dividend, proto podnik dostava nad primér jako odvétvi nefinan¢nich podnikti pod zahra-
ni¢ni kontrolou, tak i celého odvétvi vyroby napoju. Pivovar Nymburk ma v letech 2011-
2012 zanedbatelné hodnoty ROE v porovnani s odvétvim, nedosahuje ani praimérnych hod-
not v odvétvi celkem, které jsou nizsi nez ROE v odvétvi vyroby napoji nefinan¢nich pod-
niki pod zahrani¢ni kontrolou. Nymbursky pivovar se ocitl nad primérnymi hodnotami
kazdého ze zminénych odvétvi v roce 2013, tomu zpisobil, jak zvySeny prodej zejména
lahvového piva, ale také z ¢asti plechovkového piva. Pivovaru se podafilo udrzet nad pru-
zapornym finan¢nim vysledkem hospodateni, coz vyvolalo pokles vysledku hospodateni za
ucetni obdobi, a trzby spolenosti mezirocné klesly o 2,43 %. Z hlediska rentability aktiv
je zajimavé, ze hodnota priméiu v odvétvi dle institucionalniho sektoru 11003, pod ktery
spadaji oba podniky ma spi$ klesajici tendenci ke konci sledovaného obdobi ve srovnédni S
hodnotou priméru v odvétvi celkem, ktera narusta. Rentabilita aktiv u pivovaru Bernard se
dostava nad prumér celého odvétvi, nad kterym se udrzi az do konce sledovaného obdobi.
rovnani hodnot finan¢nich ukazatelli, podnik vykazuje velice sluSny rostouci trend. Nehled¢
na to, ze Bernard byl o trochu pod primér na zacatku roku, lze obecné fict, Ze rentabilita
aktiv spolecnosti je hluboko nad primérem odvétvi nefinancnich podnikti pod zahrani¢ni
kontrolou. Ve vyvoji ukazatelu rentability aktiv je podnik Nymburk vyrazné horsi nez jeho
konkurent a odvétvovy prumér (bud'to dle institucionalniho sektoru nebo odvétvi celkem),
coz plati pro celé sledované obdobi. I kdyz v roce 2013 Nymburk prokazal nejvyssi hodnotu
diky tomu, Ze 0 396,10 % meziro¢n¢ vzrostl vysledek hospodateni pfed zdanénim EBT, ale
podniku to nepomohlo dosahnout primérnych hodnot v odvétvi. Rentabilita trzeb potvrzu-
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je pozice pivovartl. Vyprodukovany zisk na 1 K¢ trzeb v roce 2015 byl u Rodinného pivo-
varu Bernard 15 %, v porovnani s tim pivovar Nymburk prokazal pouze zhruba 1 %. Jelikoz
se hodnoty rentabilit pivovaru Nymburk pohybuji hluboko pod potencialem tohoto odvétvi,
v tomto piipad¢ se pivovaru doporucuje zamyslet se nad dalsi distribuci do zahranici, ktera
by nemusela byt tak naro¢na, jelikoz CR je ¢lenem EU a odpadly by nékteré bariéry vstupu
na trh. Nutno podotknout, Ze pivovar uz nyni exportuje do Déanska, na Slovensko a do
Mad'arska, jinak také do Ruska, Mexika, gpanélska, Recka, Vietnamu, Polska a opét do
Némecka. A kdyby export do zahrani¢i pro pivovar piedstavoval velkou financni zatéz,
muze pivovar uvazovat napt. o vyvozni alianci ¢i tzv. piggyback. Piggyback znamena spo-
lupraci vice firem ze stejného oboru podnikani v oblasti vyvozu, pii které obvykle velka a
znama firma dava za Gplatu mensim firmam k dispozici své zahrani¢ni distribu¢ni cesty. A
vyvozni aliance charakterizuje alianci, jejiz ¢lenové si navzajem vymeénuji zkuSenosti a
znalosti, pod znackou aliance se spole¢né prezentuji v zahrani¢i a vyuzivaji zdrojt, které by
jim jako jednotlivciim ztistaly nedostupné.

Pfi pohledu na likviditu spole¢nosti Bernard lze vidét, ze vSechny ukazatele likvidity
se dostaly nad hodnotu priméru, i kdyz v letech 2014-2015 hodnoty bézné likvidity jsou
nizsi nez doporucené hodnoty z literatury. Pivovar se prokazal jako dostatecné likvidni
podnik, tedy neni divod néco ménit. Co se tyka konkurenta, v letech 2011-2014 pivovar
Nymburk nedostahl ani hodnoty 1 a ani se tak zatim neblizi doporuc¢ené spodni hranici béz-
né likvidity 1,5, avSak je tady kladnou strankou to, ze hodnota ukazatele s kazdym rokem
roste a navic je dostatujici pro roky 2012, 2013, 2015, kde se pivovar nachazi nad primeér-
nou hodnotou v odvétvi vyroby napojli pro nefinanéni podniky pod zahrani¢ni kontrolou.
Nejvice v tom uspél v roce 2013, kdy piekrocil i primérnou hodnotu celého odvétvi. Poho-
tova likvidita potvrzuje vyse uvedené zjisténi z bézné likvidity. Jedna se o to, ze srovnavany
podnik v poméru obéznych aktiv a kratkodobych zavazkli nedosahuje doporucovanych
hodnot z literatury (1,0-1,5). Nejlepsich hodnot dosahuje pivovar jen ve srovnani s odvét-
vim vyroby napoju dle svého institucionalniho sektoru, a to v letech 2012, 2013, 2014, pfi-
¢emz ve zminénych prvnich dvou letech piesahuje primérnou hodnotu v celém odvétvi. Pti
pohledu na rozvahu je Ize to vysvétlit tim, ze v letech 2012 a 2013 zasoby a kratkodobé
bankovni Uvéry Cinily niz§i hodnoty oproti ostatnim letem sledované¢ho obdobi. V ramci
okamzité likvidity dle institucionalniho sektoru, ke kterému patii dany konkurencni pivo-
var, hodnota tohoto ukazatele se tésn¢ nachazi k primérné hodnoté¢, ale dosahuje ji jen v
letech 2013 a 2014, pfi¢emz v roce 2014 docilil podnik dolni hranice doporu¢eného hodno-
tového rozmézi z literatury (0,2-0,5). To lze vysvétlit navySenim kratkodobého finan¢niho
majetku, predevsim penéz na uctech v bankach. I kdyz v zddném roce podnik nedosahuje
prumérovych hodnot v celém odvétvi vyroby napoju, vétsinou vzdycky rostouci trend hod-
not v ramci odvétvi vyroby napoji nefinan¢nich podnikt pod zahrani¢ni kontrolou svéd¢i o
zlepSujici platebni schopnosti podniku. Do budoucnosti bych doporucila firmé Nymburk
sledovat velikost svych finan¢nich prostfedki, aby se nedostala do finanénich potizi, se
kterymi je spjato splaceni tvérti. Viceméné analyza €istého pracovniho kapitalu ukazala
ptijatelné hodnoty, které v celém sledovaném obdobi byly kladné. Rok 2012 pro pivovar
Bernard zaznamenal nartst Cistého pracovniho kapitdlu na 176 448 tis. K¢. Tento nartst
zapfticinilo zvySeni kratkodobého financniho majetku (ndkup kratkodobych cennych papiri
- smének) a také byla rozpusténa kratkodoba ¢ast rezerv na dan z piijmi. V roce 2013 klesla
hodnota pracovniho kapitdlu na 84 956 tis. K¢&. Pokles zapficinilo sniZzeni kratkodobych
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finan¢nich prostiedkd, respektive byly prodany vSechny kratkodobé sménky. V piipadé
pivovaru Nymburk, nejdominantnéjsi polozkou jsou pohledavky, které v roce 2015 predsta-
vovaly 66 % obézného majetku podniku. VSeobecné lze fici, ze kladné hodnoty ¢istého
pracovniho kapitalu mluvi o velmi dobré solventnosti obou podnikd.

Z hlediska analyzy aktivity, co se tyka doby obratu pohledavek a zavazku, oba podni-
Ky si stoji pomérné stejné. Dle analyzy vyplyva, Zze nejmensi dobu obratu pohledavek ma
podnik Bernard, jehoz pramérny pocet dnti od roku 2011 do roku 2015 je 55 dnt, oproti
nému Nymburk ma v priméru dobu obratu pohledavek 66 dnti. Ukazatel doby obratu za-
vazkl je u obou podnikti vyssi, nez ukazatel doby obratu pohledavek. Spliiuje tak obecné
pravidlo pro udrzeni finan¢ni rovnovahy v podniku. Nejlépe z hlediska rychlosti placeni
svych zavazki dodavateltim na prvni pohled je Nymburk, ktery plati své zavazky za sledo-
vané obdobi v priméru za 89 dni, oproti tomu je Bernard s primémym poétem 115 dnt.
Nicméné tyto vySsi hodnoty znaci znacnou silu u dodavateld, protoze si podniky mohou
dovolit platit své zavazky pozdé€ji. Pficemz opét se nam zde projevuje kazdoro¢ni navyso-
vani zaloh v ramci kratkodobych zavazka u pivovaru Bernard, diky kterym jsou navyseny
hodnoty doby obratu zavazkd.

Z ukazatelti zadluZenosti bylo zjisténo, ze spolecnost Bernard se snazi vyraznou vét-
Sinu aktiv financovat vlastnim kapitalem. Spolecnost od roku 2010 nepobira zadné zpoplat-
néné cizi zdroje a spoléhd se na vlastni kapital. Nevyhodou je, Ze majitelé berou na sebe az
velmi velké riziko a nesnazi se jest¢ vic zvysit rentabilitu vlastniho kapitalu vhodnym za-
dluzenim. Ukazatele zadluzenosti pivovaru Nymburk potvrdily vysoky podil cizich zdroju
na majetku podniku, zadluzenost podniku v roce 2015 dosahla 79 %. Nejvétsi podil na cel-
kové zadluzenosti pivovaru Nymburk ma kratkodoba zadluzenost, oproti tomu dlouhodoba
je minimalni. Kratkodoba zadluZenost se postupné zvysuje, a to diky rostoucim kratkodo-
bym zévazklim a kratkodobym bankovnim uvérim. V roce 2015 hodnota celkové zadluze-
nosti u konkurenc¢niho pivovaru je maximalni kvtli tomu, ze Nymburk splatil dlouhodoby
bankovni avér ve vysi 37 808 tis. K¢, jez tvofi meziro¢ni rozdil az 552,87 %. Rozhodné je
lepsi mit hodnoty celkového zadluzeni pod spodni hranici doporuc¢ené hodnoty, nez mit tyto
hodnoty nad horni hranici doporuc¢ené hodnoty 60 %, jako ma Pivovar Nymburk, coz pro
vefitele, pfedev§im pro banku, znamena riziko. Mozné feseni tohoto problému spatiuji ve
zvySeni vlastniho kapitalu. V dnes$ni ekonomické situaci si vS§ak majitelé nemohou dovolit
investovat do pivovaru z vlastnich prostfedkt. Vstup zahrani¢niho obchodniho partnera do
pivovaru, piindsejici potiebny kapital, pfedstavuje mozny zptisob feSeni, jak zvysit podil
vlastniho kapitalu na celkovych aktivech, ¢imz pivovar maze tyto nové prostiedky pouzit na
dalsi investice a rozsifeni svych distribu¢nich kanald. Za vhodny ptiklad tedy 1ze povazovat
Rodinny pivovar Bernard, jehoz vystav diky vstupu belgického pivovaru rok od roku roste.
V ramci ukazatele urokového kryti konkuren¢ni pivovar v prvnich dvou letech sledovaného
obdobi nespliiuje doporuCovanou trojnasobnou hodnotu, zde kryje Cisty zisk nakladové
uroky 1X az 2x, coz neni dostate¢né. AvSak v dalSich tfech letech se pivovar nachéazi v ptiz-
nivych hodnotach. Dalo by se tak fici, ze v budoucich letech je jista pravdépodobnost dosa-
zeni pozitivnich vysledkl unosnosti dluhového zatizeni. Ukazatel urokového kryti z hledis-
ka nulovych hodnot nakladovych Groki nelze uréit u pivovaru Bernard.

Aplikovany bankrotni model Altmanovo Z — skére nepfinesl uspokojivou odpoveéd’,
zda jsou pivovary Uspésné ¢i nikoliv, nebot’ ze zjisténych vysledkl se podniky pievazné
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nachazi v pasmu ,,$edé zony*, coz znamena, ze nejde jednoznacéné urcit, zda pivovary v
blizké budoucnosti budou ¢ekat finan¢ni problémy nebo ne.

V druhé ¢asti prace byla stanovena ekonomicka pfidana hodnota a to metodou EVA
entity. Z vysledki vyplyva, Ze spole¢nost Bernard méla po celou dobu sledovani kladné
hodnoty s rostouci trendem. Spolecnost Nymburk ma hodnoty naopak vétSinou zaporné, rok
2014 je jediny, kdy spolecnost tvotila hodnotu pro vlastniky, a ukazatel EVA entity dosahl
110 tis. K¢&. V piipadé obou pivovart celkova hodnota EVA je ovlivnéna hlavné vysledkem
hospodaieni za béznou ¢innost, ktery tvofi pfedevsim vysoké hodnoty trzeb za prodej vlast-
nich vyrobku a sluzeb. Proto ma v jednotlivych letech ekonomicka piidana hodnota podob-
ny pritbéh jako NOPAT.

Kli¢ové faktory, které ovliviiuji vykonnost analyzovanych podniki, byly urceny po-
moci citlivostni a korelacni analyzy. V piipadé obou pivovart, identifikovany nasledujici
faktory: trzby a vysledek hospodafeni za béznou ¢innost pifed zdanénim. U hlavniho zkou-
maného podniku Bernard byly zafazeny také pomér osobnich nakladi k trzbam, ¢isty opera-
tivni zisk, podil NOPAT na trzbach a v neposledni fad¢ alternativni naklady vlastniho kapi-
talu a WACC.

Vsechny tyto polozky souvisi s tvorbou ekonomické piidané hodnoty, zaméfim se tedy
na to, jak by bylo mozné hodnotu EVA udrzovat v kladnych cislech, poptipadé ji zvySovat.
Cilem nasledujicich navrhi, je vymezeni problematickych oblasti, ve kterych by bylo moz-
né nalézt zpusoby jejich zlepSeni.

Vysledek hospodareni za bé€znou ¢innost pied zdanénim a ¢isty provozni vysledek hospoda-
feni po zdanéni

Cisty provozni vysledek hospodaieni po zdanéni je nejvice ovlivnén VH za b&znou ¢innost
pted zdanénim, jez se, jako zakladni komponenta, ptimo podili na tvorbé ekonomické pti-
dané hodnot¢ podniku. Je vysledkem operativnich rozhodnuti podniku. NOPAT je ovliviio-
van zejména absolutni vysi trzeb, dalSim pozitivnim faktorem je podil pfidané hodnoty na
trzbach a mezi negativni faktory nalezi podil osobnich nakladi na trzbach a podil odpisii na
trzbach.

Oblast trzeb

Trzby z prodeje zbozi, vlastnich vyrobku a sluzeb jsou hlavnim zdrojem pfijmi analyzova-
nych spolecnosti a je s nimi spjata vySe VH za béznou ¢innost pfed zdanénim a nasledné i
operacniho vysledku hospodafeni NOPAT. Na zaklad¢€ vysledka citlivostni a korela¢ni ana-
lyzy je zfejme, Ze je to prave vyse trzeb, ktera nejvice ovlivituje podnikovou vykonnost. V
pripadée, Ze by spolecnost Bernard dosahla zvyseni trzeb alespoii o 10 %, doslo by ke zvyse-
ni hodnoty EVA o 62 587 tis. K¢, tedy o téméf 120 %, tedy pivovar by jiz tvofil vétsi hod-
notu pro vlastniky. Co se tyka spole¢nosti Nymburk, rast trzeb o 10 % povede ke zvySeni
hodnoty EVA o 14 951 tis. K¢, tedy o 1550 % a pivovar zacne tvofit hodnotu pro vlastniky.
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Vyvoj trzeb pivovariu

700000
600000

—
" 626494

500000
2 400000 ————— 534879
£ 300000 395559414595 44664> ——Tr3by Bernard
iggggg 1 e Trzby Nymburk
o 109097 127676 141257 137304
2011 2012 2013 2014 2015
Rok

Obr.21  Vyvoj trzeb analyzovanych spole¢nosti (Vlastni prace na zakladé Gcetnich vykazl)

Z obrazku je ziejmé, ze vyse trzeb v roce 2015 je ve vSech analyzovanych spolecnostech
vyssi nez v roce 2011. Ve spoleénosti Bernard doslo k ristu trzeb v celém sledovaném ob-
dobi, v roce 2014 o 19,75 %, v roce 2015 byl tento nartst ve vysi 17,13 %. Pivovar Nym-
burk v roce 2014 dosahl meziro¢niho nartstu trzeb o 10,64 %, v nasledujicim roce trzby
poklesly o témét 2,8 %.

Vyse trzeb je dana dvéma faktory, cenou a objemem. Ristu trzeb a zvySeni ekonomic-
ké vykonnosti je tedy mozné dosdhnout v zasad¢ dvéma zplisoby, zvySenim cen nebo zvy-
Senim objemu produkce.

Planovani vyse trzeb je pro kazdy podnik obtiznou problematikou, natoz v pivovarnic-
kém odvétvi, kdy to zavisi nejen na vyvoji trzni poptavky, na vyvoji vykupnich cen, ¢i kon-
kurenceschopnosti dané¢ho podniku. Ale zejména na samotné vysi objemu produkce piipra-
vené k prodeji. V tomto piipad€ objem produkce zavisi na kvalité vstupnich surovin. Objem
rostlinné produkce (chmel, sladovnicky je¢men) pak zavisi zejména na externich ptirodnich
podminkach, kdy je troda ovlivnéna klimatem ¢i postizena zivelnymi vlivy nebo napadena
skiidci. To jsou specifika, ktera maji vliv na samotny objem ro¢ni produkce pivovarnického
podniku. Piesto je vSak v zajmu obou pivovari — predevsim jeho vedeni, aby vyvijela ten-
dence ke zvySovani objemu trzeb, naptiklad navySovanim ziskovych marzi, vzhledem ke
kvalité svych produkti ¢i zlepSenim odbytové pozice pomoci dlouhodobych smluv s odbé-
rateli. Jedna se o distribuce svych vyrobkii hlavné do gastronomickych a restauracnich za-
fizeni, velkoobchodt, maloobchodu a také obchodni fetézct a velkoobchodt.

Piestoze je vyvoj trzeb zavisly na pribehu agregatni poptavky, méli by se manazefi
podnikl snazit svymi aktivitami cilen¢ jejich vyvoj ovliviiovat, musi vynakladat spoustu
novych. Pivovary by mély postupné navysovat sviij podil souc¢asnych produktti na souc¢asné
obsazenych trzich. V ptipadé€ pivovaru Bernard, jak v rdmci tuzemska, tak na Slovensku (do
kterého pivovar vyvazi prozatim celych 12,16 % své produkce). A samoziejmé navySovat
dale a podporovat spolupraci s dalsimi zahrani¢nimi zemémi. V soucasnosti totizZ pivovar
exportuje své produkty do 35 zemi svéta. Co se tyCe spolecnosti Nymburk, na exportu se
nejvice podilelo Dansko (32 %) soucasné pivovar ma 11 nejvétsich zahrani¢nich odbérate-
4. Pivovary by mély nadale piedstavovat své dosavadni produkty na novych trzich. Vyva-
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zet do zatim neobsazenych zemi a ,,vyzkousSet* tak potencial dan¢ho trhu. Pokud na novém
trhu odbyt poroste, bylo by logicky dobré pokracovat ve spolupraci a postupné zvysovat
svij podil na téchto trzich a své trzby.

Dalsi moznosti, jak je mozné navysit trzby, je zména cenové politiky. K tomuto kroku
vSak nelze pfistupovat nahodile. Jednorazové zvyseni cen stavajicich produktti za ucelem
navyseni trzeb by pravdépodobné vedlo k dal§imu propadu poptavky a tim i trzeb. Navyseni
trzeb pfes samotné zvySeni cen nabidky by bylo mozné az po provedeni kvalitniho marke-
tingového prizkumu trhu, ktery by byl sim o sobé finan¢né¢ narocny a vzhledem k poctu
konkuren¢nich spole¢nosti v pivovarnickém primyslu by dle mého nazoru nebyl velky
prostor pro cenové navySeni. Vhodnym doporucenim jsou vérnostni programy, které podpo-
ruji spotfebu piva. Jedna se o soutéze, kdy budou spotiebitelé sbirat naptiklad vicka, ¢i eti-
kety od lahvi. Pfi vraceni nasbiraného materialu obdrzi reklamni pfedméty pivovart, jako
jsou tricka, ubrusy, Cepice a jiné. Jinou moznosti vérnostniho programu by mohly byt slevy,
pii nakoupeni vyssiho mnozstvi piva v obchodech, pivovarské prodejné, ¢i restauraci.

Dalsim impulzem pro rist trzeb by mohla byt forma propagace, kterou by spolecnosti
mohly vyuzit je zaloZeny bezplatny profil na socidlnich sitich, jeZ jsou v dneSni dobé velice
popularni. Obrovska piilezitost pro zviditelnéni pivovaru a jeho produkti je v dnesni dobé
velmi oblibeny Facebook. Oba podniky sice maji vlastni stranky na této socialni siti, ale
jejich aktivita zde je minimalni. Momentélni pocet uzivatelt, ktefi sleduji tento profil, je
opravdu slaby. Jedna se o pocet v fadu stovek, presnéji o 460 facebookovych uzivateli v
pripad¢ pivovaru Bernard oproti 1 532 uzivateli spole¢nosti Nymburk. Pfitom tato socialni
sit ma obrovsky potencial v oblasti reklamy. Samoziejmé je nutné pocitat s tim, ze zacileni
téchto stranek bude spiSe na mladsi generaci, ktera na Facebooku travi opravdu mnoho ¢a-
su. Z toho diivodu podniky za¢nou profil na Facebooku pravidelné spravovat a aktualizovat.
Udg¢la cilenou propagaci na uzivatele facebookovych stranek v podob¢ odeslani upozornéni
s zadosti o pfidani mezi sledované profily. Dojde tak k utvoteni Siroké zékladny facebooko-
vych fanousku a to nejen z domovského mésta, ale i z mést jinych. Dulezité bude informo-
vani zakaznikl o aktualni situaci v pivovaru, o zménach v ném a predevsim o jejich produk-
tech. Fanousci stranek se zde budou dozvidat o planovanych slevovych akci a o planova-
nych soutézich. Také by se zde méli docist o ¢innosti podniku na vefejnych udalostech,
dovédét se o rizném typu sponzoringu, ktery pivovar provadi a mnoho dalsich vetejné pro-
spésnych aktivit, které jsou jim provozovany. Budou-li na planu rizné reklamni aktivity,
bude jim vytvoifena vlastni udalost, popisujici, o co se jedna a pro€ by se o tuto udalost méli
zajimat. SkuteCnost, ze spravovani profilu na Facebooku neni pro spole¢nost finan¢né na-
ro¢né, umocnuje zavedeni této formy reklamy.

Dal§im zajimavym aspektem jsou meziroéni indexy spotieby piva v CR (dle Ceského
Svazu Pivovart a Sladoven) dle obali, kde podil PET lahvi z celkové spotieby v roce 2015
tvoti 13 %. Tento druh obalu se vSak neshoduje s dosavadni strategii pivovaru Bernard. V
minulosti pivovar vedl proti lahvim PET kampan, ve které tento druh obalu razantn€ odmi-
tal. Sloganem tohoto marketingového tahu byla véta: ,,Dnes z PETKy, zitra z tasky*. Je tedy
otazkou, zda by tento krok spise neposkodil pivovar Bernard diky jeho ptipadnému proti-
kladnému jednani. Dne$ni doba piinasi zménu Zivotniho stylu lidi, ta byla zapficinéna i
zmeénou piijmu ve spolecnosti. Proto je doporuceno podniku rozsifit obaly, kterymi nedis-
ponuje. MoZnosti se stavaji 1,5 litrové PET lahve a plechovky, jsou nerozbitné, skladné a
nevratné. Pivo v PET lahvi byva ¢asto levnéjsi, proto by se mohlo stat oblibené&jsim. Touto
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cestou by se také dalo zvysit trzby. Nevyhodou je investice do technologického zatizeni,
které staceni piva do jiného obalu umozni. Avsak se jedna pouze o pocatecni investice. Ne-
bo alespofi mym doporucenim pro pivovar by bylo zjisténi zajmu svych zadkaznikt k tomuto
druhu obalu — zda by byli ochotni a hlavné spokojeni s timto feSenim, protoze potencial, dle
uvedenych informaci, se v tomto sméru nachazi. Pro pivovar Nymburk toto doporuceni
neplati, nebot' prodava produkce v PET lahvich a plechovcich.

Pro zvyseni trzeb se doporucuje neustale vymyslet novinky, které by zaujaly spotiebi-
tele a vedly k vétsi spotiebé vyrobka pivovart. Pivovary by mohly zacit produkovat vice
ochucenych ovocnych piv, na trhu velmi oblibena. Momentaln¢€ spolecnost Bernard ma ve
své nabidce piva se Svestkovou a visnovou piichuti a jeho konkurent nabizi ¢erna piva s
prichuti ¢okolady. ProtoZe obsahuji méné alkoholu, nevztahuje se na né tak vysoka spotieb-
ni dan a pivovary by mohly vyrazné usetfit a produkovat je s nizsi cenou. Tieba pivovar
Bernard spolu s novou technologii pfisel i s tuplné novym svrchné kvaSenym pivem Bohe-
mian Ale. Samoziejmé doporucuji pokracovat ve vyrob¢ jak tohoto specialu, tak postupem
¢asu vytvorit i dalsi svrchné kvasené pivo s jistou modifikaci. Nejen svrchné kvasena piva,
ale i zminéna modifikace ostatnich piv nealkoholickych, ¢i ochucenych ptedstavuji prilezi-
tost, kterou je vhodné vyuzit.

Jednou z moznosti zvyseni trzeb je i vnimani vyvoje podilu spotieby piva dle druhti v
Ceské republice a v zemich do kterych se exportuje, piipadné upravovani vyrobnich podili
piv tak, aby bylo dosazeno bezproblémovému rozprostieni svého portfolia na trhu.

Jelikoz u hlavniho zkoumaného podniku Bernard bylo odhaleno vice klic¢ovych Cinite-
1t ovliviiujicich vrcholovy ukazatel EVA, v nasledujicim textu budou vymezeny dalsi pro-
blematické oblasti dan¢ho pivovaru, ve kterych bude lze nalézt mozné zpusoby jejich zlep-
Seni.

Oblast osobnich nakladu a lidskych zdroja

Osobni naklady tvofi po vykonové spotiebé druhou nejvyznamnéjsi polozku naklada. Lid-
ské zdroje jsou tedy jednim z nejdrazsich vstupti, proto je nezbytné této problematice véno-
vat dostateCnou pozornost. Diky citlivostni analyze bylo zjisténo, ze pravé podil osobnich
nakladi na trzbach mé vyznamny vliv na vykonnost podniku. Na zéklad¢ citlivostni analyzy
bylo zjisténo, ze pokud by spolecnost Bernard snizila své osobni néklady o 10 %, zvysila by
se kladna hodnota EVA o 10 721 tis. K¢&. Korela¢ni analyza potvrdila silny vztah mezi pod-
nikovou vykonnosti zohlednénou ve vysi ukazatele EVA a osobnimi naklady. Korela¢ni
koeficient mezi ukazatelem EVA a vysi osobnich nakladt vztazené k trzbam dosahl hodno-
ty -0,967, tedy korelace je velmi vyznamna.

Tab. 36  Vyvoj osobnich nakladt pivovaru Bernard, tis. K¢

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015
Osobni naklady 72319 75282 80563 94487 107469
ON/T 18,2% 18,1% 18,0% 17,6% 17,1%
ON/Zaméstnanci 527,9 537,7 533,5 552,6 587,3
Pocet zaméstnancu 137 140 151 171 183

Zdroj: Vlastni prdce na zdkladé icetnich vykazii spolecnosti
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Z tabulky 36 je vidét, ze osobni naklady v prabéhu celého sledovaného obdobi rostly, stejné
jako vyse osobnich nakladl ptfipadajicich na jednoho zaméstnance. V nasledujici tabulce
porovname daty podniku s odvétvim.

Tab. 37 Vyvoj osobnich nakladl k trzbam analyzovanych spole¢nosti, %
Polozka Podnik 2011 2012 2013 2014 2015
Bernard 18,2% 18,1% 18,0% 17,6% 17,1%
ON/T Odvétvi dle IS 11003 10,33% 9,87% 9,87% 10,11% 10,19%
Odvétvi celkem 10,40% 9,92% 9,81% 10,28% 10,31%

Zdroj: Vlastni prdace na zakladeé ucetnich vykazii spolecnosti, MPO

V celém obdobi jsou dosazené hodnoty podniku v nesouladu s odvétvim. To je signalem
toho, ze v podnicich nedochazi k nejefektivnéjsimu fizeni osobnich nakladi. Avsak pokles
osobnich nakladii na trzbach od zacatku sledovaného roku k jeho konci lze oznadit za ptiz-
nivy jev. Nejveétsi polozku osobnich nakladt, kterou miize spole¢nost ovlivnit, jsou mzdové
naklady. Ty maji podstatny vliv na rast osobnich nakladd. Pii optimalizaci osobnich nakla-
da doporucuji zachovat danou strukturu spolecnosti a snizeni nakladi zajistit moznostmi
celkového sniZzeni mzdového zakladu. Moznosti jak snizit naklady na mzdy je pokusit se o
moznosti danového zvyhodnéni. To se da provést nékolika zptsoby. Prvni zptisob je zave-
deni zaméstnaneckych stravenek, druhd moZnost je odvod penzijniho pfipojisténi a zivotni-
ho pojisténi zaméstnance. Vyhodou stravenek pro pivovara je danové uznatelny naklad,
tedy danové uznatelnad Cast prispévku na stravovani je 70 procent z této sumy, coz je 58
korun. A jelikoZ zaméstnavatel plati 55 % nominalni hodnoty poukazky (45 % doplaci za-
meéstnanec), pak maximalni dainovou ulevu dosahne prave u stravenek v hodnoté 105 korun
(véetnd provize)®. Piispévek je osvobozen od odvodu na zdravotnim a socialnim pojisténi.
Celkem kazdy zaméstnanec ziskd k mési¢nimu piijmu 1 160 korun navic (pokud pocitame
20 pracovnich dni v mésici).

Jako dal§i zpiisob snizeni datiového zakladu je zavedeni piispévki na PP a ZP.
Ptispévkii na PP a ZP je mozné vyuzit u jednoho zamé&stnance maximalné ve vysi 50.000
K& za rok™. Penzijni piipojisténi je moznost finanéniho zabezpedeni na diichodovy vék. Od
1. 1. 2017 kdy piisla v platnost novela zdkona, miize zaméstnavatel ptispivat zamestnancim
¢astkou az 50.000 K¢ ro¢n¢ na PP. Prispévek je pfitom osvobozen od dané€ z piijmu. Tato
castka mize byt v libovolném pomeéru rozdélena mezi zivotni pojiSténi a penzijni
ptipojisténi. Zivotni pojisténi slouzi jako finanéni zabezpe&eni proti rizikiim t&zkych trazi,
jejich trvalych nasledkd, vaznych nemoci nebo umrti. Vyhodou poskytnuti pfispévka na PP
a ZP je, ze dafiové zvyhodnéni nastane jak u zaméstnavatele, tak i u zaméstnance. Ptispévky
zaméstnavatele - zaméstnanec ma moznost vyuzit piispévkll od zaméstnavatele, ktery za
tyto prispévky nemusi odvadét pojistné a zaroven si je mize odecist od zékladu dané¢.

* iDnes. cz. Nejvyhodnéjsi stravenka pro firmy i zaméstnance md hodnotu 105 korun [online]. 2016 [cit.
2017-04-13]. Dostupné z: http://finance.idnes.cz/stravenky-benefit-vyhodna-sazba-day-
/podnikani.aspx?c=A160112_125128 podnikani_kho

%0 Business center. cz. Zdkon o danich z prijmii - Cdst I. - Dari z prijmii fyzickych osob: Zéikon o danich z
prijmi [online]. 2017 [cit. 2017-04-13].
http://business.center.cz/business/pravo/zakony/dprij/castl.aspx

Dostupné Z:
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Optimalizace alternativnich nakladu na kapital a kapitalové struktury

Néklady na celkovy kapital jsou zadkladnim elementem pro vypocet EVA. Na tento primarni
negativni faktor vSak ptisobi dalsi dil¢i vlivy, jimiz jsou naklady na vlastni kapital, naklady
na cizi kapital, samotna kapitadlova struktura, ale i zvySovani samotného majetku. Naklado-
vost kapitalu je vysledkem financ¢nich a investi¢nich rozhodnuti podniku.

Na ekonomickou vykonnost ma na zakladé citlivostni analyzy podstatny vliv vyse
nakladl na vlastni kapital. V ptipad¢ poklesu ndkladl vlastniho kapitalu ze 4,10 % na 3,69
% ve spolecnosti by doslo k rstu ekonomické piidané hodnoty o vice nez 2 mil. K¢. Je tedy
dualezité, aby se pivovar zaméfil na snizeni nakladi na vlastni kapital. Nejvetsi prirazky
tvoti bezrizikova vynosova mira rf a pfirazka za velikost podniku rLA. Bezrizikovéa mira je
vynosem z desetiletych dluhopisti a dana Centralni bankou, takze podnik ovlivnit ji nemuze.
Rizikova piirazka za velikost podniku byla ta nejvyssi vzhledem k objemu uplatnych
zdroj, které se pohybuji u druzstev mezi 100 az 160 mil. K¢. Tento fakt vSak nelze nijak
zvratit, aby podnik dosahoval nulové pfirazky, musel by disponovat objemem aktiv pies
3 mld. K¢, coz je nerealné pro stfedné velky pivovar.

Pokud nejsme schopni ovlivnit v tomto piipad¢ alternativni ndklady na kapital, moz-
nosti ke zlepseni budeme hledat v kapitalové struktute, ktera uzce souvisi s naklady na kapi-
tal.

Vyssi zapojeni cizich zdroja tedy povede k rlstu ukazatele EVA. Podnik za celé sle-
dované obdobi navySoval podil vlastniho kapitalu. V roce 2015 se vlastni kapital podilel na
financovani podnikovych aktivit z vice nez 99%, pficemz primérnd hodnota vyuzivani
vlastnich zdroju financovani se v odvétvi celkem pohybuje na urovni 44% a dle institucio-
nalniho sektoru 11003 az 38 %.

Je znamo, ze naklady na vlastni kapital jsou obecné drazsi nez na kapital cizi. Cizi ka-
pital je vSak vhodné vyuzivat do okamziku, kdy pfestane zvySovat rentabilitu vlastniho ka-
pitalu. Moznosti, jak navysit cizi kapital, je n€kolik. Nejjednodussi je pozd¢jsi hrazeni do-
davatelskych zavazkd. Coz by vytvofilo novy problém v podobé zhorSenych vztahti s ob-
chodnimi partnery, tedy v podnikové praxi nedoporucuji. Dal§im zplisobem je pak Cerpani
bankovniho uvéru, se kterym jsou spojeny naklady na tento kapital v podob¢ platby trok.
Existuje celd fada druhti uveri nabizenych bankovnimi subjekty, ndklady na n¢ se lisi dle
velikosti uvéru, doby jeho splatnosti a rizika spojeného s jeho poskytnutim. Podnik uvazuji-
ci o pofizeni uvéru by si mély vybrat banku na zéklad¢ zjisténi informaci od nezavislého
finan¢niho poradce.
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Hlavnim cilem diplomové prace bylo koncipovat navrhy doporuceni a vhodnych opatieni
vedoucich ke zvySeni ekonomické vykonosti vybranych zkoumanych podnikli v odvétvi
vyroby napoji, zaloZzeny na identifikaci a rozboru faktori vyznamnym zptsobem se podile-
jicich na vysledné hodnoté ekonomické ptidané hodnoty, jakozto ukazatele reprezentujiciho
hodnoceni vykonnosti podniku. Hlavni cil prace byl splnén v ramci pfedchozi kapitoly.
Dil¢i cile byly splnény provedenim strategické a finan¢ni analyzy, hodnocenim vykonnosti
podniku na zakladé ekonomické ptidané hodnoty a odhalenim faktort determinujicich kon-
krétni hodnoty EVA.

K dosazeni cile prace nutné nejprve sepsat metodiku, podle které se v praci postupova-
lo. Poc¢atek prace byl také vénovan literarnimu piehledu, ktery obsahoval informace a teore-
tické poznatky tykajici se daného tématu. K jeho zpracovani bylo vyuzito zdroju jak z do-
maci, tak ze zahrani¢ni provenience.

Pied samotnym vypoctem ukazatele EVA byla provedena charakteristika odvétvi, byl
analyzovan jeho vyvoj a soucasna situace. Poté byl predstaven vybrany podnik pisobici v
daném odvétvi a nasledné provedena strategicka analyza, na jejimz zaklad¢é byl nalezen
konkuren¢ni podnik.

V ramci strategické analyzy jsem méla za tikol zhodnotit vnitini a vnéjsi potencial spo-
le¢nosti (PEST analyza, SWOT analyza, PorterGiv model). Vystupem je pak soubor faktort,
které maji vyznamny podil na moznosti dlouhodobého ristu.

Finan¢ni zdravi podniku bylo zhodnoceno na zaklad¢ pouzitych klasickych ukazateli
a provedené finan¢ni analyzy. Nejdfive byl proveden rozbor ucetnich vykazii spolecnosti,
na jejichz zaklade¢ byla posouzena majetkova struktura obou hodnocenych podnikd, poté byl
zanalyzovan vyvoj vysledkt hospodafeni, ze které¢ho je patrné, Ze spolecnost Pivovar Ber-
nard, a.s. ma vyvoj podstatné lepsi ve srovnani s druhou hodnocenou spolecnosti. Dale byly
v praci spocteny a vyhodnoceny pomérové ukazatele, do nichz patfi rentabilita, aktivita,
zadluzenost a likvidita podniku. Vysledky byly srovnavany mezi obéma vybranymi podniky
a odvétvovymi pruméry. Na zavér finan¢ni analyzy byl vypocten Altmanav index finan¢ni-
ho zdravi, z né¢hoz vyplynulo, Ze se obé spole¢nosti pohybuji v pasmu ,,Sedé¢ zony*, coz
znamena, ze firmy sice nevytvarii hodnotu pro vlastniky, ale také jim nehrozi bankrot.

Po zhodnoceni vysledkii finan¢ni analyzy v dal§im kroku se pfistoupilo k posouzeni
vykonnosti prostiednictvim ekonomické ptidané hodnoty. Ukazatel EVA byl vybran na
zaklade literarni reSerSe jako vhodny ukazatel z fad pokrocilych metod pro méteni a hodno-
ceni vykonnosti podnik. Mezi vyhody ukazatele EVA lze v prvni fad¢ zaradit jeho kom-
plexnost a pomé&mé jednoduchy vypodet ve srovnani s jinymi modernimi ukazateli. Ugetni
data jsem upravila tak, aby odpovidali ekonomické hodnoté a do vypoctu byl zahrnut pouze
majetek vyuzivany k hlavni ¢innosti podniku. Pro lepsi prehlednost jsem vysledné hodnoty
zpracovala do tabulek a grafi. Upravy potiebné k transformaci uéetniho modelu na ekono-
micky vychazi z literarni reSerSe. Byly stanoveny c¢ista operativni aktiva (NOA), Cisty ope-
rativni zisk (NOPAT) a primérné naklady na kapital (WACC).

Co se tyka vysledki ukazatele EVA pivovaru Bernard, ten tvoii kladné hodnoty pro
své vlastniky po celé sledované obdobi 2011 az 2015. Od zacatku sledovaného obdobi vy-
kazovaly pftirtistky rostouci trend. Vyrazné horsi vysledky vykazuje pivovar Nymburk, kte-
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rému se podafilo vytvorit kladnou hodnotu ekonomické piidané hodnoty pouze v roce 2014.
Detailni pohled na zmény jednotlivych faktord, které se podileji na tvorbé EVA, poskytl
pyramidovy rozklad. Citlivostni a korela¢ni analyza umoznila identifikaci faktort, jejichz
vliv na vykonnost podniku lze povazovat za rozhodujici. Faktory, které nejvice ovliviiuji
ukazatel ekonomické ptidané hodnoty v ptipad€é obou pivovart, jsou trzby a vysledek hos-
podafeni za béznou ¢innost pred zdanénim. Bylo zjisténo, Ze u hlavniho zkoumaného pod-
niku Bernard mezi klicové Cinitele byl zatazen také Cisty provozni vysledek hospodateni po
zdanéni NOPAT a podil NOPAT na trzbach, a v neposledni fad¢ alternativni naklady vlast-
niho kapitalu a WACC. Podstatny vliv na vykonnost spole¢nosti maji i osobni naklady.

Na zaklad¢ hlavnich zjisténi byla nakonec navrhnuta opatieni, kterd by mohla zlepsit
ekonomickou situaci podnikd. Jejich Gspésna realizace by se promitla do vybranych vyko-
novych ukazatelll. Predikovat vysledny efekt je ovsem velmi slozité vzhledem k neustalym
zmé&nam a udalostem na trzich.

Vykonnost spoleCnosti nejvyraznéji reaguje na vysi trzeb, proto jsou soucasti diplo-
mové prace navrhy vedouci k jejich navysSeni. Jedna se naptiklad o zaméfeni podporovat
prodej v tuzemsku a export, jak do zemi jiz stavajicich, tak i vstup na nové zahrani¢ni trhy.
V neposledni tad¢ velkou roli hraji marketingové aktivity, jeji konkretni navrhy byly
podrobnéji rozebrany v predchozi kapitole.

V ramci osobnich nékladl jsem se pokusila nalézt moznosti, jak by se pii zachovani
struktury a poctu zaméstnanct spolecnosti daly naklady snizit. Jako mozné optimaliza¢ni
feSeni jsem shledala v podobé zavedeni stravenek, penzijniho piipojisténi a zivotniho pojis-
téni na danovy zaklad mezd, diky kterym by vznikly také velké Gspory pivovaru Bernard.

Podnik Bernard vyuziva ke své ¢innosti zejména vlastni zdroje financovani, pficemz
naklady na tyto prostiedky jsou vyznamné vyssi, nez naklady na vyuziti cizich zdroju fi-
nancovani. Optimalizaci zdroji vyuzivanych k financovani své ¢innost tak podnik dosahne
vy$si hodnoty ukazatele EVA.

Pivovarnictvi je velmi popularni odvétvi nejen v Ceské republice, ale i ve svété. Patfi

vvvvvv

Cechach dlouholetou tradici, prvni historicky doklad souvisejici s vyrobou piva pochazi z
roku 1088.

Zkoumani dané¢ho odvétvi miize pomoci firmdm pfi vytvafeni budoucich plant a stra-
tegii. Vyhodou kazdého podniku je znat a predvidat budouci vyvoj kli¢ovych vlivi. Je vel-
mi diilezité brat v potaz predpokladany vyvoj a uzplisobovat strategie firmy tomuto vyvoji.
Hlavni diraz pivovart je kladen na zefektivnéni svych ¢innosti z divodu omezenych moz-
nosti v oblasti zvySovani cen.

Odvétvi pivovarnictvi je ovlivnéno velkym poctem faktorti. Problémem ale je, ze ne
vSechny tyto informace lze ziskat. SpoleCnosti v tomto odvétvi si své tidaje velmi hlidaji a
zvetejiiyji jen takové, které nemohou zneuZit jejich konkurenti. Myslim, Ze se mi ale poda-
filo zjistit vétSinu potfebnych dat a doufam, Ze tato diplomova prace bude pro zkoumané
pivovary pfinosem a navrhované moznosti pro n¢ budou prospésné a budou vést k zamysle-
ni nebo budou slozit jako mozny navrh pii uskute¢iovani zmén.
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A Pomérové a souhrnné ukazatele
financ¢ni analyzy

1. Ukazatele zadluzZenosti

a) Celkova zadluzenost

Pomoci tohoto ukazatele 1ze posoudit finan¢ni strukturu podniku z dlouhodobého hlediska.
Doporucena hodnota se pohybuje mezi 30-60 %.

Celkové zadlubenost — Cizi zdroje
elova zatiuzeno "~ Celkov4 aktiva

b) Koeficient samofinancovani

Koeficient samofinancovani je doplinkovy ukazatel k ukazateli vétitelského rizika a jejich
soucet by mél byt 1. Cim vysSich hodnot dosahuje, tim 1épe.

Vlastni kapital

Koeficient samofinancovani = ——————
Celkowva aktiva

¢) Ukazatel urokového kryti

Tento ukazatel charakterizuje vysi zadluzenosti pomoci schopnosti podniku splacet troky.
Doporucend hodnota ukazatele je vyssi nez 3.

EBIT

Ukazatel irokového krytl = Nakladovétroky
akladovéuroky

Zdroj: Pavelkova a Knapkova, 2009

2. Ukazatele aktivity

a) Rychlost obratu aktiv

Jde o komplexni ukazatel méfici efektivnost vyuzivani aktiv.Udava, kolikrat se celkova
aktiva obrati za rok. Minimalni doporuc¢ena hodnota je 1.

Trzby

Rvchlost obratu aktiv =
Y Alctiva

b) Rychlost obratu zasob
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Ukazatel rychlosti obratu zasob udava, kolikrat je kazda polozka zasob v priab&hu roku pro-
dana a opétovné naskladnéna.

Trzby
Zasoby

Rychlost obratu zasob =

c) Rychlost obratu pohledavek

Tento ukazatel udava pocet obratek, tedy transformace pohledavek v hotové penize.

Triby
Prumérny stav pohledavek

Rychlost obratu pohledavek =

d) Doba obratu zasob
Tento ukazatel vyjadiuje primérny pocet dnti, po které jsou zasoby vazany v podniku do
doby jejich spotieby nebo do doby jejich prodeje.

i , Prumérny stav zasob
Doba obratu dlouhodobeho zasob = Trob % 365
rzby

e) Doba obratu pohledavek

Doba obratu pohledavek méfi, kolik uplyne dni, b€hem nichz je inkaso pen¢z za trzby zadr-
zeno v pohledavkach.

Prumérny stav pohledavek
X,

365
Trzby

Doba obratu pohledavek =

f) Doba obratu zavazkt

Ukazatel udava dobu ve dnech, po které zustavaji kratkodobé zavazky neuhrazeny, a podnik
vyuziva bezplatny obchodni uvér.
Prumérny stav zavazki

Doba obratu zavazll = — ® 365
Trzby

Zdroj: Kislingerova, 2010
3. Ukazatele likvidity
a) Beézna likvidita
Ukazatel dava do poméru obéznd aktiva a kratkodobé cizi zdroje. Zjistuje tedy, kolikrat

pokryvaji obéZna aktiva kratkodobé cizi zdroje. Timto ukazatelem lze tedy vyjadrit, kolikrat
by spolecnost uspokojila své vétitele, pokud by okamzité pfeménila svoje obézna aktiva na
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hotovost. Doporucené hodnoty pro béznou likviditu jsou 1,5-2,5. Jednozna¢né posouzeni
zavisi na oboru Cinnosti, obecné lze ovSem hodnoty nad 4 povaZzovat jako signal
neefektivniho fizeni pracovniho kapitélu.

Obézna aktiva
Kratkodobe cizi zdroje

Béina likvidita =

b) Pohotova likvidita

Ukazatel pométuje ob€zna aktiva snizend o zasoby a kratkodobé cizi zdroje. Zasoby jsou z
obéznych aktiv povazovany za nejméné likvidni polozku, proto jsou v ukazateli pohotové
likvidity o vys$i zasob sniZzena ob¢zna aktiva. Podobné jako u ukazatele bézné likvidity je
idealni vyse zavisla na oboru podnikani, obecné by se vSak méla pohybovat v intervalu 1,0
az 1,5.

Obézna aktiva — zasohy

Pohotova likvidita =
onotova fkvict Kratkodobé cizi zdroje

c) Okamzita likvidita

Ukazatel z Citatele vylucuje kromé zasob také dalsi méné likvidni poloZku — pohledavky,
protoze nejsou k dispozici okamzité. V Citateli okamzité likvidity se proto objevuje pouze
kratkodoby finan¢ni majetek, ktery 1ze najit v rozvaze a ktery zahrnuje penize v hotovosti a
na béznych ¢i jinych Gcétech, ptipadné také sménky, Seky a cenné papiry uréené k prodeji.
Tento kratkodoby financni majetek délime pro vypocet penézni likvidity jmenovatelem v
podobé¢ kratkodobych cizich zdroji. Doporuceny interval pro hodnoty okamzité likvidity je
0,2 az 0,5.

Kratkodoby finan¢ni majetek

Okamzita likvidita =
amzita v Kratkodobeé cizi zdroje

Zdroj: Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013

4. Ukazatele rentability

a) Rentabilita celkového vlozeného kapitalu (ROA - Return on Assets)

Je jednim z kli¢ovych métitek rentability, protoze pométuje zisk s celkovymi aktivy inves-
tovanymi do podnikani bez ohledu na to, z jakych zdroja jsou financovany: zda jde o zdroje
vlastni nebo cizi. Finan¢ni struktura je zde nepodstatnd, hodnoti se pouze reprodukce veske-
rého kapitalu vlozeného do podniku.
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Zisk pred zdanénim a troky

ROA =
aktiva

b) Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE - Return on Equity)

Ukazatel vyjadiuje efektivnost reprodukce kapitalu vloZzeného akcionafi. Hodnota tohoto
ukazatele by méla byt vysSi nez alternativni vynosy stejné rizikové investice nebo mira
vynosu bezrizikové alokace kapitalu na finan¢nim trhu (napf. statni dluhopisy).

tisty zisk
ROE = Et}r—
vlastni kapital

¢) Rentabilita trzeb (ROS - Return on Sales)

Je dulezita vzhledem k efektivnosti podniku. Vyjadiuje schopnost podniku dosahovat zisku
pii dané urovni trzeb, respektive vynost. Neboli kolik toho podnik dokaze vyprodukovat na
1 K¢ trzeb. VétSina podnikli neméni procento Cistého ziskového rozpéti v Case.

Cisty zisk

ROS =
Trzby

Zdroj: Sedlacek, 2011; Griinwald a Hole¢kova, 2009

5. Altmaniv index (Z-skére)
Z=0,717X1 + 0,847X2 + 3,107X3 + 0,420X4 + 0,998X5

X1 = ¢isty pracovni kapital / celkova aktiva;
X2=nerozdéleny zisk minulych let / celkova aktiva;
X3= zisk pted zdanénim a troky / celkova aktiva (ROA);
X4= vlastni kapital / celkové dluhy;

X5= celkovy obrat / celkova aktiva.

Je-li hodnota Z-skore vétsi nez 2,9, znamena to uspokojivou finanéni situaci i jeji vyvoj do
budoucna. Hodnoty v rozmezi 1,2-2,9 jsou v tzv. Sedé zoné€ a financni situace se neda na
zakladé Altmanova modelu pfesné urcit. Podniky pod hodnotou 1,2 jsou ve Spatné finan¢ni
situaci, kterd mize zptisobit az bankrot.

Zdroj: Altman, 1993
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B Rizikové prirazky vlastniho kapitalu - INFA

Bezrizikova sazba (ry)

V praxi bezrizikova aktiva, ktera by poskytovala urCitou vynosnost, neexistuji. Za velmi
malo rizikové se povazuji statni pokladni¢ni poukazky nebo statni dluhopisy. Pro stanoveni
bezrizikové trokové miry se doporucuje vyuzit vysi desetiletych statnich dluhopisti zemé,
ve které se hodnoceny podnik nachazi, ktera je kazdoroéné zveiejiiovana CNB, i na stran-
kach MPO CR.

Rizikova prirazka za velikost podniku (r

A)

Funkce r a ptedstavujici ptirazku za nedostatecnou likvidnost akcie zohlednuje velikost
podniku — ve formé vyse uroceného kapitalu. Rizikova prirazka r a je navazana na velikost
uplatnych zdroji podniku (UZ), tj. soucet vlastniho kapitalu, bankovnich avért a dluhopisi.
Ptirazka se pohybuje v rozmezi 0-5 %. Pokud je vlastni kapital vys$si nez 3 mld. K¢, je pii-
razka za riziko likvidity akcie nulova. Je-li vlastni kapitdl mens$i nez 100 mil. K¢, pak je
nutné pricist ptirdzku ve vysi 5 %. Pro podniky, které maji velikost vlastniho kapitalu v
rozmezi od 100 mil. K¢ do 3 mld. K¢, je nutné velikost této pfirazky vypocitat podle nasle-
dujiciho vzorce:

(3 mld-VE)?
Pva =7

1682

VK.....vlastni kapital.

Rizikova prirazka za podnikatelské riziko (rpodnik)

Podnikatelské riziko podniku zavisi na produkéni sile, métfené rentabilitou aktiv, tedy po-
mérem EBIT / Aktiva, a na jeji velikosti, coZ je nezbytna podminka pro praci s cizim kapi-
talem. Rovnéz je zohlednén predmét ¢innosti podniku, resp. odvétvi ekonomiky, v némz
podnik pusobi. Pfirazka mize nabyvat hodnot od 0 % az po 10 %. Pokud je ukazatel ROA
podniku vyssi nez pramér odvétvi, pak je pfirazka nulova. V pfipadé€, ze podnik vykazuje
zapornou hodnotu rentability, je velikost piirazky 10 %. Ve vSech ostatnich pfipadech je
nutné velikost rpomik Vypocitat podle vztahu:

_ Rﬂﬂ.ndv_RDﬂ 2
fpodnik = (* pagr ) X 01

ROAy.....pramérna rentabilita v daném odvétvi;
ROA.....rentabilita celkového vlozného kapitalu.

Rizikova prirazka za finanéni strukturu:(rfinser)
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Tato prirazka je stanovena v zavislosti na ukazateli urokového kryti. Ten je uréen jako
pomér souctu zisku pred uroky a zdanénim a nakladovych urokti k témto uroktm.
Optimalni hodnota ukazatele urokoveho kryti je 3. Pokud je hodnota arokového kryti vyssi,
pak je pfirazka nulova, nebot podnik vykazuje dostate¢ny zisk na kryti svych dluht. V
pifipadé, ze mensi nez 1, ma rizikova piirazka hodnotu 10 %, dokud urokové naklady jsou
tedy vyssi nez zisk podniku pied zdanéni a uroky. V ostatnich piipadech se vyse [finstr poCita
dle vztahu:

3 —UK)?
rﬁnm=%xﬂ,1

Kde:

UK.....hodnota ukazatele irokového kryti.

Rizikova piirazka za finan¢ni stabilitu (rfinsan)

Vychazi z miry likvidity. Méné likvidni podniky jsou hodnoceny jako rizikovéjsi. Hrani¢ni
hodnoty okamzité a pohotové likvidity jsou pro kazdé odvétvi stanovovany individudlng.
Pokud je bézna likvidita (L3) nizs$i nez okamzita, pak je vyse rinstap 10 %. Pokud je bézna
likvidita vyssi nez okamzita (XL1), je procentni pfirazka nulova. V pfipadé, ze je bézna
likvidita vyS$$i nez okamzitd a zaroven nizsi nez pohotova (XL2), tak MPO postupuje dle
nasledujiciho predpisu:

(®L2-L3)*

rfinstab = -
(XL2-XL1)

= 01

Zdroj: MPO
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C Vypocet ukazatele EVA entity a
zakladni slozky WACC

e

—
—
P

Zakladni vypocet ukazatele EVA je:

EVA entity = NOPAT — C» WACC

nebo

EVA entity = NOPAT — NOA « WACC
Kde:

NOPAT.....zisk z operacni ¢innosti podniku po danich (net operating profit after taxes);
C.....kapital vazany v aktivech, ktery je pouzivan pro operacni ¢innosti podniku;
WACC.....primérné vazené naklady kapitalu (weighted average cost of capital);
NOA.....Cista operacni aktiva.

Vazené naklady kapitalu se urci jako vazeny priamér nakladii vlastniho a ciziho uplatného
kapitalu ve tvaru:

v C
Kde:

WACC.....vazena primérna hodnota nakladu kapitalu;
CK.....trzni hodnota uroceného ciziho kapitalu (dluhy);
VK.....trzni hodnota vlastniho kapitalu;

K.....trzni hodnota celkového kapitalu (VK + aroceny CK);
Nck.....ndklady na cizi kapital, tj. urok;

t.....sazba dan€ z ptijmua pravnickych osob;

Nvyk.....naklady na vlastni kapital (jinak oznacované také re).

Zdroj: Kislingerova, Hnilica, 2008
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D Vykaz zisku a ztrat spol. Pivovar Nymburk
s.r.o.zarok 2015

VYKAZ ZISKU A ZTRATY

ke dni 31. 12. 2015
(v celych tisicich K¢)

Pivovar Nymburk spol. s

r.o.

Sidlo, bydli$té nebo misto podnikani Géetni

Zpracovano v souladu s vyhlaskou ¢. jednotky
500/2002 Sb. ve znéni pozd&jsich Prazska 581
predpisi Nymburk 28825
Oznaceni TEXT Cislo |Skute&nost v ii¢etnim obdobi
Fadku sledovaném minulém
. Trzby za prodej zboZi 01 5 521 5 126
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 02 5 501 5122
+ Obchodni marZe (¥. 01-02) 03 20 4
1. 'Vykony (¥. 05+06+07) 04 137 409 143 378
Trzby za prodej vlastnich vyrobkii a sluzeb 05 137 304 141 257
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 06 105 2121
Aktivace 07 0 0
B. Vykonova spotieba (¥. 09+10) 08 100 346 110 393
Spotieba materialu a energie 09 69 653 78 424
Sluzby 10 30 693 31 969
+ Piidana hodnota (i. 03+04-08) 11 37 083 32 989
C. Osobni naklady 12 25 841 25 309
Mzdové naklady 13 19196 18 760
Odmény ¢leniim organii obchodni korporace 14 0 0
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojiSténi 15 6 396 6 312
Socialni naklady 16 249 237
D. Dané a poplatky 17 1124 1091
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku |18 8218 4 002
1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu/l9 2 302 803
1 Trzby z prodeje dlouhodobého majetku w 20 85 22
Trzby z prodeje materialu 21 2 217 781
F. Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku|22 513 776
Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23 56 0
Prodany material 24 457 776
G. Zména stavu rezerv a opravnych poloZzek 25 -262 -328
V. Ostatni provozni vynosy 26 141 1004
H. Ostatni provozni naklady 27 496 1367
Provozni vysledek hospodareni 30 3 596 2 579
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Oznaceni TEXT Cislo [Skute¢nost v ii¢etnim obdobi
Fadku
sledovaném minulém
VI Trzby z prodeje cennych papiri a podila 31 [0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 32 |0 0
VIL. 'Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku (¥. 34 + 35 + 36) 33 [0 0
'Vynosy z podili v ovladanych osobach 34 |0 0
IVynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papiri a podili 35 [0 0
'Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku 36 0 0
VI 'Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 37 0 0
K. Naklady z finan¢niho majetku 38 0 0
IX. 'Vynosy z precenéni cennych papirii a derivati 39 0 0
L. Naklady z piecenéni cennych papira a derivata 40 [0 0
M. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve finan¢ni oblasti 41 0 0
X. 'Vynosové uroky 42 0 0
N. Nakladové troky 43 419 253
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 44 61 244
0. Ostatni finan¢ni naklady 45 1174 559
XI1. Pievod finan¢nich vynosi 46 |0 0
P. Pi'evod finan¢nich nakladd 47 0 0
* Finan¢ni vysledek hospodaieni 48  |-1532 -568
Q. Daii z prijmi za béZnou ¢innost (f. 50 + 51) 49 (437 365
-splatna 50 [0 252
-odloZena 51 (437 113
** Vysledek hospodaieni za béZnou ¢innost (. 30 + 48 - 49) 52 1627 1646
XI11. Mimoradné vynosy 53  |205 235
R. Mimoi‘adné naklady 54 22 30
S. Daii z pi'ijmi z mimoradné ¢innosti (¥. 56 + 57) 55 0 20
-splatna 56 |0 20
-odloZena 57 0] 0
* Mimoradny vysledek hospodaieni (¥. 53 - 54 -55) 58 183 185
T. Pi‘evod podilu na vysledku hospoda¥eni spole¢nikim (+/-) 59 0 0
el Vysledek hospodaieni za ucetni obdobi (+/-) (. 52 + 58 - 59) 60 1810 1831
kel Vysledek hospodaieni pfed zdanénim (+/-) (¥. 30 + 48 + 53 - 54) (61 2 247 2 216
[Cramaik  |Podpistvy zaznam 0soby 0OpOVEdne za sestavent | Padpisovy zaznam Stalufamino argant NEDO yZicke 050Dy, KISt j& Geeint
sestaveni  [uielnf zévérky ednotkou
01.06.16

12112

cenfer.cz
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E Pomocné udaje o leasingu — Bernard

(tis. K¢)

Polozka 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Skoda Fabia Combi - PC 4699 | 0 0 0 0 0 0 0

Vyse splatek 3351 | 33,1 | 330 | 330 | 330 | 2,7 0 0

Aktivace leasingu 376 282 | 188 94 0 0 0 0

Skoda Octavia Combi -PC | 589,6 | 0 0 0 0 0 0 0

Vyse splatek 4140 | 414 | 413 | 41,3 | 41,3 | 10,3 0 0

Aktivace leasingu 472 354 | 236 | 118 0 0 0 0

Skoda Octavia Combi - PC 0 462,3 0 0 0 0 0 0

Vyse splatek 0 3229 339|349 |339 (339 ]| 28 0

Aktivace leasingu 0 370 | 277 | 185 | 92 0 0 0

2 Skody Octavia Combi - PC 0 8466 | O 0 0 0 0 0

Vyse splatek 0 5758 | 62,6 | 62,6 | 62,6 | 62,6 | 20,8 0

Aktivace leasingu 0 678 | 508 | 338 | 170 0 0 0

Skoda Octavia Combi - PC 0 423,3 0 0 0 0 0 0

Vyse splatek 0 2853 | 31,3 | 31,3 | 31,3 | 31,3 | 13,0 0

Aktivace leasingu 0 339 | 254 | 169 | 85 0 0 0

Aktivace leasingu celkem 848 | 2023 | 1463 | 904 | 347 0 0 0
Polozka 2008 | 2009 | 2010 2011 2012 2013 2014 | 2015
Skoda FC - LP 335,1 | 368,2 | 401,1 | 434,1 467 469,8 0 0
Skoda OC - LP 413,9 | 4554 | 496,7 538 579,3 | 589,6 0 0
Skoda OC - LP 0 323 356,8 | 391,7 | 425,66 | 459,4 | 4623 0
2 Skody OC - LP 0 5758 | 638,2 | 700,8 | 763,2 | 8258 | 846,6 0
Skoda OC - LP 0 285,3 | 316,5 | 3478 379 410,3 | 4233 0
Leasingové platby celkem 749 | 2007,7 | 2209,3 | 2412,4 | 2614,1 | 2754,9 | 1732,2 0
KFM celkem z rozvahy 8580 | 46186 | 91666 | 138133 | 205356 | 119197 | 99373 | 83608
gg?gys“‘ze“y 0 leasing. 7831 | 44178 | 89457 | 135721 | 202742 | 116442 | 97641 | 83608

Polozka 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Skoda FC - PC 469,9 0 0 0 0 0 0 0

Skoda FC - Odpisy 94 94 94 94 94 0 0 0

Skoda OC - PC 589,6 0 0 0 0 0 0 0

Skoda OC - Odpisy | 118 | 118 118 118 118 0 0 0

Skoda OC - PC 0 462,3 0 0 0 0 0 0

Skoda OC - Odpisy 0 92,45 | 92,45 | 92,45 | 92,45 | 92,45 0 0

2 Skody OC - PC 0 846,6 0 0 0 0 0 0

2 Skody OC - Odpisy 0 169,32 | 169,32 | 169,32 | 169,32 | 169,32 | O 0

Skoda OC - PC 0 | 4233 0 0 0 0 0 0

Skoda OC - Odpisy 0 84,66 | 84,66 | 84,66 | 84,66 | 84,66 0 0

Odpisy celkem 212 | 558,43 | 558,43 | 558,43 | 558,43 | 346,43 0 0

Zdroj: Vlastni vypocty na zaklad€ ucetnich vykazi spole¢nosti a pomoci internetové podpory K publikaci

profesora Matika
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[ ] V4 [ J
F Pyramidovy rozklad EVA pivovaru
[ A4
Bernard, 2014/2015 (tis. K¢)
EVA entity 2015 2014
52194 27653 Zmeéna = rozdil
24541
] eir
NOPAT Nakl. kapitalu
72869 | 50890 20675 | 23237
21979 '2ﬁ62
| I 1 [ |
Vvynosy Prov. naklady Daii Invest. kapital WACC
6401251548692 520279]467226 21568 | 13077 504274 [431117 4,10% | 5,39%
91433 53053 8491 73157 -1.29%

I | I I |
Vvkony Ost. vynosy Stala aktiva CPK
630084 1540206 10041 [8486 501805 [411970 2469 19147
89878 1555 89835 -16678
| | | I |
Trzby z vL.vyr. Ost. naklady Vvk. spotieba Osobni nakl. Dané, odpisy
6264941534879 32127 | 22638 317704| 298076 107469| 94487 62979 | 52025
91615 9489 19628 12982 10954
WACC
4,10% | 5,39%

-1,29%
|
[ I I ]
rd D/C re E/C
0% 4,05% 0,06% | 0,14% 4,10% | 5,39% 99,94%(99,86%
-4,05% -0,08% -1,29% 0,08%
CPK
2469 19147
-16678
[ | | | |
Zasoby Pohledavky Fin. maietek Cas. rozliseni Netrotené CZ
57016 | 43199 86959 | 87896 83608 | 82998 25008 | 27123 250122] 222069
13817 -937 -610 -2115 -222069




124 Pyramidovy rozklad EVA pivovaru Nymburk, 2014 /2015 (tis. K¢)

G Pyramidovy rozklad EVA pivovaru
Nymburk, 2014/2015 (tis. K¢)

EVA entity 2015 2014
-964 110 Zména = rozdil
-1074
N OII:’ AT Nakl. kapitalu
257 1586 1221 1476
-1329 '2|55
I . . I |
Vvnosy Prov. naklady Dai Invest. kapital WACC
1376111144626 137356142646 0 2859 55483 | 31741 2,20% | 4,65%
-7015 -5290 -285,9 23742 -2.45%

I ] I I ]
Vykony Ost. vvnosy Stala aktiva CPK
1374091144626 202 1248 47899 | 26273 7584 | 5468
-5969 -1046 21626 2116
I | | | |
Tribv z vLvyr. Ost. naklady VyKk. spoti‘eba Osobni nakl. Dané, odpisy
137304 (141257 1827 | 1851 100346| 110393 25841 25309 9342 | 5093
-3953 -24 -10047 532 4249

WACC
2,20% | 4,65%
-2,45%
[ I I I |
rd D/IC re E/C
1,02% | 1,59% 87,97%456,05% 10,80% 8,55% 12,03%143,95%
-0,57% 31,92% 2,25% -31,92%
CPK
7584 | 5468
2116
I I I I I
Zasoby Pohledavky Fin. majetek Cas. rozliSeni Netro¢ené CZ
6380 | 5995 30990 | 26522 4756 9595 62 76 34604 | 36720
385 4498 -4839 -14 -2116




