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Abstrakt

Cilem této diplomové prace je analyzovat financni situaci a postaveni na trhu Pivovaru
Nymburk, spol. s r.0. na zaklad¢ dat z let 2010 az 2014. Prace je rozdélena do dvou ¢asti.
Teoretickd Cast se vénuje metodam finan¢ni a nefinancni analyzy. V praktické ¢asti dochazi k
implementaci teoretickych poznatkli. Nejprve rozebira prostiedi podniku pomoci PEST
analyzy, nasledné je na zdklad¢ vyroc¢nich zprav spolecnosti vypracovana samotnd finan¢ni
analyza poskytujici komplexni obraz o ekonomické situaci daného podniku. Vysledky
jednotlivych ukazateli jsou porovnany jak s konkuren¢nim pivovarem, tak i s primérnymi

vvvvvv

predstaveny ve SWOT analyze, po niz nasleduje doporuceni, jak zlepsit soucasnou situaci.

Kli¢ova slova

Finan¢ni analyza, bonitni a bankrotni modely, pomérové ukazatele, SWOT analyza, PEST

analyza, pivovarnictvi, Pivovar Nymburk



Abstract

The aim of the present thesis is to analyse the financial situation and market share of the
company Brewery Nymburk, s.r.o. The analysis is based on data from between 2010 and 2014.
The thesis is divided into two parts. The theoretical part is dedicated to the methods of the
financial and non-financial analysis. The practical part implements the theoretical background.
It examines the environment of the company with the PEST analysis and the financial analysis
IS made on the basis of annual reports. The analysis provides complex information on the
economical situation of the company. The results of the constituent indexes are compared with
the competitive brewery and with the average value of the sector of production of beverages.
The most important parts, based on the financial analysis, are presented in a SWOT analysis,

which are followed by recommendations for improvement of the current situation.

Key words

Financial analysis, creditworthy and bankruptcy models, financial ratios, SWOT analysis,
PEST analysis, brewing industry, Brewery Nymburk
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UvOoD

Primérnim cilem vétSiny podnikli je generovat zisk, coz z pohledu teorie znamena
ptevahu piijmt podniku nad jeho vydaji. Bohuzel v praxi se na téchto dvou veli¢inach podili
fada dalSich internich a externich faktord, které vysledek ovliviiuji. V dnesni dob¢ nestac¢i pouze
na zéklad¢ ucetniho vysledku hospodareni jednoznacné konstatovat, zda je podnik ve svém
oboru uUspésSny a zda mu nehrozi bezprostfedni nebezpeci, napiiklad v podobé platebni
neschopnosti. Naopak stale vice podnikt klade diiraz na finan¢ni analyzu, S jejiz pomoci lze
blize identifikovat jednotlivé polozky ucetnich vykazl, hledat ptilezitosti, které mize podnik
vyuzit K vylepSeni své ekonomické situace a upozornit na ptipadné hrozby, které mohou podnik
postihnout. S finan¢ni analyzou pfi identifikaci rizik a ptilezitosti souvisi také nefinanéni
analyza, ktera poskytuje obraz o trhu, konkurenci a dalSich dtlezitych faktorech, jejichz vliv na

podnik nelze opomenout.

Cilem této diplomové prace je analyzovat finanéni situaci a postaveni na trhu Pivovaru
Nymburk, spol. s r.0.! vletech 2010 az 2014, ziskané informace zhodnotit a predstavit
doporuceni, jak zlepsit souc¢asnou situaci. Nami zvoleny pivovar patii na ¢eském trhu mezi
regionalni pivovary, ale od ostatnich menSich pivovart se li§i svou produkci, diky které patii
mezi deset nejvétsich pivovarnickych skupin puasobicich v Ceské republice. PiedloZena
diplomova prace pojedndva o tom, jaka je ve skutenosti ekonomicka situace pivovaru a jakou

pozici pivovar zastava vV ramci ¢eského pivovarnického trhu.

Teoreticka ¢ast prace je rozdélena na dvé hlavni kapitoly. Zatimco prvni na podnikovou
situaci nahlizi z hlediska finan¢niho, druhd piinasi ¢tenati informace o analyze nefinanéni.
Kapitola pojednavajici o analyze finan¢ni stru¢né vysvétluje, k ¢emu tento typ analyzy slouzi,
pro koho jsou vystupy analyzy primarn¢ ur€eny a predstavuje jednotlivé druhy ucetnich vykaza
(rozvaha, vykaz zisku a ztraty, vykaz o penéznich tocich), jez jsou pro vypracovani finan¢ni
analyzy nezbytnymi zdroji dat. V této Casti jsou také rozebrany zakladni metody financni
analyzy, které poté vyuzivame v praktické Casti ke zhodnoceni finan¢ni situace zkoumaného
podniku. V nasledujici kapitole popisujeme dvé zakladni metody vyuzivané v ramci nefinan¢ni

analyzy, kterymi jsou PEST a SWOT analyza.

! Jedna se o oficialni nazev podniku uvedeny v obchodnim rejstiiku, ale pro éely této prace budeme dale pouZivat
zkraceny nazev Pivovar Nymburk.



V praktické casti diplomové prace se jiz vénujeme aplikaci teoretickych poznatkl
Vv praxi a zkoumame finan¢ni a nefinanc¢ni situaci Pivovaru Nymburk. V Gvodni ¢asti kapitoly
se krom¢ analyzy okoli pivovaru pomoci metody PEST zabyvame i analyzou ceského
pivovarnického trhu, produkci piva v Ceské republice, postavenim jednotlivych pivovari

a jejich vzajemnym konkuren¢nim bojem, ale také trendy na trhu.

Samotna finan¢ni analyza podniku je rozdélena na analyzu absolutnich a rozdilovych
ukazateld, na analyzu pomérovych ukazateli a na analyzu soustav ukazatelti. Zdroj dat
k jednotlivym rozbortim pfedstavuji primarné vyroéni zpravy spole¢nosti v letech 2010 az 2014
a interni dokumenty pivovaru. Zatimco analyza absolutnich ukazatelli se vénuje zméné
ukazatelli porovnavame vysledné hodnoty Pivovaru Nymburk s konkurenénim Pivovarem
Krakonos, spol. s .0.2 Jednim z hlavnich déivodi, pro¢ jsme si pro porovnani zvolili trutnovsky
pivovar, je skute¢nost, Ze tento podnik patii mezi regionalni pivovary, ma stejné jako jeho
nymbursky protéjsek ryze ceské majitele a jeho produkce piesahuje hranici 100 tis. hl ro¢né.
Kromé porovnani s konkurenénim pivovarem jsou nékteré ukazatele porovnany s pramérnymi
hodnotami odvétvi vyroby napoji zvefejnénymi Ministerstvem pramyslu a obchodu CR. Timto
srovnanim jsme ziskali komplexné&js$i pohled na finan¢ni situaci pivovaru. VSechny dil¢i oblasti
praktické Casti jsou doprovazeny grafy a tabulkami, které blize interpretuji vysledné hodnoty

ukazatelu.

SWOT analyza v posledni ¢asti prace shrnuje a hodnoti celkovou situaci Pivovaru
Nymburk. V samotném zavéru na zakladé prostudované literatury a ziskanych znalosti
pfedstavujeme doporuceni, na jejichz zakladé by mohl pivovar zlepSit svou stavajici

ekonomickou situaci.

2 Jedna se o oficialni nazev podniku uvedeny v obchodnim rejstiiku, ale pro uéely této prace budeme dile pouzivat
zkraceny nézev Pivovar Krakonos.



I. TEORETICKA CAST

1 Finan¢ni analyza

V dnesni dobé¢ se ekonomické prostredi méni diky globalizaci rychleji nez diive a spolu
s témito zménami dochézi k proméndm u vsech subjekti, které jsou soucasti tohoto méniciho
se prostiedi. O to vice se nové trendy dotykaji podnik, které, pokud chtéji byt uspésné pti svém
hospodareni, musi svou financni situaci neustale analyzovat a vyhodnocovat. V soucasnosti
patii finanéni fizeni k zakladnim kamentim konkurenceschopného podniku a diky finan¢nim
ukazatelim, které se v ramci finan¢ni analyzy zpracovavaji, lze vyjadfit uspé$nost firemni

strategie v souvislosti se zménami v prostfedi podniku.®

Finan¢ni analyza tvofi kazdodenni soucast prace finanéniho manazera, protoze zavéry
a poznatky plynouci z finanéni analyzy slouzi nejen k dulezitym rozhodovanim o investicich
a financovani, at’ uz strategického ¢i taktického charakteru, ale podava zpravu i vlastniklim,
vétitelim a dal§im zajemclm. Prave proto podnik musi znat svou finanéni situaci a védét, v jaké
,kondici“ se nachézi. # Jak podotyka Eva Kislingerova, tak ,,nejde jen o momentalni stav, ale
predevs§im o =zakladni vyvojové tendence v Case, stabilitu, resp. Volatilitu vysledkl
aoporovnani se standardnimi hodnotami v oboru, odvétvi nebo piimo porovnani
s konkurenci.“® Vysledkem finanéni analyzy jsou dilezité informace plynouci z minulosti
I soucasnosti podniku zobrazujici jeho silné a slabé stranky. Diky finan¢ni analyze ziskava
podnik informace o potencialnich rizicich a ptilezitostech pro zlepseni podnikové vykonnosti.
Mimo to zavéry finan¢ni analyzy ovliviiuji finan¢ni rozhodovani, protoZe 1ze zkoumat i dopady

pfijimanych rozhodnuti na budouci finanéni vykonnost.

Co samotny pojem finan¢ni analyza znamena? V oblasti teorie i praxe existuje velké
mnozstvi definic a neni jednoduché zvolit tu, kterd tento pojem vystihuje nejlépe. Eva
Kislingerova ve své knize ManazZerské finance definuje financni analyzu ,,jako soubor ¢innosti,
jejichz cilem je zjistit a vyhodnotit komplexné finanéni situaci podniku.*” Konkrétngjsi popis

finan¢ni analyzy prezentuje Petr Marek v knize Studijni privodce financemi podniku:

3 RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2., aktualiz. vyd. Praha: Grada, 2008,
s. 9.

4 KISLINGEROVA, Eva et al. ManaZerské finance. 3. vyd. V Praze: C. H. Beck, 2010, s. 46.

5 Tamtéz, s. 46.

® Tamtéz, s. 46.

" Tamtéz, s. 46.



Finanéni analyza (angl. financial analysis) pfedstavuje proces vySetfovani a vyvozovani zavéru
z vysledki finanéniho hospodateni minulych nebo budoucich obdobi uréité osoby véetné zjistovani
jeho slabych a silnych stranek, testovani jednotlivych finan¢nich parametri a ovéfovani jejich

skute¢né vypovidaci schopnosti.?

Tteti, jednodussi definice podle Ruckové tvrdi, Ze ,,finan¢ni analyza predstavuje
systematicky rozbor ziskanych dat, které jsou obsazeny predev§im v tdetnich vykazech.*®
Navic ve své knize dodava, Ze ,,finan¢ni analyzu si 1ze piedstavit jako rozbor jakékoliv ¢innosti,
v souvislosti s niZ je mozno uvazovat o ¢ase a penézich.“!® A¢koliv by se mohlo zdat, Ze se od
sebe definice znac¢né odlisuji, vSechny maji stejny zaklad. Jedna se o soubor ¢innosti, které na
zéklad¢ zkoumani minulych, ale i budoucich dat poskytuji uzivatelim konkrétné;si piehled

0 finan¢ni situaci podniku a piedstavuji podklad pro rozhodovani managementu.

V praxi se lze setkat s takovym nazorem, ze vypracovavat finanéni analyzu neni nutné
a ze pro rozhodovani postacuji data z ucetnich vykazii. Ty musi podnik ze zédkona evidovat
a dokumentovat, nebot’ obsahuji dulezitda data o soucasném, ale i minulém hospodateni
podniku. Jednotlivé polozky z vykazii vS§ak samy o sob¢ nemaji dostate¢nou vypovidaci
schopnost, neposkytuji tiplny a detailni obraz o hospodateni podniku a jeho finan¢nim zdravi.
Naptiklad pouze na zakladé vysokého zustatku penéznich prostfedkii na bankovnim uctu
nemuize finan¢ni manazer rozhodnout, zda ma tyto prostfedky investovat, aniz by vzal v uvahu
zavazky, které je potieba z té€chto prostiedkl zaplatit. Dulezité je pométovat ziskané udaje
mezi sebou navzajem, ¢imz se rozsifi jejich vypovidaci schopnost. V praxi to ma pozitivni
dopady, protoze pravé az pii porovnani jednotlivych ¢isel z ucetnich vykazii s ostatnimi
iselnymi udaji, dostavaji jednotlivd &isla smysl. 1! A jak podotyka Kislingerova, tak
,,V porovnani jednotlivych ukazatelli v ¢ase a prostoru spoc¢iva hlavni ptinos a vyznam finan¢ni

analyzy pro podnikové rozhodovani manazerd. 2

Z téchto informaci vyplyva 1 hlavni ucel financni analyzy a ten lze rozdélit do tit
zakladnich bodd. Prvnim bodem je, Ze finan¢ni analyza slouzi k prezentaci dosavadniho vyvoje
podniku pomoci porovnani jednotlivych ¢isel vyplyvajicich z ucetnich vykazi. Druhym bodem
je, ze finan¢ni analyza slouZzi k posouzeni vlivu vnitiniho a vné&jsiho prostiedi podniku. Diky

vysledkim finan¢éni analyzy lze srovnavat podnik s konkurenci i s oborem, ve kterém

8 MAREK, Petr a kol. Studijni priivodce financemi podniku. 2., aktualiz. vyd. Praha: EKOPRESS, 2009, s. 179.
9 RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2., aktualiz. vyd., s. 9.

10 RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2., aktualiz. vyd., s. 11.

11 KISLINGEROVA, Eva et al. Cit. d., s. 47.

12 Tamtéz, s. 47.



provozuje svou ¢innost. Ttretim bodem je, Ze vystupy z finan¢ni analyzy poskytuji informace

pro budouci rozhodovéani o vyvoji podniku a predstavuji podklady pro finanéni planovani.!3

1.1 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Informace o finan¢nim stavu podniku nevyuzivaji pouze manazeti podniku, ale i mnoho
dal$ich subjektt, které prichazeji do kontaktu s podnikem. Z tohoto pohledu lze uzivatele délit
na externi a interni. Mezi interni uzivatele patii kromé jiz zminénych manazerti i zaméstnanci
a odborafi. K externim uzivatelim se fadi hlavné investofi, banky a jini vétitelé, kteti poskytuji
podnikim finan¢ni prostiedky pro jejich ¢innost, ale patii mezi né i stat a organy statni spravy,
obchodni partnefi ¢i konkurence. Vystupy finan¢ni analyzy mohou zajimat i SirSi vefejnost,
analytiky ¢i makléfe. Kazdy uzivatel vysledky finanéni analyzy vyuzivad jinak, a proto

v nasledujicich fadcich bude ptedstaven zajem jednotlivych uzivateld.*

Primarnimi internimi uZzivateli finan¢ni analyzy jsSou manazefi, protoze maji na starost
chod podniku. Vystupy z financ¢ni analyzy slouzi jako zéklad pro operativni i strategické
finan¢ni fizeni podniku, proto je dulezité, aby management mél k dispozici pravdivy a detailni
obraz o finan¢ni situaci podniku. ManaZefi maji navic nejlepsi pfedpoklady pro zpracovani
finan¢ni analyzy, nebot’ maji k dispozici informace, které nemusi byt vefejné¢ dostupné

podnikovému okoli.*®

Jednim z dulezZitych faktori podnikatelského tspéchu jsou zaméstnanci podniku. Ti
maji pfirozeny zdjem na tom, aby jejich podnik prosperoval. Pokud maji zaméstnanci
dostatecné informace o financ¢ni stabilité podniku, ma to pozitivni vliv na jejich pracovni vykon,

protoze jistota zaméstnani ma motiva¢ni charakter.®

Mezi investory lze zatadit vlastniky, akciondfe a ostatni zainteresované osoby, které
poskytuji podniku kapital. Existuji dva hlavni diivody, pro¢ jsou pro tyto subjekty informace
0 finan¢ni vykonnosti podniku dilezité. Za prvé potiebuje mit k dispozici data pro rozhodovani
o pripadnych investicich v daném podniku, pfi¢emz se primarné¢ zaméfuje na vynos spojeny
s vlozenym kapitalem a na miru rizika, kterou mu investice pfinese. Za druhé vyzaduje investor

informace o tom, jak si vedou jim vlozené prostfedky do podniku a jak s nimi management

13 SEDLACEK, Jaroslav. Financni analyza podniku. Vyd. 1. Brno: Computer Press, 2007, s. 4.
14 KISLINGEROVA, Eva et al. Cit. d., s. 48.

15 Tamtéz, s. 49.

16 Tamtéz, s. 49.



naklada. Zvlasté druhy bod je dilezity u akciovych spolecnosti, u kterych vlastnici ve formé

akcionatt pouze kontroluji management a jeho hospodaieni s podnikovym majetkem.’

Dalsi dtlezitou skupinu predstavuji véfitelé, kteti poskytuji podnikiim finan¢ni
prostiedky potiebné pro jejich dalsi rozvoj. Ti na zaklad¢ situace podniku rozhoduji, zda
pozadovany uvér potencialnimu ¢i jiz existujicimu dluznikovi poskytnou, v jaké bude vysi a za

jakych podminek.®

Organy statni spravy kontroluji ¢innost podnikii predevsim v oblasti vykazovani dani,
ale informace o podnicich se vyuzivaji 1 pro statistickd Setfeni, porovnavani jednotlivych
podniki s odvétvim, apod. V ramci vetfejnych zakazek se orgdny statni spravy zamétuji na

informace o finan¢nim stavu podniku, ale i jeho majetkovou a manazerskou strukturu. °

Dulezitou roli hraji 1 zdkaznici a dodavatelé, ktefi se zamétuji pfedevsim na to, jak je
podnik schopen splatit véas své zavazky. Kislingerovd doddva, Ze mimo ukazateld
kratkodobych zajmu, jako je solventnost, likvidita ¢i zadluzenost, hraji dilezitou roli
I dlouhodobé stabilni dodavatelské vztahy. Ptizniva financni situace odbératele pozitivné

ovliviiuje i dodavatele.?

Existuje celd fada zajemct, pro které jsou vystupy o hospodatfeni podniku dulezité.

vvvvvv

vvvvv

podniky se bez cizich zdroji nemohou dale rozvijet. Nesmi se zapomenout ani na konkurenci,
kterd pravidelné¢ vyhodnocuje situaci konkurencniho podniku a vyuzivad informace pro
srovnavani s nim. Z toho divodu nelze vyznam finanéni analyzy podcenovat, naopak bez
prubézného sestavovani a vyhodnocovani financ¢nich ukazateli nemusi podnik nalézt

problémy, které mohou mit v budoucnu zasadni dopad na jeho existenci. Pro pichlednost jsou

vvvvvv

17 KISLINGEROVA, Eva et al. Cit. d., s. 48.
18 Tamtéz, s. 48-49.

19 Tamtéz, s. 49.

20 Tamtéz, s. 49.



Schéma €. 1 Uzivatelé finanéni analyzy a jeji zaméfeni

L Uzivatelé finanéni

analyzy
I
[ ‘ | ]
}Management Investofi ‘ ’ Veritelé
|
provozil ziskovost likvidita
analyza
R oz kapitalové y
fizeni zdroju el zadluZenost
- trzni
ziskovost SEETE

Zdroj: RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2., aktualiz. vyd., s. 11, zpracoval
SK.

1.2 Vstupy do finan¢ni analyzy

K vytvoteni kvalitni finan¢ni analyzy je zapotiebi vyuZit relevantni a komplexni vstupni
informace. V dnes$ni dobé ma finan¢ni analytik vice mozZnosti k ¢erpani informaci, nez bylo
mozné diive a z tohoto pohledu dokaZe obsdhnout mnohem vice problematickych oblasti. Pravé
diky vétSimu mnoZstvi informaci a SirSimu rozhledu nemusi dochazet ke zkresleni vysledkt
hodnoceni finan¢niho zdravi podniku. Kazdopadné podstata zdrojii informaci ziistava stejna,

nebot’ primérni data jsou erpana z Gidetni zavérky.?

Oblast ucetnictvi je v Ceské republice dana zakonem, konkrétné zadkonem &. 563/1991
Sb., o ucetnictvi, ve znéni pozdéjSich predpisi. Tento zdkon vymezuje, co je predmétem
Gidetnictvi, pro koho je uéetnictvi uréeno a jaké jsou néaleZitosti pro jeho vedeni. Ugetni zavérce
se vénuje § 18 tohoto zakona a je nedilnym celkem tvofenym ze tii ¢asti. Prvni ¢asti je rozvaha
(bilance aktiv a pasiv podniku), druhou ¢asti je vykaz zisku a ztraty a tieti ¢asti je pfiloha, ktera
dopliiuje dvé piedchozi ¢asti o dalsi dilezité informace. Kromé téchto tii ¢asti mohou tucetni
zéaverky zahrnovat 1 piehled o penéznich tocich ¢i piehled o zménach vlastniho kapitalu. Zakon
ovSem stanovuje, ze 1 tyto piehledy jsou povinné pro tcetni jednotky, pokud spliiuji ob¢ kritéria
uvedena v § 20 odst. 1 pism. a) bodech 1 a 2. Ze zakona navic pro ucetni jednotky vyplyva tzv.

zvefejiiovaci povinnost, ktera je upravena v § 21a téhoz zédkona a podle n¢j musi podnik

2L RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2., aktualiz. vyd., s. 21.
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zvetejnit ucetni zavérku a vyrocni zpravu vcetné zpravy auditora nejpozdéji do konce
bezprostiedné nasledujiciho uéetniho obdobi.?? Jednotlivé vykazy jsou popsany v ramci dalsich

podkapitol.

1.2.1 Rozvaha

Rozvaha patii mezi zdkladni ucetni dokument podniku a bez jeho existence se zadna
pravnicka osoba neobejde. Rozvaha zachycuje bilan¢ni formou stav majetku a zdroji podniku
K ur¢itému datu, kterym je zpravidla posledni den finan¢niho roku. Jednotlivé polozky rozvahy

predstavuji stavové veli¢iny, nebot’ se jedna o hodnoty v okamziku uéetni zavérky. 2

Tabulka ¢. 1 Polozky rozvahy

Oznaceni | Aktiva | Oznaceni | Pasiva
Aktiva celkem Pasiva celkem
A Pohledavky za upsany ZK A Vlastni kapital
B. Dlouhodoby majetek Al Zakladni kapital
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek A ll Kapitalové fondy
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek AL Ssizfgr;éizgdzyé ;esiilitelny fond a
B. I1I. Dlouhodoby finan¢ni majetek A V. Vysledek hospodareni minulych let
AV Vysledky hospodateni bézného
ucetniho obdobi
C. ObézZna aktiva B. Cizi zdroje
C. I Zasoby B. I Rezervy
C. 11 Dlouhodobé pohledavky B. Il. Dlouhodobé zavazky
C. . Kratkodobé pohledavky B. . Kratkodobé zavazky
C.IV. Kratkodoby finan¢ni majetek B. IV. Bankovni uvéry a vypomoci
D. I Casové rozliSeni C. L Casové rozliSeni

Zdroj: Zakony pro lidi. [online].[cit. 2016-04-16]. Dostupné z: http://www.zakonyprolidi.cz/cs/1991-563,
zpracoval SK.

Jak je ztabulky patrné, rozvaha se sklada zaktiv a pasiv. Aktiva predstavuji
majetkovou situaci podniku a skladaji se ze dvou slozek — dlouhodobého majetku a ob&znych
aktiv. Pasiva pfedstavuji zdroje financovani, z nichz byl majetek v polozkach aktiv pofizen a je

tvofen vlastnim kapitdlem a cizimi zdroji. Analyza rozvahy se zaméfuje pfevazné na stav

22 7akony pro lidi. [online].[cit. 2016-04-16]. Dostupné z: http://www.zakonyprolidi.cz/cs/1991-563.
3 BLAHA, Zdenek Sid a Irena JINDRICHOVSKA. Jak posoudit financni zdravi firmy. 3., roz$. vyd. Praha:
Management Press, 2006, s. 18.
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a vyvoj bilan¢ni sumy, na strukturu pasiv a aktiv, jejich vyvoj a adekvatnost jednotlivych

polozek. %

Ekonom Blaha poukazuje na to, ze rozvaha nereflektuje piesné soucasnou hodnotu
podniku, protoze jednotlivé polozky jsou ocenovany na zaklad¢ historické, potfizovaci ceny,
ktera je sice upravovana odpisy, ale ty bere jen jako pfibliznou hodnotu skute¢ného procesu
starnuti aktiv.?® Mezi dali Giskali pfi analyze rozvahy patii i to, Ze k uréeni hodnoty nékterych
polozek se musi pouzit odhad, naptiklad u skutecné kvality stalych aktiv, kdy hraje roli stav

mezi uéetni hodnotou a jejich aktualni hodnotou.?®

1.2.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty se zamétuje na vycisleni ucetniho zisku (vysledek hospodateni za
ucetni obdobi), jehoz podnik svou ¢innosti dosahl, tudiz predstavuje vztah mezi vynosy
anaklady podniku. Vynosy lze definovat jako penézni castky ziskané z veskerych
podnikatelskych ¢innosti za dané ucetni obdobi a nebere se v potaz, zda v tomto obdobi doslo
k jejich uhradé. Naklady jsou penézni ¢astky ucelné podnikem vynalozené k ziskani vynost
v daném tcetnim obdobi, ale Kjejich zaplaceni nemuselo ve stejném obdobi dojit. 2’
Kislingerova zminuje, Ze ,,ndkladové a vynosové polozky se neopiraji o skutecné hotovostni
toky — piijmy a vydaje, a proto ani vysledny &isty zisk neodrazi ¢istou skute¢nou hotovost

ziskanou hospodatenim podniku.*?

Analyza vykazu zisku a ztraty se snazi odpovédét na otazku, jak jednotlivé polozky
tohoto vykazu ovliviiuji vysledek hospodaieni. Ziskané informace z vykazu zisku a ztraty patii
K vyznamnému podkladu pro hodnoceni podnikové ziskovosti. Vysledek hospodafeni ma ve
struktufe vykazu nékolik stupnl, které se 1i§i jednotlivymi naklady a vynosy, jez do struktury
¢innosti, ktery reflektuje schopnost podniku vytvéaret kladny vysledek hospodatfeni ze své
podnikatelské ¢innosti.?° Pro ptehlednost je ve schématu & 2 zobrazeno &lenéni vysledku

hospodateni.

2 RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2., aktualiz. vyd., s. 22.
%5 BLAHA, Zdenek Sid a Irena JINDRICHOVSKA. Cit. d., s. 26.

% RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2., aktualiz. vyd., s. 31.
21 KISLINGEROVA, Eva et al. Cit. d., s. 66.

28 TamtéZ, S. 66.

2 RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2., aktualiz. vyd., s. 32.
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Schéma ¢&. 2 Clenéni vysledku hospodateni

Vysledek hospodareni

VH provozni

VH finan¢ni

VH za béZnou ¢innost

— VH mimotadny

— VH za ucetni obdobi

— VH pied zdanénim

Zdroj: RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 5. aktualizované vydani, s. 32.

zpracoval SK.

Vykaz zisku a ztraty se oproti rozvaze lisi v ¢asovém uréeni. Zatimco rozvaha zachycuje
stav aktiv a pasiv k urcitému ¢asovému okamziku (napiiklad K poslednimu dni uéetniho
obdobi), tak vykaz zisku a ztraty se vztahuje k uréitému ¢asovému intervalu a ptedstavuje
ptehled o operacich, které v tomto intervalu prob&hly (naptiklad trzby za dané obdobi). Vykaz

zisku a ztraty tedy zachycuje veli¢iny tokové, nikoliv stavové.®

Ve finan¢ni analyze lze narazit na rizné druhy zisku a je nezbytné je mezi sebou

rozliSovat, a proto jsou v nasledujicich fadcich popsany nejpouzivangjsi kategorie zisku.

e Zadrzeny zisk (RE z angl. Retained Earnings) ptedstavuje Cisty zisk po zdanéni
snizeny o dividendy vyplacené akcionaiim a v podstaté se jednd o vynos, ktery
zlstane podniku.

o Cisty zisk (EAT z angl. Earnings after Taxes) pfedstavuje zisk po zdanéni, ktery je
rozdélen mezi drzitele vSech akcii a podnik. V terminologii ¢eského t¢etnictvi EAT
odpovida hospodatskému vysledku za tcetni obdobi.

e Zisk pied zdanénim (EBT z angl. Earnings before Taxes) pfedstavuje Cisty zisk

(EAT) zvyseny o dan z pfijmu za béznou a mimoiadnou ¢innost. Tento ukazatel Ize

9 RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2., aktualiz. vyd., s. 32-33.
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vyuzit pfi trendové analyze zachycujici zmény danové sazby ¢i vypoctu dané,
pfipadné pfi srovndni mezi podniky, u kterych se zdanéni muze lisit.

e Zisk pted zdanénim a troky (EBIT zangl. pojmu Earnings before Interest and
Taxes) vznika pri¢tenim nakladovych troka k zisku pred zdanénim. Tento ukazatel
meii efekt podnikatelské cCinnosti, kterého je podnik schopen svou cCinnosti
dosahnout. Diky své konstrukci vylucuje vliv zpusobu financovani a pro svoji
komplexnost a relevantnost je dilezitou vstupni veli¢inou pro stanoveni produk¢ni
sily podniku.

e Zisk pred zdanénim, uroky a odpisy (EBITDA z angl. pojmu Earnings before
Interest, Taxes, Depreciations and Amortization Charges) je zisk pfed zdanénim

a uroky navyseny o odpisy.®

1.2.3 Vykaz o penéznich tocich (Cash flow)

Rozvaha a vykaz zisku a ztraty jsou zalozeny na vztahu vynosii a nékladi k ur¢itému
casovému okamziku, coz je zéroven hlavni nevyhodou téchto ukazateld, protoze jak praxe
ukazuje, podnik i pfes vykazovany zisk mulze byt v platebni neschopnosti. Pravé z tohoto
diavodu vznikl vykaz cash flow, ktery dopliiuje oba vykazy, nebot’ zobrazuje skute¢ny pohyb
penéznich tokd v pribéhu ucetniho obdobi. Obsah pojmu penézni toky definovalo pro

upfesnéni Ministerstvo financi.*?

Penéznim tokem se rozumi pohyb penéznich prostredkti a penéznich ekvivalentl; pfedmétem
ptehledu o penéznich tocich je prokazat zménu jejich stavu za uplynulé ucetni obdobi a dale

roz¢lenit piirustky a ubytky do polozek vztahujicich se k ¢innosti provozni, investi¢ni a

finanéni. 3

Za penézni prostfedky lze povaZovat penize v hotovosti vcetné cenin, penéZni
prosttedky na U¢tu a penize na cesté. Mezi penézni ekvivalenty patii kratkodoby likvidni

majetek, ktery 1ze snadno sménit za penézni prosttedky, napiiklad terminované vklady.>*

Jak je zminéno ve vySe zminéné definici Ministerstva financi, vykaz cash flow se
rozliSuje na tfi zakladni ¢asti — penézni toky z provozni, investi¢ni a finan¢ni ¢innosti. Penézni

vvvvvv

zjistit, do jaké miry odpovida vysledek hospodatfeni za béznou ¢innost skute¢nym vydélanym

31 KISLINGEROVA, Eva et al. Cit. d., s. 67-68.
32 Tamtéz. s. 73.
3 Tamtéz, s. 73.
3 Tamtéz, s. 73.
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penézim. Investi¢ni oblast pfedstavuje nejen strukturu vydaji zaméfenych na potizeni
investicniho majetku, ale i1 velikost pfijml z prodeje investi¢niho majetku. Tteti, finan¢ni ¢ast,

hodnoti predeviim vnéjsi financovani, napiiklad splaceni uvérd atd.®

Pro sestaveni vykazu cash flow se vyuziva pfima a nepifima metoda. Pfima metoda
vychézi z redlnych penéznich ptijmu a vydajt, které podnik v rdmci tcetnich operaci v daném
obdobi evidoval. Jedna se napiiklad o mzdy, které zaplatil zaméstnanciim, penize, za néz od
dodavatelti zakoupil materidl ¢i inkasa penéz z odbératelskych pohledavek apod. Nepiima
metoda, ktera se k sestavovani vykazu penéznich toku v praxi vyuziva Castéji, je zaloZzena na
transformaci vysledku hospodateni, ktery je upraven o nepenézni operace, zmény polozek
rozvahy (stav zasob, vyse pohledavek a zavazki) a polozek nalezejicich do finan¢ni a investi¢ni
¢innosti podniku. Hlavnim diivodem, pro¢ se cash flow nepfimou metodou v praxi vyuziva

v

castéji, je, Ze managementu dava podrobné&jsi informace o tom, v jakych polozkach se ziskéavaji

a naopak ztraci penize. %

1.2.4 Priloha icetni zavérky

Hlavnim ucelem pftilohy je komentovat, doplnit nebo vysvétlit polozky uvedené
Vv rozvaze a vykazu zisku a ztraty. V ptiloze lze dohledat informace 0 pouzitych tcetnich
metodach, zpisobu oceflovani, ale 1 podrobnéjsi informace o podniku, naptiklad v jaké vysi
podnik eviduje pohledavky a zavazky po lhtté splatnosti apod. V neposledni fadé ptiloha

obsahuje i piehled o penéznich tocich podniku.®’

1.3 Zakladni metody finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza by se meéla skladat ze dvou navzajem propojenych ¢asti,
z fundamentalni (kvalitativni) analyzy a technické (kvantitativni) analyzy. ,,Fundamentalni
analyza je zaméfend na hodnoceni vnitifniho a vnéjSiho ekonomického prostiedi podniku prave
probihajici fazi Zivotnosti s ohledem na zakladni cil podniku.“% Zikladnim tikolem této
analyzy je identifikace trzni pozice a trzniho potencialu podniku v prostiedi, ve kterém podnik
provozuje podnikatelskou ¢innost. Jednotlivé analyzy definuji a charakterizuji jak trh, tak
I konkurenceschopnost ¢i konkuren¢ni vyhody podniku. Nejcastéji se v ramci fundamentalni

analyzy vyuzivaji naptiklad SWOT ¢i PEST analyza ¢i Porterova analyza péti konkuren¢nich

% RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2., aktualiz. vyd., s. 34-35.

% KISLINGEROVA, Eva et al. Cit. d., s. 75.

37 Tamtéz, s. 76.

¥ NYVLTOVA, Romana a Pavel MARINIC. Financni #izeni podniku: Moderni metody a trendy. Praha: Grada,
2010, s. 161.
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sil a jiné. Nefinan¢ni analyze a jednotlivym nastrojim se bude vénovat dalsi kapitola, jen je
dilezité zminit, ze kvalitné zpracovana fundamentalni analyza tvoifi zdkladni rdmec pro

technickou analyzu.*

Pti technické analyze dochazi ke zpracovani finan¢nich dat pomoci matematickych,
statistickych a dalSich metod, a proto do technické analyzy byva fazena i analyza finan¢ni.
Zpravidla jsou pii vypracovani analyzy aplikovany dvé rozborové techniky, a to tzv. procentni

rozbor a pomérova analyza.*

1.3.1 Analyza absolutnich a rozdilovych ukazatelu

Analyza absolutnich ukazatelt je povazovana za vychozi bod finan¢ni analyzy, protoze
nejenze Sleduje samotné absolutni hodnoty vykazovanych dat v Case, ale také pomoci
horizontalni a vertikalni analyzy umoziuje interpretovat data v urcitych souvislostech. Kromeé
analyzy samotnych hodnot se zkouma i analyza trendii téchto hodnot (horizontalni analyza)
a procentni analyza komponent (vertikalni analyza). Primarnim zdrojem dat pro tyto analyzy
jsou finanéni vykazy podniku. Aby vysledky mély vypovidaci hodnotu, je dulezité mit
dostatecné dlouhou ¢asovou fadu, protoze diky ni 1ze identifikovat i mozné trendy, které podnik
ovlivnily a v budoucnu ho mohou ovlivnit znovu. Za zéaklad pro realizaci analyzy by méla byt

vyuZita data alespon ¢ty tcetnich obdobi.

1.3.1.1 Horizontalni analyza

Horizontélni analyza zkouma4, o kolik se zménily hodnoty jednotlivych polozek v Case,
at’ uz v absolutnim nebo relativnim (v %) vyjadfeni. Cilem je zméfit pohyby a intenzitu
jednotlivych veli¢in. K meziro€nimu srovnani Ize vyuzit jak fetézovy index, ktery se vztahuje
K ptechozimu obdobi, tak index bazicky, pfi némz dochazi k porovnani polozek s vychozim
obdobim.*! V absolutnim vyjadfeni se hodnoti, o kolik jednotek se dany ukazatel zménil oproti
ptedchozimu obdobi. V piipadé relativniho vyjadieni zkouma, o kolik procent se ukazatel

zménil vzhledem Kk predchazejicimu obdobi a vzorec pro vypocet vypada nasledovné:

% Zmi bézné obdobi — predchozi obdobi 100 X1 — X 100
= X =——X
0 zmena predchozi obdobi X;

¥ NYVLTOVA, Romana a Pavel MARINIC. Cit. d., s. 161.
40 KISLINGEROVA, Eva et al. Cit. d., s. 78.
4L RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2., aktualiz. vyd., s. 89-90.
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1.3.1.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza posuzuje strukturu aktiv a pasiv podniku. Vypocet se provadi tak, ze
jednotlivé polozky rozvahy se vztahuji k celkové bilan¢ni sumé. Cilem analyzy je zjistit,
z jakych zdroji majetek vznika a jaka je samotnd majetkova struktura podniku. Vyhodou
analyzy je, ze vysledky se mohou porovnavat v ¢ase a sledovat tak jednotlivé vyvojové trendy,
nebo Ize porovnavat vysledné hodnoty s hodnotami konkuren¢nich podnikt ¢i s odvétvovymi

praméry.*?

1.3.1.3 Cisty pracovni kapital

Typickym piedstavitelem rozdilového ukazatele je ¢isty pracovni kapital (CPK resp.
NWC, z angl. Net Working Capital). CPK zobrazuje rozdil mezi pracovnim kapitalem, ktery je
tvofen vSemi polozkami obéznych aktiv (zasoby, pohledavky a financni majetek) a
kratkodobymi zavazky. Do kratkodobych zavazku se ov§em nezahrnuji kratkodobé bankovni

Gvéry, protoze pravé ty Gasto slouzi k financovani pracovniho kapitalu.*®
Pracovni kapitadl = Zasoby + Pohledavky + Financni majetek
Cisty pracovni kapital = Pracovni kapital — Kratkodobé zavazky

Rizeni pracovniho kapitalu piedstavuje naroénou disciplinu, protoze kazdy podnik ma
jiné ditvody, pro¢ drzi pracovni kapital v jednotlivych polozkach v dané vysi. Naptiklad vyssi
podil zasob mize mit i pies vyssi naklady spojené s drzenim zasob pozitivni dopady na
provozni ¢innost podniku, nebot’ 1 pfi pfipadném vypadku dodédvek materialu je podnik nadale
schopen pokracovat ve vyrobé. Vyssi podil finanéniho majetku naopak muze odkazovat na
bezpe¢nostni divody, protoze podnik chce v€as hradit své zavazky vici dodavatelim
I v pfipadé vykyvi trzeb za své vyrobky. Vysledna hodnota ¢istého pracovniho kapitalu je
znacné individualni a je potfeba hledat optimalni vysi, ve které by mé¢l podnik dosahovat,

protoZe oblast pracovniho kapitalu nabizi ptileZitost pro nalezeni ispornych opatieni.**

1.3.2 Analyza pomérovych ukazateli
Pomérové ukazatele patii k nejpouzivanéjsi metodé finanéni analyzy, nebot’ pokryvaji
veskeré slozky vykonnosti podnika a pro jejich vypocet slouzi data obsazena v zékladnich

ucetnich vykazech. Tato data jsou navic vefejn¢ dostupna, takze se k nim ma pfistup jak externi

%2 RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2., aktualiz. vyd., s. 86.
4 KISLINGEROVA, Eva et al. Cit. d., s. 445-447.
4 Tamtéz, s. 448-454.
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finan¢ni analytik, tak i konkurence ¢i Sir$i vetejnost. Samotny pomérovy ukazatel se vypocita
vydélenim jedné polozky nebo souboru nékolika polozek ucetnich vykazii jinou polozkou ¢i
jejich skupinou.*® S ohledem na cil analyzy se méni usporadani, pocet, konstrukce, ale i okruh
uzivateld, pro néz je analyza zpracovavana. *® Blaha ovSem upozoriiuje, Ze nékterym
ukazatelim je pfisuzovana piili§ velka vaha, coz doklada na ptikladu, kdy na zakladé jednoho
ukazatele se usuzuje, ze kapitalova struktura podniku je zdrava ¢i nikoliv. K tomuto dodava, ze
jeden ukazatel je pouze jakymsi pfiznakem, ale pro nalezeni skutecné pfiCiny je tfeba

analyzovat vice hledisek.*’

1.3.2.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability (angl. Profitability Rations), které byvaji v praxi nazyvany
ukazatele vynosnosti, predstavuji pomér mezi vysledkem podnikatelské ¢innosti k srovnavaci
zakladné, jiz nejcastéji predstavuji aktiva, pasiva ¢i jind baze. Vysledna hodnota ukazateli
rentability zobrazuje, jak podnik fidi vlastni aktiva a své financovani. Vyhodou ukazatell
rentability je podobnd interpretace, nebot’ udavaji, kolik K¢ zisku piipadd na 1 K¢
jmenovatele.*® Jak dodava Riickova, obecné by mély mit ukazatele rentability rostouci tendenci
a nejvice se o tento typ ukazatelii zajimaji akcionafi a potencialni investofi.*® Pomérovych
ukazatelli existuje velké mnozZstvi, proto se Vv nasledujicich fadcich budeme vénovat jen t€m

nejdulezitéj$im z nich.

Rentabilita celkového vloZeného kapitalu (ROA z angl. Return on Assets), nékdy ozna¢ovana
jako rentabilita aktiv, pométuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podniku bez ohledu
na zdroj financovani, kterym mtize byt vlastni i cizi.>® Vzorec pro vypoet ROA miize mit
n¢kolik variant:

_ EBIT . _EBIT(-D) _ _BAT_ . _EAT +iroky(1-1)
= Aktiva’ ~ Aktiva ' "~ Aktiva’ B Aktiva

Nejkomplexné&j$im ukazatelem je prvni tvar, kdy v Citateli je pouzit zisk pied zdanénim a Groky,
nebot’ tento ukazatel méti hrubou produkéni silu aktiv podniku pted odpoctem dani

a nakladovych urokd.

% RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2., aktualiz. vyd., s. 47.

4 KISLINGEROVA, Eva et al. Cit. d., s. 97.

4T BLAHA, Zdenek Sid a Irena, JINDRICHOVSKA. Cit. d., s. 52.

48 KISLINGEROVA, Eva et al. Cit. d., s. 98.

49 RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2., aktualiz. vyd., s. 51-52.
50 SEDLACEK, Jaroslav. Cit. d., s. 57.
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Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE z angl. Return on Equity) méfi, kolik Cistého zisku
pfipada na jednu korunu investovaného kapitdlu akcionafem. Tento ukazatel nejvice zajima
praveé akcionaie a investory, protoze diky nému zjist'uji, zda jejich kapital pfinasi dostatecny
vynos a zda je vyuzit s intenzitou, ktera odpovida velikosti jejich investicniho rizika. Sedlacek
navic zmifluje, ze pro investora je dulezité, aby byla velikost ukazatele vyssi nez Uroky, které
by obdrzel, kdyby investoval svij kapital jinam, napfiklad do statnich obligaci S garantovanym

vynosem apod.®! Zakladni rovnice je tedy nasledujici:

_ EAT
" Vlastni kapital

ROE

Rentabilita trzeb (ROS z angl. Return on Sales) je dilezitym ukazatelem pro hodnoceni
podnikové efektivity, nebot’ ukazuje, kolik korun zisku je schopen podnik vyprodukovat na 1
K¢ trzeb. Konstrukce vzorce pro vypocet se lisi typem zisku Vv Citateli, bud’ 1ze pocitat s Cistym
ziskem, nebo s hodnotou zisku pied zdanénim a Groky. Ve jmenovateli se navic Ize kromé trzeb
(skladaji se ze souctu trzeb z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb a trzeb z prodeje zbozi) setkat
i s vynosy.*

BIT = EAT
"~ Triby

Vyuziti varianty ukazatele rentability trzeb s EBIT v Citateli je podle Kislingerové
vhodné pro srovnavani podniki, které maji proménlivé podminky a naptiklad se zasadné lisi
ve vyuzivani ciziho kapitalu. Naopak pii pouZiti varianty s EAT ve vypoctu vyjadiime tzv.
ziskovou marzi (angl. Profit Margin), ktera udava, kolik procent ze zisku obdrzi podnik z 1 K¢

trzeb.>

Rentabilita celkového investovaného kapitalu (ROCE z angl. Return on Capital Employed)
predstavuje oblibeny ukazatel pro akcionare a vétitele, nebot’ dava do poméru, kolik provozniho
vysledku hospodateni pted zdanénim dosahl z jedné investované koruny, kterou majitelé a
véfitelé do podniku vlozili. >

EBIT

ROCE =
(Vlastni kapital + Rezervy + Dlouhodobé zavazky + Bankovni Gvéry dlouhodobé)

51 SEDLACEK, Jaroslav. Cit. d., s. 57.

52 KISLINGEROVA, Eva et al. Cit. d., s. 99-100.
53 TamtéZ, s. 99-100.

5 TamtéZ, s. 98.
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1.3.2.2 Ukazatele likvidity

Likvidita patii k zdkladnim podminkdm pro dlouhodobé fungovani podniku, jelikoz
podnik musi byt nejen vynosny a rentabilni, ale musi byt také schopen hradit své potieby
a zavazky. Kislingerova ovSem stavi likviditu do pfimého protikladu s rentabilitou, jelikoz
kazdy likvidni podnik musi vlastnit uréité prosttedky Vv obé&znych aktivech, zasobach
a pohledavkach.*

Ukazatele likvidity poméfuji to, ¢im je mozno platit (Citatel) tim, co je nutno zaplatit
(jmenovatel). Zabyvaji se nejlikvidnéjsi casti aktiv podniku a rozdé€luji se podle likvidnosti
polozek aktiv dosazovanych do Citatele z rozvahy. Nevyhodou ukazatelt je, Ze hodnoti likviditu
pouze zustatku finan¢niho (obézného) majetku, ale ten v daleko vétsi mife zavisi na budoucich

cash flow.°®

Bézna likvidita (angl. Current Ratio) méfi, kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé
zavazky podniku. Vysledna hodnota ukazuje, kolikrat by byl podnik schopen splnit pozadavky

svého véfitele v piipadé promény veskerych ob&znych aktiv v daném okamziku na hotovost.>’

Otazkou je, jakd by meéla byt idedlni hodnota tohoto ukazatele. V podstaté zcela zélezi
na managementu podniku, a na tom, jakou zvoli strategii. U konzervativni strategie by méla byt
hodnota ukazatele vyssi nez 2,5, U agresivni strategie je hodnota nizsi nez 1,6, ale vyssi nez 1.
Rozmezi hodnot ukazatele mezi 2,5 a 1,6 piedstavuje prumérnou strategii, zalezi tedy na

podnikovém managementu, zda preferuje nizké riziko ¢i vysoky vynos.®

Obézni aktiva

Bézna likvidita = Kratkodobé zavazky
Pohotova likvidita (angl. Quick Ratio) je ukazatelem, ktery je zaloZen na vylouceni zasob, jez
predstavuji nejméné likvidni ¢asti obéznych aktiv bézné likvidity. SpiSe neZ samotnou hodnotu
ukazatele, resp. jeji porovnani s hodnotami v jinych podnicich, je uzite¢né sledovat jeji vyvoj
v ¢ase. Doporucena vySe tohoto ukazatele se pohybuje v intervalu mezi 0,7-1,0, u konzervativni
strategie je poté interval mezi 1,1-1,5. Naopak u agresivni strategie se hodnota ukazatele
pohybuje v rozmezi 0,4-0,7. Nabyva-li ukazatel hodnoty 1, znamena to, Ze podnik by mél byt

schopen vyrovnat své zavazky bez nutnosti prodeje svych zasob. Vyssi hodnota pohotové

5 KISLINGEROVA, Eva et al. Cit. d., s. 103.
5% SEDLACEK, Jaroslav. Cit. d., s. 66.

5 KISLINGEROVA, Eva et al. Cit. d., s. 104.
58 Tamtéz, s. 104.
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v

likvidity je sice ptiznivéjsi z hlediska véfiteld, avS§ak management by mél usilovat o pfimétenou
uroven,, nebot’” vysoké hodnoty ukazatele vazou zna¢ny objem obéznych aktiv ve formé

pohotovych prostiedki, které pfinasi minimélni nebo zadny urok.>®

o Obézna aktiva — Zasoby
Pohotova likvidita =

Kratkodobé zavazky

Okamzita (hotovostni) likvidita (angl. Cash Ratio) méfi schopnost podniku hradit praveé
splatné dluhy. Do ¢itatele se dosazuji penézni prostfedky (at’ uz se jedna o penize v pokladné
¢i na bankovnich tétech), ale i kratkodobé cenné papiry, Seky apod. Doporucena troven

ukazatele je 0,2.%°

et v s Penéini prostredky
Okamzita likvidita =

okamzité splatné zavazky

Kislingerova povazuje za problematickou skutecnost, ze ukazatele likvidity jsou snadno
ovlivnitelné, maji statickou povahu, nebot’ jsou odvozovany k urcitému ¢asovému okamziku.
Navic upozoriiuje i na rozdil mezi tzv. fiktivni hodnotou likvidity, ktera vychazi z vypoctl
ukazatelt hodnot uvedenych v téetnich vykazech, a realnou hodnotou likvidity, kterou je nutné
ocistit o nepotiebné a neprodejné zasoby, pohledavky po lhité splatnosti, neodbytné

pohledavky a neprodejné vyrobky na skladg.5!

1.3.2.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity poskytuji informace o tom, jak efektivné dokaZe podnik hospodafit
se svym majetkem a slouzi jako dtlezity podklad pro fizeni aktiv. Pokud jsou jednotliva aktiva
podniku vyssi, nez ucelné dokaze vyuzivat, naklady spojené s drzenim aktiv rostou a tim padem
podnik snizuje svij zisk. Naopak pokud podnik nema dostateény majetek, nemusi vyuzit
potencidlnich piileZitosti.?? Ukazatele aktivity diky tomu, Ze kombinuji jak polozky z rozvahy
(majetek), tak i z vykazu zisku a ztraty (trzby), predstavuji, kolik aktiv potiebuje podnik pro

zajisténi svych trzeb.

Obrat aktiv (angl. Total Assets Turnover Ratio) méfi efektivnost, s jakou podnik vyuziva sva
celkova aktiva. Vysledek udava, kolikrat se obrati celkova aktiva za dané Casové obdobi,

zpravidla za rok. Doporuc¢ena hodnota tohoto ukazatele je minimalné 1, coz znamena, Ze aktiva

% KISLINGEROVA, Eva et al. Cit. d., 5. 104-105.
8 SEDLACEK, Jaroslav. Cit. d., s. 67.

61 KISLINGEROVA, Eva et al. Cit. d., s. 106.

62 SEDLACEK, Jaroslav. Cit. d., s. 60.
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by se méla béhem jednoho roku jedenkrat obratit. Je ovSem dulezité srovnavat vysledky

podniku s odvétvim a konkurenci.®®

Obrat aktiv = — 22
rata W_Aktiva celkem

Obrat zasob (angl. Inventory Turnover Ratio) udava, kolikrat za obdobi jednoho roku se kazda
polozka zé&sob proda a opétovné naskladni. Sedlacek vSak upozoriiuje na nevyhodu konstrukce
tohoto vzorce, nebot’ zasoby jsou uvadény V potizovacich cenéch, za které je podnik nakoupil.
Naopak trzby odrazeji trzni hodnotu, za niz se povedlo zasoby prodat. Druhy problém shledava
i vsamotnych veli¢inach, nebot trzby jsou veli¢inou tokovou odrazejici celoro¢ni
podnikatelské aktivity, zatimco zasoby piedstavuji stav k urcitému okamziku.®* I pres tyto

mensi nedostatky se nejcastéji K vypoctu obratu zasob vyuziva tento vzorec:

Triby

Obrat zasob =
rat zaso Zasoby

Doba obratu zasob (angl. Inventory Turnover) piedstavuje pramérny pocet dnti, béhem nichz
jsou zasoby vazany v podniku, dokud nedojde K jejich spotiebé ¢i prodeji. Jaka by méla byt
idealni velikost tohoto ukazatele? Kislingerova uvadi, Ze pokud obrat zasob roste a doba obratu
se zrychluje, podnik se nachazi v piiznivé hospodarské situaci a idealni hodnota se pohybuje
okolo 7 dnii. Upozoriiuje ovSem na fakt, Ze by podnik m¢l mit optimalné nastavenou politiku
zasob, aby byla zachovana plynulost vyroby, kdyby doslo ke zvyseni poptavky.®® Samotny

vzorec pro vypocet dobu obratu zasob vypada nasledovné:

Zasoby

D 4S0h = ——
oba obratu zasob (Tr2by/360)

Doba obratu pohledavek (angl. Average Collection Period) je ukazatelem, jehoz vysledkem
je pocet dni, které uplynou mezi vystavenim faktury a jejim zaplacenim. Pomoci tohoto
ukazatele podnik muze zjistit, jak dlouho jsou trzby drzeny v pohledavkach a muze tyto
vysledky srovnat se svymi stanovenymi platebnimi podminkami, které v pfipad€ nedostatku
miiZe upravit tak, aby jeho odbératelé platili véas.% Idealni hodnota je samoziejmé ta, kterd
odpovida bézné dobé¢ splatnosti, protoze kazdy podnik preferuje disponibilni penize na svém

uctu, pred pen€zi vazanymi V pohledavkach. Dilezitym faktorem je prostiedi, ve kterém se

63 KISLINGEROVA, Eva et al. Cit. d., s. 108.
64 SEDLACEK, Jaroslav. Cit. d., s. 61-62.

8 KISLINGEROVA, Eva et al. Cit. d., s. 109.
8 SEDLACEK, Jaroslav. Cit. d., s. 63.
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podnik pohybuje, nebot’ existuji odvétvi, v nichz primérna doba obratu pohledavek dosahuje
n¢kolika tydnd.

Pohledavky

Doba obratu pohledavek = (Trzby/360)

Doba obratu zavazku (angl. Payables Turnover Ratio) na rozdil od ukazatele doby obratu
pohledavek predstavuje platebni moralku podniku, neboli pocet dni, které uplynou, nez podnik

uhradi své zavazky vii¢i svym dodavatelim.

Zavazky

Doba obratu zavazka = W

Obchodni deficit je doplikovym ukazatelem k dobé obratu pohledavek a zavazki
Z obchodnich vztahil, nebot’ rozdil mezi témito ukazateli zobrazuje, zda podnik pfi kladné
hodnoté uvéruje své odbératele nebo zda v ptipadé zaporné hodnoty dodavatelé pomahaji

podniku financovat jeho provoz.®’

Pohledavky z obchodnich vztahi  Zavazky z obchodnich vztaht
(Trzby/360) (Trzby/360)

Obchodnideficit =

1.3.2.4 Ukazatele zadluZenosti

Pojem zadluzenost vyjadiuje skutecnost, ze podnik pouziva k financovani svych aktiv
cizi zdroje. Pouzivanim cizich zdroji ovliviluje jak vynosnost kapitalu akcionait, tak riziko
podnikani. Dnes neni u velkych podnikli bézné, aby podnik financoval vSechna svéa aktiva
Z kapitalu vlastniho, nebo naopak jen z kapitalu ciziho. Pouziti pouze vlastniho kapitalu by totiz
znamenalo snizeni celkové vynosnosti vloZeného kapitalu. Na druhé strané financovani vSech
podnikovych aktiv jen cizim kapitdlem je vylouceno jiz proto, Ze v pravnich predpisech je
zakotvena urcita povinna vySe vlastniho kapitalu pfi zahdjeni podnikani. Hlavnim motivem
financovani svych ¢innosti cizimi zdroji je relativné nizsi cena ve srovnani se zdroji vlastnimi,
protoZe zapojeni cizich zdroji do financovani podniku umoziuje snizit naklady za pouZiti
kapitalu v podniku diky zapocitani Urokovych nédkladl do danov€ uznatelnych nékladu.
Ukazatele zadluZenosti jsou ovliviiovany ¢tyfmi zakladnimi faktory, které podniky zvazuji:

jsou to dané, riziko, typ aktiv a stupefi finanéni volnosti podniku.®®

87 Megfeni podnikové vykonnosti a ocefiovani podniku, 2010, [online].[cit. 2016-05-01]. Dostupné z:
http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/mereni-podnik-vykonnost-ocenovani-podnik-2826.html#! &chapter=1
8 KISLINGEROVA, Eva et al. Cit. d., s. 110.

22



Ukazatel véritelského rizika (z angl. Debt Ratio) je zakladnim ukazatelem, ktery pomoci
poméru mezi cizimi zdroji a celkovymi zdroji vyjadiuje celkovou zadluzenost podniku.
Veéftitelé preferuji nizkou hodnotu tohoto ukazatele, nebot’ ¢im vysSich hodnot ukazatel
dosahuje, tim vyssi je riziko pro véfitele. Dulezité je posuzovat tento ukazatel v souvislosti
s celkovou vynosnosti podniku a se strukturou ciziho kapitélu, protoze v dnesni dob¢ velka ¢ast
podnikli ma sklony vyuzivat kratkodobé cizi zdroje financovéani. Ty vsak z véfitelského
hlediska nepiedstavuji riziko, ale jak dodava Ruckova, z hlediska finanéni stability podniku

mize byt nadmémé vyuzivani kratkodobych cizich zdrojt diskutabilni.®®

Cizi zdroje

Ukazatel vétitelského rizika =
azatet Verttelskeno riztka =~ o o riva

Vyhodou tohoto ukazatele je jeho moznd modifikace, naptiklad pii zméné polozky

v ¢itateli na dlouhodobé zavazky lze sledovat pouze dlouhodobou zadluzenost podniku.

Koeficient samofinancovani (angl. Equity Ratio) se vypocita jako pomér vlastniho kapitalu
k celkovym aktiviim podniku. Dopliiuje ukazatel vétitelského rizika a jejich soucet by se mél
pfiblizné rovnat 1. Samotny koeficient vyjadiuje, jaka ¢ast aktiv podniku je financovana

prostfednictvim kapitalu akcionafi. "

Vlastni kapital
Celkova aktiva

Koeficient samofinancovani =

Dalsi ukazatel zadluzenosti se v angli¢tiné nazyva Debt to Equity Ratio a dava do poméru cizi
kapital k vlastnimu kapitalu podniku. Jeho nastaveni silné¢ ovliviiuje finan¢ni rizika spojena
s podnikatelskou ¢innosti, nebot’ na rozdil od ukazatele véfitelského rizika, ktery dosahuje

hodnot v intervalu <0, 1>, se ukazatel pohybuje v intervalu <0, oo>."

Cizi kapital

Vlastni kapital

Ukazatel drokového kryti (TIE zangl. pojmu Times Interest Earned Ratio) dopliuje

predchozi ukazatel a vypovida o tom, kolikrat je zisk vy$si nez urokové platby.”?

EBIT
Celkovy nakladovy Urok

Urokové kryti =

8 RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2., aktualiz. vyd., s. 58.
0 Tamtéz, s. 58.

"L KISLINGEROVA, Eva et al. Cit. d., s. 110-111.

2 Tamtéz, s. 111.
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1.3.2.5 Ukazatele trzni hodnoty

Posledni kategorii pomérovych ukazateli jsou ukazatele trzni hodnoty (angl. Market
Value Ratios). Piedstavuji hodnoceni investori podnikovych ¢innosti, tedy jak si podnik vede
Vv soucasnosti a jaky je budouci odhad. Vysledné informace slouzi pro stavajici i potencidlni
investory, ktefi chtji, aby se jimi vlozend investice navratila at’ uz prostfednictvim dividend
nebo ristem ceny akcii. Mezi ukazatele trzni hodnoty patii naptiklad ucetni hodnota akcie, Cisty
zisk na akcii, dividendovy vynos, vyplatni pomér a jiné.” Jelikoz v praktické &asti budeme
aplikovat teoretickou ¢ast na spolecnost s ru¢enim omezenym, nebudeme témto ukazatelim
vénovat v teoretické ¢asti pozornost. Stoji vSak za zminku, Ze takovéto ukazatele pro akciové

spolecnosti existuji.

Existuje celd fada pomeérovych ukazateli, které¢ charakterizuji urcity tsek cinnosti
podniku, a nelze tedy tvrdit, ze vysledek konkrétniho ukazatele je dobry nebo $patny, jelikoz
jednotlivé ukazatele bez SirSiho kontextu maji omezenou vypovidaci schopnost. Napiiklad
u likvidity mize dochézet k tomu, ze pokud je pfili§ vysoka, podnik ma zbyte¢né finan¢ni
prostiedky, které by mohl vyuzit jinde a efektivnéji, nez aby mu ,,lezely ladem*. Dulezité je
vzit v potaz i fakt, Ze fada ukazateld nebere v Givahu externi faktory, které je silné ovliviiuji.
Mezi ty nejcastéjsi patii inflace, odlisnost realné a ucetni ceny, ale naptiklad i sezonni faktory,
které ovlivituji obrat zasob. I pfesto aplikace pomérovych ukazatelii poskytuje dilezité

informace o situaci a finanénim zdravi podniku.

1.3.3 Analyza soustav ukazateli

Cela tada autort se zabyvala problémem s interpretaci vysledkli pomérovych ukazatelt,
jelikoz ukazatele sami o sob¢é hodnoti pouze jedinou oblast velmi slozitého ekonomického
procesu. Na druhou stranu, mezi ukazateli existuji vzajemné vazby a zavislosti, tudiz jakykoliv
zasah ma v procesu fadu dalSich disledkl. To je hlavni diivod, pro€ se k analyze a hodnoceni
tohoto procesu vyuzivaji soustavy ukazateld, nebot’ ty dokazi stru¢né a ptehledné zachytit
souvislosti mezi finan¢ni stabilitou a vynosnosti podniku. Vysledkem soustav ukazatell je
jediny synteticky ukazatel, ktery zahrnuje jak slabé, tak silné stranky podniku. V poslednich
desetiletich vznikla celd fada souhrnnych indexi hodnoceni, které pomoci jednoho Ccisla
charakterizuji celkovou finanéni situaci podniku. Cim vice jednotlivych ukazateld model
zahrnuje, tim spiSe miZze poskytnout detailnéjsi obraz o situaci podniku. Pocet ukazateld by na

druhou stranu nemél byt piili§ vysoky, aby nedoslo k zhorSeni piehlednosti jednotlivych

3 KISLINGEROVA, Eva et al. Cit. d., s. 112-114.
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modell. Jak konstatuje Ruackova, cilem je vytvofit jednoduchy model, ktery zobrazuje
vzajemné vazby mezi dil¢imi ukazateli. Vysledny model pak ptfedstavuje souhrn ukazateld,
které 1ze pti postupném rozkladani na dil¢i ukazatele detailnéji zkoumat a diky tomu je mozné

1épe posoudit vliv jednotlivych ukazatelii na celé hospodaieni podniku.”

Vytvareni soustav ukazatel se da rozdélit do dvou skupin. Prvni skupinu reprezentu;ji
soustavy hierarchicky uspofadanych ukazateld. Typickym piikladem téchto ukazateli jsou
pyramidové soustavy, v nichz dochazi k podrobnéjsimu rozkladu ukazatele na vrcholu. Smysl
pyramidové soustavy ukazatel spo¢iva v tom, ze pomoci sou¢inu nebo podilu ¢i souctu nebo
rozdilu dvou a vice ukazatelll dochazi k rozkladu ukazatele na vrcholu pyramidy do dil¢ich
ukazateld. Pokud je pyramidova soustava ukazateli vhodné zkonstruovdna, umoziuje

systematicky posoudit nejen minulou a sou¢asnou vykonnost podniku, ale i budouci.”

Druhou skupinu tvofi uc¢elové vybrané soustavy ukazateli, jejichz cilem je rozpoznat
a posoudit finan¢ni situaci podniku a neposledni fadé predikovat jeho dalsi vyvoj. Tuto skupinu

je mozné rozé&lenit na bonitni (diagnostické) a bankrotni (predikéni) modely.’

Bonitni modely vyjadiuji finanéni situaci podniku a ukazuji, zda zkoumany podnik
v ramci mezipodnikového srovnani dosahuje dobrych nebo Spatnych vysledkl. Mezi tyto
modely patii naptiklad Kralickidv Quicktest, Index bonity a dalsi. Bankrotni modely, mezi néz
patii naptiklad Altmanovo Z-skoére, Taffleriv model nebo modely ,,IN“, mohou podle chovani
vybranych ukazateldi poskytovat informace o mozném ohroZeni podniku ¢&i bankrotu. ’’

V nésledujici ¢asti se budeme vybranym modeliim vénovat.

1.3.3.1 Du Pont model

rozklad. Vynalezl ho Frank Donaldson Brown, ktery ho poprvé pouzil v ramci svého puisobeni
v chemické spole¢nosti DuPont. Tato spole¢nost ziskala 23 % akcii General Motors Corp., ktera
sice patfila k nejvétSim zadkaznikim DuPont, ale méla zna¢né financni problémy. Brown pfiSel

na zpiisob, jak méfit finan¢ni vykonnost pomoci finanénich ukazateld.’

" RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2., aktualiz. vyd., s. 70.

75 SEDLACEK, Jaroslav. Cit. d., s. 82.

6 Tamtéz, s. 81.

77 RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2., aktualiz. vyd., s. 71-72.

8 CALLAHAN, Kevin R. a Gary S. STETZ a Lynne M. BROOKS. Project Management Accounting, with
Website: Budgeting, Tracking, and Reporting Costs and Profitability. New Jersey: John Wiley& Sons., 2011,
Second edition, s. 23.
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V literatufe se Ize setkat s rozkladem ukazatele rentability celkového vlozeného kapitalu
(ROA) nebo rentability vlastniho kapitalu (ROE).”® V nasledujicim diagramu je zobrazen
rozklad ROE, ktery rozklad ROA zahrnuje.

Schéma ¢. 3 Du Pont model

Rentabilita viastniho

kapitalu (ROE = Cisty
Zisk/Vlastni kapital)
v v

Rentabilita aktiy (ROA Multiplikator kapitalu

= Cisty zisk/Aktiva) X \ A“é?:,’;ﬁ;ﬁ?‘:;;”

Ziskova marze (Cisty | X Obrat aktiv
zsk/Trzby) v ! (Trzby/Aktiva)

v v v v

’ Cisty zisk \ I Trzby i ‘ Trzby ‘ / \ Celkova aktiva ‘
|
i v v v

‘ Trzby | - ‘ Celkove naklady ‘ Obézna aktiva ¢ Stala aktiva ‘

! ! ! ! ! v !
‘ Ostami naklady | + ’ Dané | + ‘ Odpisy { + ‘ Uroky Kriikerobl, fineatnt ;

hajotok i + \ Pohledavky

Zisoby ‘

|

Zdroj: KISLINGEROVA, Eva et al. Manazerské finance, s. 102 a SEDLACEK, Jaroslav. Financni analyza
podniku, s. 83, zpracoval SK.

Jak je z diagramu patrné, leva strana znazornuje ziskovou marzi. Ta se vypocita jako
podil ¢istého zisku k trzbam. K dosaZeni ¢istého zisku (EAT) je ovSem potieba odecist od trzeb
soucet podnikovych nakladd, mezi které spadaji naptiklad dané&, odpisy, provozni néklady ¢i
uroky. Oproti tomu prava strana, ktera pfedstavuje soucet polozek aktiv, ve vysledku zobrazuje
obrat aktiv. Rentabilita celkového vlozeného kapitalu pak vychazi jako soucet ziskové marze

a obratu aktiv.

Ukazatel ROE 1ze rozlozit na soucin rentability aktiv s ukazatelem pakového efektu.
Sedlacek upozoriuje, Ze financni paka, ktera se vypocita jako podil aktiv k vlastnimu kapitalu,
mize zvySovat ukazatel ROE diky rastu cizich zdroji nad vlastnim kapitalem. Vyssi

zadluzenost podniku bude mit dopad i na ukazatel ROA, u ziskové marze se v disledku vyssSich

9 KISLINGEROVA, Eva et al. Cit. d., s. 100.
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nakladii na Groky za cizi kapitél snizi €isty zisk a u obratu aktiv se zvysi jmenovatel o piiriistek

ciziho kapitalu, coz povede ke snizeni hodnoty tohoto ukazatele. &

Zadluzenost bude mit na ROE pozitivni vliv jen tehdy, jestlize podnik dokaZe vyprodukovat o tolik
vice zisku, aby jim vykompenzoval pokles obou ¢initelti ukazatele ROA. Jinak feéeno zvySovani
zadluZenosti bude pro podnik ptiznivé, kdyz dokaze kazdou dalsi korunu dluhu zhodnotit vice, nez

¢ini urokova sazba dluhu.8?

Pyramidovy rozklad ukazatele rentability vlastniho kapitalu ukazuje, na co se ma podnik
zamé&fit pii zvySovani rentability. ZlepSeni mize dosahnout podnik nejen zvySenim ziskové
marze, ale 1 zrychlenim obratu aktiv nebo odvéaznéj$im vyuzivanim ciziho kapitalu. Diky
diagramu Ize ndzorné sledovat a zkoumat i dalsi ndvazné polozky, které pfidavaji komplexni

pohled na celou problematiku ROE.

1.3.3.2 Altmanova analyza®

Altmanova analyza patfi mezi bankrotni modely a svou stavbou spadd mezi
vicerozmérné modely, které pracuji s vice kritérii s urcitou pfifazenou vahou. Samotny vypocet
je pro svou jednoduchost hojné vyuzivan, nebot’ z piivodnich dvaadvaceti kvantitativnich

ukazateld nyni zahrnuje pouze pét nejdilezitéjSich, z nichz nejvySs$i vdhu ma rentabilita

celkového kapitalu (ROA).%

Cilem puvodniho Altmanova modelu bylo odhalit a odlisit bankrotujici podniky od téch
podniki, kterym bankrot nehrozi. Pfi konstrukci modelu vychézel z analyzy zbankrotovanych
a nezbankrotovanych podnikt. Vysledkem jeho prace je diskriminaéni funkce Z, jiz vytvofil
diferenciované pro podniky, které¢ obchoduji se svymi akciemi na burze a pro ostatni podniky.
Rozdil mezi obéma rovnicemi spociva v pridélenych vahach, které jsou piisuzovany
jednotlivym ukazateliim.®* Rovnice pro podniky, které nejsou vefejné obchodovatelné na burze,

ma nasledujici tvar:
Z=0,717 %X, + 0,847 x X, + 3,107 * X3 + 0,42 * X, + 0,998 * X;

Zdroj: RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2., aktualiz. vyd., s. 73.

8 SEDLACEK, Jaroslav. Cit. d., s. 84.

81 Tamtéz, s. 84.

82V literatufe se lze setkat i s pojmem Altmanova formule bankrotu (Z-skore; Sedlagek str. 110) &¢i Altmaniv
model (Ruckova str. 73).

8 KISLINGEROVA, Eva et al. Cit. d., s. 115.

8 RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2., aktualiz. vyd., s. 73.
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V této rovnici se X1 vypoCitd jako podil pracovniho kapitdlu k celkovym aktivim,
Xz predstavuje podil nerozdéleného zisku k celkovym aktiviim, X3 je podil EBIT k celkovym
aktivim, Xs pfedstavuje podil vlastniho kapitalu v cetni hodnoté k celkovym zavazkim
a Xs znamena podil trzeb k celkovym aktiviim podniku.®®> Vysledkem rovnice je jedno&iselny

udaj, ktery je potteba vyhodnotit v nasledujici tabulce:

Tabulka ¢. 2 Vyhodnoceni Z faktoru Altmanovy analyzy

Hodnota Z Hodnoceni podniku

Z>29 Pasmo prosperity — uspokojiva finan¢ni situace
12<Z2<29 Pasmo Sedé zony — ani uspokojivé, ani neuspokojivé vysledky
Z<1.2 Pasmo bankrotu — ohroZeni podniku finan¢nimi problémy

Zdroj: RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2., aktualiz. vyd., s. 73,

zpracoval SK.

Nespornou vyhodou Altmanovy analyzy je, ze vyhodnocuje podnikové zdravi pomoci
jednoho c¢iselného idaje a pfitom v sobé zahrnuje vSechny nejdulezitéjsi slozky finan¢niho
zdravi (rentabilitu, likviditu, zadluzenost i strukturu kapitalu) a jednotlivym ukazatelim pomoci
vah pfidava na vyznamnosti. Sedlacek ovSem upozoriiuje, Ze na zékladé takto definovanych
rovnic nelze predvidat skuteény finanéni vyvoj ¢eskych podnikti. Aby mél vysledek v Ceské
republice vys$i vypovidaci hodnotu, bylo by podle ného potieba upravit pouzivané ukazatele

véetné piepodtu jednotlivych vah.

1.3.3.3 Taffleriv model

Dal8im bankrotnim modelem je TafflerGv model, k jehoz vyuZiti doSlo poprvé jiZ v roce
1977. Vysledna hodnota predpovida, s jakou pravdépodobnosti miize podnik zbankrotovat.8’
V modifikované verzi, kterd piedpokladd, Ze neméme dostatetné informace o finan¢nim
majetku a provoznich nakladech, dochéazi z vyméné posledniho pomérového ukazatele na obrat

aktiv. Vzorec pro vypocet vypada nasledovné:
TZ=053%R; +0,13%R, + 0,18« Ry + 0,16 * R,

Zdroj: RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 5. aktualizované vydani. Praha:
Grada, 2015, s. 82.

8 SEDLACEK, Jaroslav. Cit. d., s. 110.

8 Tamtéz, s. 110.

8" RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 5. aktualizované vydani. Praha: Grada,
2015, s. 81-82.
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Hodnota R1 predstavuje pomér mezi EBT a kratkodobymi zavazky vcetné kratkodobych
bankovnich uvérid, Rz pomér mezi obéznymi aktivy podniku a cizimi zdroji financovani,
Rz podil kratkodobych zavazkt na celkovych aktivech a R4 zobrazuje obrat aktiv. Nevyhoda
tohoto modelu spociva v hodnotici stupnici § velmi malym intervalem pro Sedou zénu, nebot’
model vznikl za jinych ekonomickych podminek, nez ve kterych se podniky nachéazi dnes,
a proto je dulezité tento faktor zhodnotit v interpretaci vysledkd. Pokud je vyslednd hodnota
vyssi nez 0,3, znamena to pro podnik malou pravdépodobnost bankrotu. Naopak pokud je

hodnota nizsi nez 0,2, je pravdépodobnost bankrotu vysoka.®

1.3.3.4 Indexy IN

Celkem ctyfi indexy IN, s jejichz pomoci lze posoudit nejen finanéni vykonnost, ale
i davéryhodnost podnikil, sestavili manzelé Neumaierovi.® Indexy IN spadaji do skupiny
bonitnich a bankrotnich modeltl a stejné¢ jako ostatni modely vznikly na analogickém
a metodologickém zakladu. Jejich nejvétsi prednosti je, Ze oproti ostatnim modelim jsou

zalozeny na datech eskych priimyslovych podniki, na nichZ byly indexy otestovany.*

Prvni index vznikl v roce 1995, a proto nese nazev IN95. Patii mezi bankrotni modely
a je vysledkem analyzy 24 empiricko-induktivnich ukazatelovych modelt, které vznikly na
zaklad¢ praktické zkuSenosti z analyz finanéniho zdravi podnikli @ modela ratingu. Vyhodou
tohoto indexu je, ze zduraznuje hledisko vétitele a v praxi ukazal, ze dokaze odhadnout platebni
neschopnost podniku s vice nez 70% tspé&snosti, proto se lze v literatufe setkat i s nazvem index
davéryhodnosti. Stejné jako Altmanova analyza, také IN95 je vyjadien jednou rovnici, ktera
v sobé zahrnuje ukazatele z oblasti zadluzenosti, rentability, likvidity a aktivity a neni v ni

jediny ukazatel, ktery by pracoval s trzni cenou podniku.®

aktiva EBIT EBIT vynosy
IN95 =0,22 X ———+ 0, X — — + 8,33 X . ) . 0,10
cizi kapital nakladové Uroky aktiva aktiva
obézna aktiva zavazky po lhiteé splatnosti
X — - ——— 16,80 % -
kratkodobé zavazky a Gwéry vynosy

Zdroj: NEUMAIEROVA, Inka a Ivan NEUMAIER. Vykonnost a trzni hodnota firmy, s. 95.

88 RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 5. aktualizované vydani. Praha: Grada,
2015, s. 81-82.

8 SEDLACEK, Jaroslav. Cit. d., s. 111.

% NEUMAIER, Ivan; NEUMAIEROVA, Inka. Pro¢ se ujal index IN a nikoli pyramidovy systém ukazatelit INFA;
Generdtory tvorby hodnoty registrovaného u Grantové agentury Ceské republiky pod evidenénim &islem
402/09/0173, [online].[cit. 2016-04-19], s. 4.

Dostupné z: www.vse.cz/polek/download.php?jnl=eam&pdf=51.pdf.

%t SEDLACEK, Jaroslav. Cit. d., s. 111.
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Takto prezentuji rovnici pro vypocet indexu IN95 manzelé Neumaierovi véetné vah pro
ekonomiku CR, jejimz vysledkem je bud’ prosperujici, nebo ohrozeny podnik z hlediska celé
Ceské ekonomiky. Samotné stanoveni vah jednotlivych ukazateli se vypocita ,,jako podil
vyznamnosti ukazatele dané Cetnosti vyskytu daného ukazatele a jeho odvétvové hodnoty
v roce vzniku indexu.“®2 Musime vzit v potaz, ze index pracuje s daty z roku 1994, ale diky
konstrukci vah je mozné zohlednit odvétvova specifika pii hodnoceni podniki, nebot pro kazdé
odvétvi dle odvétvové klasifikace ekonomickych innosti (OKEC) jsou vytvoteny odli§né vahy
Ctyf ukazateli. Pro ukazatel urokového kryti (EBIT/aroky) a ukazatel bézné likvidity
(OA/kratkodobé zavazky a uvéry) nebyla dostupna data k tomu, aby mohly byt stanoveny vahy
dle jednotlivych odvétvi, proto mé prvni ukazatel stanovenou jednotnou vahu pro vSechny

OKEC 0,11 a druhy 0,10. % Pro interpretaci vysledki slouzi tabulka ¢. 3.

Tabulka ¢. 3 Vyhodnoceni IN95

Hodnota IN95 Hodnoceni podniku

IN>2 Uspokojiva finanéni situace podniku, bezproblémové plati své zavazky.
1<IN<2 U podnikt by mohl nastat problém s placenim zavazka.
Podnik je ohroZen finanénimi problémy, nema dostateénou schopnost plnit své

IN<1
zavazky.

Zdroj: NEUMAIEROVA, Inka a Ivan NEUMAIER. Vykonnost a trini hodnota firmy, s. 97, zpracoval SK.

Druhy index, ktery vznik v roce 1999, nese oznaceni IN99 a ptredstavuje bonitni index,
ktery zdiiraziiuje pohled vlastnika. Index vznikl na zaklad¢ diskriminacéni analyzy, ktera urcila
dilezitost jednotlivych ukazateld majicich vliv na tvorbu ekonomického zisku. ,,Pomoci tohoto
postupu byly revidovany vahy ukazateli indexu IN95 platné pro ekonomiku CR s ohledem na

jejich vyznam pro dosazeni kladné hodnoty ekonomického zisku (EVA).<%

Index IN99 byl sestaven na zakladé vzorku 1698 podnikl, u kterych se vypocetl
ekonomicky zisk (EVA). Pomoci ukazatelli z indexu IN95 se zjistilo finan¢ni zdravi téchto
podnikli a rozdélily se na skupiny S kladnou a zapornou hodnotou EVA. Vysledkem tohoto
postupu je nasledujici rovnice pro vypocet IN99, kde nejvyznamnéjsi ukazatele z hlediska EVA

odrazi hodnota jejich vah. * Rovnici doplituje hodnotici tabulka ¢&. 4.

% NEUMAIEROVA, Inka a lvan NEUMAIER. Vykonnost a trini hodnota firmy. 1. vyd. Praha: Grada, 2002, s. 96.
9 Tamtéz, s. 96.
% Tamtéz, s. 97.
% TamtéZ, s. 98.
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aktiva EBIT vynosy
IN99 = —0,017 X ——— + 4,573 X — 4 0,481 x -
cizi kapital aktiva aktiva

+ 0,015

obézina aktiva

X
kratkodobé zavazky a Gvéry
Zdroj: NEUMAIEROVA, Inka a Ivan NEUMAIER. Vykonnost a trini hodnota firmy, s. 98.

Tabulka ¢. 4 Vyhodnoceni IN99

Hodnota IN99 Hodnoceni podniku

IN > 2,07 Podnik ma kladnou hodnotu ekonomického zisku.
1,42 <IN<2,07 Podnik na tom neni $patné, spiSe tvoii hodnotu ekonomického zisku.
1,089 <IN<1,42  Nerozhodna situace, podnik ma své ptednosti, ale i vyrazngjsi problémy.
0,684 <IN <1,089 V podniku pievazuji problémy, spise netvoii hodnotu ek. zisku.

IN <0,684 Podnik ma zapornou hodnotu ekonomického zisku.

Zdroj: NEUMAIEROVA, Inka a Ivan NEUMAIER. Vykonnost a trzni hodnota firmy, s. 98, zpracoval SK.

Tteti index vznikl v roce 2002 a spojuje oba ptedchozi indexy. Index je zalozen na
datech z 1915 podnik, které byly rozd€leny do tii skupin — v prvni skupiné bylo 583 podnikd
tvoficich hodnotu, druha skupina zastupovala 503 podnikt v bankrotu nebo na jeho pokraji
aposlednich 829 podniki spadalo do tieti skupiny, jez nebyla nikterak specifikovana.

Vysledkem byla nasledujici rovnice INO1, kterou dopliiuje tabulka ¢. 5.
aktiva EBIT EBIT vynosy

7 T 004X — — + 3,92 x —0,21 X -
cizi kapital nakladové troky aktiva aktiva

INO1 = 0,13 X + 0,09

obézna aktiva

X
kratkodobé zavazky a Gvéry
Zdroj: NEUMAIEROVA, Inka a Ivan NEUMAIER. Vykonnost a trzni hodnota firmy, s. 99.

Tabulka ¢. 5 Vyhodnoceni INO1
Hodnota INO1 Hodnoceni podniku
IN>1,77 Podnik tvoii hodnotu, dosahuje kladného ekonomického zisku.
0,75<IN<1,77 Sedé zoéna, podnik netvofi hodnotu, ale ani mu nehrozi bankrot.

IN <0,75 Podnik s 86% pravdépodobnosti sp&je k bankrotu.

Zdroj: NEUMAIEROVA, Inka a Ivan NEUMAIER. Vykonnost a trzni hodnota firmy, s. 98, zpracoval SK.

Manzelé Neumaierovi se rozhodli otestovat vypovidaci schopnost tfi piedchozich

indexti na zaklad¢ tidajii o podnicich vychazejicich z dat z roku 2004. Indexy IN95 a INO1 si
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svou vypovidaci hodnotu drzely stale na velmi vysoké Grovni (prvni na 80 %, druhy na 74 %),

ovsem u indexu IN99 tspé&snost predpovédi krachujiciho podniku klesla pod 50 %.%

Index INO5 vznikl na zdklad¢é dat z roku 2004 a jedna se o aktualizaci indexu INOL.
Nasledujici rovnice znazornuje, ze V porovnani s indexem INO1 doslo pouze k nepatrné zméné

vah u ukazatele poméru mezi ziskem pied uroky zdanénim a aktivy.
ktiva EBIT EBIT vynosy

—— 1+ 0,04 X — — + 3,97 x —0,21 X -
cizi kapital nakladové Groky aktiva aktiva

IN0O5 = 0,13 x + 0,09

obéina aktiva

X
kratkodobé zavazky a twvéry

Zdroj: NEUMAIER, Ivan a Inka NEUMAIEROVA. Index INO5. In: Evropské financni systémy, Brmo:
Masarykova univerzita, 2005, s. 144.

Naopak k vyznamné zméné doSlo u hranic pro klasifikaci podnikd, které jsou zobrazeny

v tabulce &. 6. Usp&$nost tohoto indexu je 80%.%

Tabulka ¢. 6 Vyhodnoceni INO5

Hodnota INO5 Hodnoceni podniku

IN > 1,60 Muizeme piedpovidat uspokojivou finan¢ni situaci podniku.
090 <IN<1,60 Sedazona nevyhranénych vysledki.

IN <0,90 Podnik je ohroZzen vaznymi finan¢nimi problémy.

Zdroj: SEDLACEK, Jaroslav. Financni analyza podniku, s. 112, zpracoval SK.

Nespornou vyhodou indexu IN je jeho konstrukce, protoze v jednom ukazateli zahrnuje
jak veétitelsky pohled, tedy jestli podniku hrozi bankrot, tak i pohled vlastnicky, jestli podnik
tvofi hodnotu. Dalsi dllezitou vyhodou je, Ze index proSel né&kolikrat testovanim na
reprezentativnim vzorku Ceskych podniki, diky ¢emuz se ovéfila jeho vypovidaci schopnost.
Vzhledem k tomu, Ze je index zalozen na datech ¢eskych podnikd, tak v podminkach ¢eského
prostiedi se indexy IN vice nez osvédCily. Indexy IN se nejéastéji vyuzivaji pro vyhodnoceni
minulosti, soucasné vykonnosti podniku s odhadem budouci vykonnosti a lze je pouzit i jako
indikatory v€asné vystrahy. Neumaierovi vSak poukazuji na jednu nevyhodu svych indexd.

Pokud se nakladové troky u ukazatele EBIT/U blizi k nule, doporucuji omezit hodnotu

% NEUMAIER, Ivan a Inka NEUMAIEROVA. Index INO5. In: Evropské financni systémy, Brno: Masarykova
univerzita, 2005, s. 144.
% Tamtéz, s. 145.
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ukazatele hodnotou 9, ¢imz se eliminuji pfipady, v nichz ukazatel EBIT/U ptevazi nad ostatni

vlivy.%8

1.3.3.5 Index bonity
Index bonity, ktery byva oznacovan jako indikator bonity, nasel Siroké uplatnéni hlavné
v némecky mluvicich zemich, jelikoZ je zalozen na multivaria¢ni diskriminaéni analyze podle
zjednodusené metody. Tento index sleduje a analyzuje soucasné vliv vice nez jedné promenné,
coz znézoriuje nasledujici rovnice.%
Cash Flow celkova aktiva zisk pted zdanénim zisk pted zdanénim

B; = 1:5,— ) . . 7 . 7 7
' cizi zdroje cizi zdroje celkova aktiva celkové vykony

zasob celkové vykon
+0,3 4 yrony

- +0, ; .
celkové vykony celkova aktiva
Zdroj: SEDLACEK, Jaroslav. Financni analyza podniku, s. 109.

Cim je vyssi index bonity, tim lepsi finanéné-ekonomické situace podnik dosahuje, ale pro

presnéjsi urcent je dulezité i nasledujici hodnotici tabulka.

Tabulka ¢. 7 Hodnotici stupnice indexu bonity

Hodnota Hodnoceni podniku Hodnota Hodnoceni podniku
-3<Bij<-2 Extrémné Spatna 3<B; Extrémné dobra
-2<Bj<-1 Velmi $patna 2<Bi<3 Velmi dobra
-1<B;i<0 Spatna 1<Bi<?2 Dobra
0<Bi<1 Urcité problémy

Zdroj: SEDLACEK, Jaroslav. Financni analyza podniku, s. 109, zpracoval SK.

1.3.3.6 Kralickiiv Quicktest

Poslednim zkoumanym bonitnim ukazatelem je Kralickliv Quicktest, ktery je zaloZen
na soustavé Ctyf rovnic, z nichZ prvni dvé hodnoti finan¢ni stabilitu podniku a tieti rovnice
spolu se ¢tvrtou vyhodnocuji vynosovou situaci podniku. Kazdé rovnice se vénuje jiné oblasti
a Quicktest zahrnuje jak tdaje o financovani, tak i o likvidité, rentabilit¢ a vysledku
hospodaieni.’® V knize Zdiklady financniho hospodareni jsou vysledné hodnoty klasifikovany

jako ve skole na definované stupnici a podnik se mtize pohybovat na Skale od 1 (velmi dobry

% NEUMAIER, Ivan a Inka NEUMAIEROVA. Index INO5. In: Evropské financni systémy, Brno: Masarykova
univerzita, 2005, s. 147.

% SEDLACEK, Jaroslav. Cit. d., s. 109.

10 KRALICEK Peter, Zdklady financniho hospodareni. Praha: Linde, 1993, s. 64-66.
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vysledek) do 5 (ohroZeni insolvenci).!®! Petra Rii¢kova viak vyuzivd bodovaci stupnici, jiz

vysledky jednotlivych ukazatelti Quicktestu hodnoti, viz tabulka &. 8.1%2

vlastni kapital

~ celkova aktiva

- cizi zdroje — likvidni prostiredky

provozni cash flow

EBIT

R3 =
celkovi aktiva

provozni cash flow

R4
vykony

Zdroj: RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 5. aktualizované vydani s. 86,

zpracoval SK.
Tabulka ¢. 8 Hodnotici stupnice Kralickova Quicktestu dle Petry Rackové

0 bodu 1 bod 2 body 3 body 4 body

R1 <0 0-0,1 0,1-0,2 0,2-0,3 >0,3
R2 <3 3-5 5-12 12-30 > 30
R3 <0 0-0,08 0,08-012  0,12-015 >0,15
R4 <0 0-0,05 0,05-0,08 0,08-0,1 >0,1

Zdroj: RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 5. aktualizované vydani s. 86,

zpracoval SK.

Pro hodnoceni finan¢ni stability se seCtou hodnoty R1 a R2 a vyd¢li se 2 a naopak pro hodnoceni
vynosové situace podniku se sectou vysledné body rovnic R3 a R4 a vyd¢li se 2. Podnik jako
celek se hodnoti sou¢tem bodovych hodnot R1 az R4 a vysledek se déli 4.1% Pokud podnik
dosahuje bodové hodnoty 3 a vice, jednd se o bonitni podnik s velmi dobrym hodnocenim,
interval mezi 1-3 pfedstavuje Sedou zonu a vysledna hodnota, ktera je nizsi nez 1, znamena, Ze

podnik se nachazi ve finan¢nich problémech.%

101 KRALICEK Peter, Zdklady financniho hospodareni. Praha: Linde, 1993, s. 64-66.

12 RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 5. aktualizované vydanti, s. 86.

103 KRALICEK, Peter. Cit. d., s. 66.

104 RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 5. aktualizované vydani, s. 86-87.
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2 Nefinanc¢ni analyza

vvvvvv

technologii a zménou preferenci spotiebitelti se trhy dynamicky vyviji a k tomu, aby podniky
mohly adekvatné uspokojovat potieby zakaznikii, musi znat nejenom své odbératele, ale
I konkurenci, ktera na trhu pasobi. Metod nefinan¢ni analyzy je n€kolik, ale v zasadé je lze
rozdélit do tfi zakladnich skupin. Prvni skupinu pfestavuji analyzy vénujici se makroprostiedi
podniku, mezi které patii napiiklad PEST ¢i rozsifena PESTLE analyza. Druha skupina se
zabyva analyzou oborového prostfedi podniku, vénuje se zakazniklim, konkurentim,
dodavatelim apod. K analyze oborového prostiedi se nejvice vyuziva Analyza SF (Porterova
analyza 5 konkuren¢nich sil), BCG matice ¢i Situacni analyza 5C. Tteti skupina se vénuje
mikroprostiedi podniku, které analyzuje naptiklad McKinsey model 7S. Na pomezi analyzy
oborového prostiedi a mikroprostiedi stoji naptiklad Matice SPACE a modernim zastfeSujicim

prvkem vsech analyz je SWOT analyza.

Moznosti, jak zhodnotit okoli podniku, je nespocet, vystupy jednotlivych analyz se ¢im
dal vice prolinaji a doplnuji, aby management mél co mozna nejpiesnéjsi predstavu o svém
okoli a mohl tak ucinit zasadni rozhodnuti na zakladé faktickych podkladt. V této praci jsme
zvolili pro analyzu okoli podniku pouze PEST aSWOT analyzu a Vv nasledujicich

podkapitolach rozebereme, jak 1ze zminéné analyzy vyuzit.

2.1 PEST analyza

Nazev PEST analyzy (z angl. political/legal, economic, social, technological) je
odvozen od pocatecnich pismen oblasti, kterym se vénuje. Spadaji sem politické a legislativni,
ekonomické, sociokulturni a technologické faktory, které mohou ovlivnit fungovani podniku.
Hlavnim cilem analyzy je popsat tyto faktory, nebot tvoii vn&j$i prostfedi (makroprostiedi), jeZ
svou Cinnosti podnik téméf nemulze ovlivnit, a pokud ano, tak pouze minimalné. Diky
globalizaci a propojovani subjektti do vyssich celkt, se v praxi prokazuje, Ze za pomoci riznych
svazu a asociaci, které sdruzuji vétsi pocet organizaci se stejnym nazorem, se nevyhovujici
situace pfevazné v legislativnim prosttedi daji vice ovlivnit. V literatufe se 1ze setkat i s dal§imi

nazvy této analyzy, napiiklad PESTLE, SEPTember, SLEPT, SPECTACLES a STEEPLES.
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Od PEST analyzy se odlisuji pouze rozsifenim o dalsi faktory pisobici na podnik, jako jsou

napiiklad faktory demografické, geografické ¢i ekologické.!%

vvvvvv

politika, regulace a deregulace eckonomiky, uroven byrokracie a korupce a v neposledni fadé
i dalezité pravni piedpisy, které souvisi s pfedmétem podnikani, atd. Z pohledu podniku je
¢innosti. Do ekonomickych faktori 1ze zahrnout faze ekonomického cyklu, tempo rastu HDP,

miru inflace, urokové sazby, miru nezaméstnanosti aj.1%®

V literatufe se lze setkat s rozdélenim sociokulturnich faktort do dvou skupin. Prvni
skupinu tvoii kulturni a socidlni faktory spojené s kupnim chovanim spotiebitelil, které se dale
déli na kulturni a socidlni faktory. Mezi kulturni faktory spadaji naptiklad kulturni hodnoty,
spotiebni zvyky a chovani muzti a zen. Socialni faktory zahrnuji statistické veliCiny
0 obyvatelstvu — strukturu obyvatelstva podle pohlavi, v€ku, ptijmu ¢i vzdélani, atd. Druhou
skupinu tvofi faktory, které piisobi na jednani podniku.'®” Technologické faktory predstavuji
trendy ve vyzkumu a vyvoji, inovacni prvky v oblasti vyrobnich, komunikacnich, informacnich
technologii a rychlost technologickych zmén. Rozvoj novych technologii v poslednich letech
a jejich vyuzivani v podniku zvysuje efektivitu celého provozu, zlepsuje hospodarské vysledky

a konkurenceschopnost podniku.%®

PEST analyza pomaha identifikovat relevantni trendy, udalosti a vlivy piisobici na
¢innosti podniku ve vySe zminénych oblastech. Analyza by méla kromé aktualniho stavu
nastinit i dal$i vyvoj jednotlivych faktord, coz pro dlouhodobou koncepci fungovani podniku
muze mit zasadni dopad. Spravné vypracovana analyza makroprostiedi, na jejimz zakladé
podnikovy management navrhne a pfijme vhodna opatfeni, ma pozitivni vliv na zvyseni
konkurenceschopnosti a ptedstavuje dilezité informaéni podklady pro rozhodovani o dal$im

smé&fovani podniku.1%®

105 BENSOUSSAN, Babette E. a Craig S. FLEISHER. Analysis Without Paralysis: 12 Tools to Make Better
Strategic Decisions. Second edition. Upper Saddle River, New Jersey, USA: Pearson, 2012. Dostupné z:
https://www.safaribooksonline.com/

106 BENSOUSSAN, Babette E. a Craig S. FLEISHER. Cit. d.

107 JAKUBIKOVA, Dagmar. Strategicky marketing: strategie a trendy. 1. vyd. Praha: Grada, 2008, s. 83.

108 7 AMAZALOVA, Marcela. Marketing. 2., pfeprac. a dopl. vyd. V Praze: C. H. Beck, 2010. Beckovy
ekonomické ucebnice, s. 107.

109 BENSOUSSAN, Babette E. a Craig S. FLEISHER. Cit. d.

36



2.2 SWOT analyza

SWOT analyza (z angl. strengths, weaknesses, opportunities, and threats) je moderni
technika, jez dava do souvislosti vyvoj pfilezitosti a hrozeb na trhu se silnymi a slabymi
strankami podniku. Za prikopnika SWOT analyzy je povaZovan profesor Kenneth R. Andrews,
ktery vroce 1971 patiil k prvnim teoretikiim vénujicim se vlivu podnikovym zdrojim
a vnéjsiho prostiedi podniku na definici podnikové strategie. Mimo jiné tvrdil, ze podnik mutze
na zakladé SWOT analyzy 1épe urcit své dalsi strategické smérovani S vyuzitim svych silnych

stranek a trznich piileZitosti a naopak miiZze omezit své slabé stranky a vnéjsi hrozby.1°

Popularitu si tato metoda ziskala diky své jednoduchosti, ¢asové a finanéni nenaro¢nosti
a moznosti aplikovat ji na Siroké spektrum oblasti. Nemusi se vé€novat pouze podniku jako
celku, ale 1 jednotlivym podnikovym tsektim (naptiklad vyroba, marketing, prodej), produktim
¢i sluzbam, které podnik poskytuje. SWOT analyza slouzi k uspofadani informaci
vyplyvajicich z jinych analyz, napfiklad k identifikaci hrozeb a pfilezitosti muze vychazet
z PEST analyzy ¢i z Porterova modelu 5 sil. Diky SWOT analyze 1ze identifikovat problémy
S nejvétsim dopadem na fungovani podniku, které za pomoci svych zdroji a schopnosti dokaze

podnik ¢inng fesit. !t

Nejzasadnéjsi problém SWOT analyzy predstavuje subjektivita autora a jeho
interpretace informaci. Naptiklad pro autora analyzy muze deregulace trhu predstavovat
ptilezitost v podobé trzni expanze a vysSich ziski, zatimco pro podnikového manaZera mize
tato skutecnost ztélesiiovat hrozbu, nebot’ mize dojit ke zvysSeni poctu konkurentl na trhu.
Dalsim problémem mtize byt i provozni slepota, pokud analyzu vytvaii osoba, ktera na projektu
nebo v podniku pracuje dlouhodobé. Autofi pak maji ¢asto tendenci piehlizet slabé stranky
a hrozby a radsi se zamétuji na silné stanky, které vidi pfili§ optimisticky. Odborna literatura
povazuje za slabou stranku SWOT analyzy skutecnost, Ze vysledek poskytuje pouze piehled o
konkrétni situaci v Case, dynamicky se nevyviji a nereaguje na ménici se prostiedi. Z tohoto
divodu musi management sledovat peclivé nejenom své silné a slabé stranky, ale musi se

vénovat i zménam v okoli podniku, které na n&j maji vliv.1!2

110 FLEISHER, Craig S a Babette E BENSOUSSAN. Business and competitive analysis: Effective application of
new and classic methods. Second edition. Upper Saddle River, New Jersey, USA: Pearson, 2015. s. 105.

111 BENSOUSSAN, Babette E. a Craig S. FLEISHER. Cit. d.

112 BENSOUSSAN, Babette E. a Craig S. FLEISHER. Cit. d.
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II. PRAKTICKA CAST

3 Financni a nefinanéni analyza Pivovaru Nymburk s. r. o.

3.1 Zakladni informace a charakteristika spole¢nosti

Obchodni firma: Pivovar Nymburk, spol. s r.o.
Sidlo: Nymburk, Prazska 581, PSC 28802
Identifikacni ¢islo: 475 36 373

Datum vzniku: 28. ledna 1993

Pravni forma: Spolecnost s ru¢enim omezenym

Predm¢ét podnikani:
- koupé zbozi za ticelem jeho dal$iho prodeje a prode;j
- vyroba piva a sladu
- vyroba sirupti, nealkoholickych a specidlnich napojt
- vyroba krmiv a krmnych smési

Zakladni kapital: 3500 000,- K¢

Splaceno: 100 %
Jednatel: Ing. Pavel Benak
Spole¢nici: Ing. Pavel Benak!®

Pivovarnictvi ma na Nymbursku dlouholetou tradici, ktera je spojena se zaloZenim
mésta na pocatku 14. stoleti. Novodoba historie nymburského pivovaru se zacala psat v roce
1895 a prvni varka piva z nové postaveného pivovaru byla uvatrena o 3 roky pozdéji. Fungovani
pivovaru silné¢ poznamenaly ob& svétové valky, béhem nichz byla produkce piva znacné
omezena. Po druhé svétové valce se pivovar dostal pod narodni spravu a vroce 1948 byl
zaclenén do Polabskych pivovard Kolin, n. p., ale nakonec se stal v ramci ¢eskoslovenského
pivovarnictvi soucasti Stiedoceskych pivovard n. p. Velké Popovice. V roce 1975 piekrocil
hranici produkce 100 tis. hl a soucasti narodniho podniku Stiedoc¢eskych pivovart zistal az do
sametové revoluce. Poté se stal nymbursky pivovar soucasti skupiny Pivovary Bohemia, a. s.,
ktera sdruzovala kromé pivovaru V Nymburku i pivovary v BeneSovée, Kutné Hoie a Podkovani.

Pivovar Nymburk spol. s r.0. byl zalozen v lednu 1993 a az v pribéhu 90. let se stal

113 Justice.cz: Oficidlni server ¢eského soudnictvi, [online].[cit. 2016-05-15].
Dostupné z: http://portal.justice.cz/Justice2/Uvod/uvod.aspx.
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samostatnym nezavislym pivovarem, ktery se primarné zaméfil na svou pozici v regionu, ale

brzy se zadal prosazovat i v zahrani¢i.!'4

Pivovar Nymburk je spojen se spisovatelem Bohumilem Hrabalem, ktery v pivovaru zil
a své vzpominky zachytil napiiklad v knize Postfiziny. Z tohoto diivodu se nymburské pivo
prodava na tuzemském trhu pod znackou ,,Postiizinské pivo. Pivovar vaii celkem 13 druhu
piv, ztoho dvé piva vycepni (Pepinova desitka, Postfizinské vycepni), pét druhi lezaku
(Francintv lezak, Postiizinské pivo, Tmavy lezak, dva specialni lezaky — Cokoladové pivo
a Jubilejni Hrabalav lezédk), tfi druhy specidlnich piv (Nézny Barbar, Bogan, Svatecni special)
a jedno nealkoholické pivo (Stiizlik). Pro zahrani¢ni trhy jsou primarné urena piva Gold
Bohemia Beer a Nymburk Lager Beer.'*® Kvalitu piv dokl4d4 fada ocenéni, ziskanych v ramci
pivnich a degustaénich soutézi, napiiklad v roce 2015 ziskal pivovar v degustaéni soutézi Ceské
pivo 2015 poiadanou Ceskym svazem pivovarii a sladoven prvni misto v kategorii tmavych

in 116

V roce 2014 zaméstnaval pivovar 72 osob a jeho celkovy vystav!!’ dosahl 170 595 hl.
Nejvice se prodalo piva v lahvich (66 %), nasleduje prodej v plechovkach (18 %) a nejmensi
podil ma prodej sudového piva (16 %). Kromé spoluprace s tuzemskymi obchodnimi fetézci,
mezi které v roce 2014 patiily naptiklad Penny Market, Tesco, Ahold, Kaufland a dalsi, se
vyrobky dovazi i do dalSich 20 zemi po celém svété. Z 25 361 hl piva exportovaného v roce
2014 se mezi nejvetsi odbératele zafadilo Dansko (38 %), Bulharsko (21 %) a Slovensko (12%),

ale na Posttizinské pivo lze narazit naptiklad i v Némecku, Rusku, Cin& nebo Mexiku.!8

114 posttizinské pivo. O pivovaru. [online].[cit. 2016-06-02].

Dostupné z: http://postriziny.cz/o-pivovaru/historie/okamziky-pivovaru/.

115 posttizinské pivo. Nase piva. [online].[cit. 2016-06-02]. Dostupné z: http://postriziny.cz/nase-piva/.

116 Cesky svaz pivovart a sladoven. Degustacni soutéz Ceské pivo 2015 znd své vitéze, 2015, [online].[cit. 2016-
06-03]. Dostupné z: http://www.ceske-pivo.cz/degustacni-soutez-ceske-pivo-2015-zna-sve-viteze.

17 yystav piedstavuje odborny termin pro produkci piva.

118 Vyroéni zprava Pivovaru Nymburk 2014
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3.2 Nefinanc¢ni analyza

Nasledujici kapitola se vénuje nefinanéni analyze Pivovaru Nymburk. V prvni ¢asti se
pomoci PEST analyzy vénujeme makroprostiedi pivovaru a ve druhé ¢asti se zaméfujeme na

situaci na pivovarnickém trhu, na rozbor konkurence, ale i na nové trendy na trhu.

3.2.1 PEST Analyza

3.2.1.1 Politické prostiedi

V Ceské republice je politicka situace po poslednich pedéasnych volbach konanych
vroce 2013 relativné stabilizovana. Ackoliv se v roce 2017 budou konat fadné volby do
Poslanecké snémovny, soucasna vladni koalice sloZzena ze tii stran stale disponuje silnym
mandatem k tomu, aby mohla prosazovat to, ¢emu se zavdzala ve svém programovém
prohlaseni. Ceska legislativa je vSak poznamenana tim, Ze s novou vladou pfichazi zmény

a malokdy ztistane platné to, co vstoupilo v platnost za vlady minulé.

V posledni dobé se nejen v médiich hodné diskutuje o elektronické evidenci trzeb, tedy
0 zékonu, ktery ma vést k narovnani podnikatelského prostiedi v ¢eské ekonomice a ke zlepsSeni
vybéru dani z ptijmu a dani z ptfidané hodnoty. Podle ptivodnich ptedpokladi mél zakon platit
jiz zac¢atkem roku 2016, ale kvili obstrukcim ze strany opozice se podafilo schvalit zédkon
Vv Poslanecké snémovné az v unoru 2016. Senatem zékon prosSel bez problému a 30. biezna
zavrsil legislativni proces svym podpisem prezident. Zakon vysel ve sbirce zdkont a v u¢innost
tim padem vstoupi prvniho dne osmého kalendafniho mésice od jeho vyhlaseni,
tj. 1. 12. 2016.1*° Hlavni diivod, pro¢ tento zdkon zmitiujeme v souvislosti s pivovarnictvim je
fakt, ze v prvni fazi se méd zdkon tykat ubytovacich a stravovacich zatfizeni a v druhé fazi
maloobchodu a velkoobchodu, coZ jsou subjekty, které pro pivovary predstavuji primarni

odbératele jejich vyrobki. 12

Dalsim dulezitym zakonem, ktery souvisi s restauracemi a hospodami, je zakon
¢.379/2005 Sb., o opatienich k ochran¢ ptfed Skodami pusobenymi tabdkovymi vyrobky,
alkoholem a jinymi navykovymi litkami a o zméné& souvisejicich zakoni.*?! Novela tohoto
zakona oznacovana za tzv. protikuifacky zdkon se dostala do druhého ¢teni a mimo jiné podle

stavajiciho navrhu vlddy zahrnuje zakaz koufeni ve vnitinich prostorach spole¢ného

119 Btrzby. Evidence trzeb-legislativa. [online].[cit. 2016-08-05]. Dostupné z: http://www.etrzby.cz/cs/legislativa.
120 Btrzby. Zdkon ¢ 112/2016 Sb., o evidenci trzeb. [online].[cit. 2016-08-05].

Dostupné z: http://www.etrzby.cz/assets/cs/prilohy/sb0043-2016(12).pdf.

121 74kony pro lidi [online].[cit. 2016-06-09]. Dostupné z: http://www.zakonyprolidi.cz/cs/2005-379.
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stravovani.'?? V souvislosti s timto zdkonem se ocekava jesté bouiliva diskuze a kone¢na

podoba zakonu se miize diky fadé pozménovacich navrhli zménit.

Ackoliv zdkon o EET prozatim nevstoupil v u¢innost a protikuracky zakon neprosel
celym legislativnim procesem, piedpoklada se, ze budou mit zasadni dopad na celé¢ odvétvi
Vv oblasti pohostinstvi. Podle odhadi mohou vést tato opatieni k uzavieni az 10 tisic podnikd,
proto vlada schvalila snizeni dan¢ z piidané hodnoty (dale jen DPH) z 21 % na 15 % v oblasti
stravovacich sluzeb. Snizeni DPH se oviem 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
zékazniky, ktefi s vyssi cenou budou hledat substitu¢ni produkty, ale i na vysledné trzby

pivovar(.1?*

Za zminku takeé stoji vyhlaska Ministerstva zeméd¢lstvi €. 335/1997 Sb., ktera provadi
zakon ¢&. 110/1997 Sb., o potravinach a tabakovych vyrobeich.'?® Tuto vyhlasku chce soucasny
ministr zem&d¢€lstvi novelizovat v oblasti oznac¢eni nazvu jednotlivych piv. Kromé vyéepniho
piva (stupnovitost 7 az 10 %) a lezaku (spodné kvasené pivo se stupnovitosti 11 az 12 %) ma
vyhlaska upravit nové kategorie piv. Mezi ty maji patfit ,,plna piva®“ (svrchné kvaSena piva se
stupiiovitosti 11 az 12 %) a ,,silné piva® (stupniovitost 13 % a vice, kterd se v soucasné dob¢
oznacuji jako specidlni). Hlavnim diivodem novely je snaha o sjednoceni nazvoslovi vyrobki,
jelikoz diky mensim pivovartiim dochézi ke zméné jednotlivych druhii piv, vznikaji nové pivni

styly (ALE, IPA, apod.).1?®

122 parlament Ceské republiky. Novela zdkona  379/2005 SB. [online].[cit. 2016-06-09].
Dostupé z: http://www.psp.cz/sqw/text/orig2.sqw?idd=10798&pdf=1.

123 TOMA, Ondftej. Uz je to tady! Evidence trieb prosla Snémovnou. Co nds ¢eka? [online].[cit. 2016-06-07].
Dostupné z: http://www.penize.cz/dph/308655-uz-je-to-tady!-evidence-trzeb-prosla-snemovnou-co-nas-ceka.

124 NEMEC, Jan. Konec levného piva v Cesku. Ekonom. Praha: Economia, 2015, LIX (38), s. 6-9.

125 Jplné znéni predpisu ¢. 335/1997 Sb. je: Vyhlaska Ministerstva zem&dglstvi, kterou se provadi §18 pism. a),
d), h), 1), j) a k) zakona ¢. 110/1997 Sb., o potravinach a tabakovych vyrobcich a o zméné a doplnéni nékterych
souvisejicich zakont, pro nealkoholické napoje a koncentraty k piipraveé nealkoholickych napojti, ovocna vina,
ostatni vina a medovinu, pivo, konzumni lih, lihoviny a ostatni alkoholické napoje, kvasny ocet a drozdi; Zakony
pro lidi [online].[cit. 2016-06-09]. Dostupné z: https://www.zakonyprolidi.cz/cs/1997-335#0ddil3.

126 JORDAN, Hynek. Ministr Jurecka: Milovnici piv se nemusi obdvat, o lezik neprijdou. [online].[cit. 2016-06-
28].

Dostupné z: http://eagri.cz/public/web/mze/tiskovy-servis/tiskove-zpravy/x2015_ministr-jurecka-milovnici-piv-
se-nemusi.html.
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3.2.1.2 Ekonomické prostredi
Analyza ekonomického prostfedi je rozdélena na dvé casti, prvni se v€nuje rozboru
hlavnich makroekonomickych ukazatelli a druhd zkoumé vyvoj danové zatéZe spolecnosti

podnikajicich v pivovarnictvi.

Makroekonomické ukazatele

Ceskou republiku, stejné jako zbytek vysp&lych zemi svéta, silné ovlivnila hospodaiska
krize, kterd propukla v roce 2008. Ackoliv od té doby uplynulo jiz vice nez 8 let, Ceska
ekonomika se zatim nedostala do takového tempa ristu, v jakém se nachazela pted krizi.

Dutkazem je 1 tabulka €. 9, kterd zobrazuje hlavni makroekonomické ukazatele.

Tabulka &. 9 Hlavni makroekonomické ukazatele CR v letech 2006 az 2015

Tempo ristu HDP | % v/r realng 6,9 55 2,7 -4,8 2,3 2,0 -0,9 -0,5 2,0 4,2

Spoti‘eba
% pramér 3,7 4,1 29 -0,7 1,0 0,3 -15 0,7 15 2,8
domacnosti

Vyvoz zboZi a
% t/r realné 144 111 4,2 -9,8 150 9,3 4.2 0,1 8,8 7,1
sluzeb

Mira inflace % t/rprimér 2,5 2,8 6,3 1,0 1,5 19 3,3 1,4 0,4 0,3

Obecna mira
% 1/t redlné 7,1 53 4.4 6,7 7,3 6,7 7,0 7,0 6,1 5,0
nezaméstnanosti

Zdroj: Cesky statisticky utad. Hlavni makroekonomické ukazatele. [online].[cit. 2016-04-02].
Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/hmu_cr: zpracoval SK.

Tato tabulka pfedstavuje vstupni idaje pro dalsi analyzu a pro lepsi predstavu jsou data

prezentovana v nasledujicich grafech.
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Graf &. 1 Vyvoj realného tempa riistu HDP a spotieby domacnosti v CR v letech 2006 az 2014 v %
8,0 -
6,0 -
4,0 -

2,0
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=¢=—Tempo ristu HDP == Spotieba domacnosti

Zdroj: Cesky statisticky utad. Hlavni makroekonomické ukazatele. [online].[cit. 2016-04-02].

Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/hmu_cr: zpracoval SK.

Jak je z grafu patrné, Ceska ekonomika dosahla svého vrcholu v roce 2006, v némz
oproti predchozimu roku vzrostlo tempo rastu HDP o 6,9 %. Negativni dopad hospodaiské
krize se nejvice projevil v roce 2009, kdy doslo k poklesu HDP oproti ptedchozimu roku
0 -4,8 %. Hlavni podil na tom méla meziro¢ni nizsi spotieba domacnosti (-0,7 %) 1 nejnizsi
hodnota vyvozu v celém sledovaném obdobi (-9,8 %). Krize postihla také domacnosti, které
zacaly vice Setfit a mén¢ utracet. VIiv na tento stav ma mimo jiné i nizky rist mezd a samotny
vyvoj spotieby tak téméf kopiruje tempo riastu HDP. Ode dna se ¢eska ekonomika odrazila
hned v nasledujicich letech, coz doklada i vyvoj v roce 2010 a 2011, béhem nichz se na
stabilizaci ekonomické situace nejvyrazngji podilel rist vyvozu zbozi a sluzeb (meziro¢né

vzrostl vyvoz o 15 %).

Pozitivni vyvoj ovSem nevydrzel dlouho a v letech 2012 a 2013 se ekonomika opét
nachazela v zépornych Cislech. Tento pokles souvisel predevsim se situaci v Evropské unii, na
které se podepsala nejenom krize z roku 2008, ale i vnitini problémy v eurozoné tykajici se
predeviim Recka. Problémy v Evropské unii a vyvoj jednotlivych zahraniénich ekonomik
ovlivnil 1 ¢eskou ekonomiku, kterd i1 kdyz neni ¢lenem eurozony, mé diky své proexportni
orientaci silné vazby na nékteré ¢lenské staty EU. Dikazem je meziro¢ni pokles vyvozu, ktery

byl v roce 2013 v meziro¢nim srovnani pouze 0,1 %. Na podzim roku 2013 doslo ze strany
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nezavislé Ceské narodni banky k nedekanym devizovym intervencim, ¢imz ovlivnila nejen
Ceské podnikatele. V praxi intervence znamenaly propad koruny viéi euru na vice nez 27 K¢
za 1 €. Hlavnim argumentem k intervenci ze strany CNB bylo potlaeni piipadné deflace.
Dal§im zminovanym divodem bylo posileni ceskych exportéri a v neposledni fadé
I povzbuzeni domacnosti k vyssi spotiebé.

Jesté dnes se vedou diskuze, zda se jednalo o spravné rozhodnuti, jelikoz kazdy ekonom
ma na danou skute¢nost jiny nazor. Z kratkodobého hlediska se uz v roce 2014 projevila
intervence pozitivné — vzrostl vyvoz zboZi a sluzeb (meziro¢né o 8,8 %) a vzrostla i spotieba
doméacnosti (meziroéné o 1,5 %) a mozné pravé proto bude CNB v devizovych intervencich
pokracovat miniméalné az do druhé poloviny roku 2017.12” Avsak mira inflace se potad drzi
na velmi nizké arovni, coz doklada i graf €. 2, ve kterém je zobrazena mira inflace v porovnani

S obecnou mirou nezameéstnanosti.

Graf ¢&. 2 Vyvoj meziroéni miry inflace a obecné miry nezaméstnanosti v CR v letech 2006 az 2014 v %
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Zdroj: Cesky statisticky utad. Hlavni makroekonomické ukazatele. [online].[cit. 2016-04-02].

Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/hmu_cr: zpracoval SK.

121 CTK. CNB pokracuje v reZimu intervenci, sazby nechala beze zmény. [online].[cit. 2016-07-07].
Dostupné z: http://www.ceskenoviny.cz/zpravy/cnb-pokracuje-v-rezimu-intervenci-sazby-nechala-beze-
zmeny/1367222.
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v

po devizovych intervencich CNB. Lze tedy pouze spekulovat, zda intervence pomohly zpomalit
pad miry inflace, nebot’ nejvyssich hodnot dosahla inflace pied vypuknutim krize v roce 2008
(6,3 %). V roce 2009, béhem n¢hoz se krize projevila nejvice, nasledoval pad az na uroven
I Spojitost mezi mirou nezaméstnanosti a mirou inflace, nebot’ tyto ukazatele se vyviji téméf
obracen¢. Pokud je nezaméstnanost nizka, rostou piijmy domdacnosti, jejich vydaje a tim padem

roste i inflace. Krize se projevila negativné také na mife nezaméstnanosti, ale aktualni 5% mira

v

v

byla nezaméstnanost 4,5 %, niz§i miry dosahlo s 4,3 % pouze Némecko, ale naptiklad evropsky
pramér Cinil 8,9 0p,128

Ceské hospodaistvi se v roce 2015 nachazelo v nejlepsi kondici od piedkrizového roku
2007. Hruby domaci produkt byl loni meziro¢né vyssi o 4,2 %. Pozitivné se na ristu ekonomiky

3129 celkova investi¢ni aktivita, ale i ne¢ekané

podilelo koncici programové obdobi 2007-201
levné suroviny vcetné ropy, kterd se zacatkem roku 2016 prodévala za 30 dolard za barel.
Primérmé tempo ristu HDP 28 ¢lenskych statii Evropské unie bylo podle Eurostatu 1,9 %.
Vyssich hodnot dosahlo pouze Irsko, Malta a Lucembursko. ! Pozitivni trend pokracoval
v roce 2015 i u domacnosti. Diky silnému trhu prace, nizké mife nezaméstnanosti a rostoucim
mzdam domacnosti vice utracely, coz dokazuje i vy$si primérna spotieba (2,8 %).

Jak vidi vyvoj Geského hospodafstvi v dalsich letech ekonomové? Podle Ceské
bankovni asociace se predpoklada rist HDP zhruba 0 2,5 %.%! Naproti tomu prognéza Ceské
narodni banky po¢ita s meziro¢nim riistem realného HDP 0 2,7 %.232 Pro piedstavu je v ptiloze

&. 1 uvedena prognéza vyvoje ekonomiky podle Ceské bankovni asociace.

128 Eyrostat. Unemployment statistics. [online].[2016-04-06].

Dostupné z: http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Unemployment_statistics.

129 CR mohla podle pravidla N+2 dogerpat alokované finanéni prosttedky z evropskych fondii do konce roku 2015.
130 Eurostat. Real GDP growth rate. [online].[2016-04-06].

Dostupné z: http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tec00115&plugin
=1.

131 717ZKOVA, Markéta. Riist ekonomiky oproti lofisku zpomali. 2016, E15: denik pro ekonomiku a byznys,
¢. 2053. Praha: Mlada fronta.

182 CNB. Aktudlni prognéza CNB. [online].[2016-04-07].

Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/index.html?cnb_css=true.
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Dané

Zakladnim pravnim predpisem, ktery se vénuje danim z ptijmu, je zakon Ceské narodni
rady ¢. 586/1992 Sb., o danich z p¥ijmu, ve znéni pozdéjsich predpisi.’*® Sazba dané z ptijmu
pravnickych osob se jiz od vzniku samostatné Ceské republiky snizuje. Zatimco v roce 1994
byla sazba jesté 45 %, v roce 2002 klesla na tiroveni 31 % a od posledni zmény v roce 2010 plati
aktualné 19% sazba dan& z piijmu pravnickych osob.'®* Diky tomu, Ze nedochazi &asto
ke zménam sazeb, je podnikatelské prostiedi stabilni, z ¢ehoz profituji spole¢nosti. Petr Toman
z KPMG Ceska republika zmifuje, Ze korporatni dané dlouhodobé klesaji po celém svété
a predpoklada, ze budou i nadale klesat, ovSem pomalejs§im tempem, nebot’ fada stati uz
dosahla cilovych sazeb. Naptiklad primérna vySe korporatni dané v Evropské unii byla v roce
2006 25,10 % a v roce 2013 klesla na 22,74 %, zatimco celosvétovy pramér byl v roce 2013
24,8 %. Hlavni divod snizovani dané z piijmu pravnickych osob Toman vidi v tom, Ze si
jednotlivé staty konkuruji v danovych pobidkach, aby ptildkaly zahrani¢ni investory. V Evropé
toto nejvice praktikuji staty, které pristoupily do Evropské unie po roce 2004, tedy prevazné
vychodni, postkomunistické staty, ve kterych je primérna vySe korporatni dané nejnizsi na
svété (18,73 %).1%

Dalsi dulezitou dani je dan z ptidané hodnoty, kterou upravuje zakon ¢. 235/2004 Sb.,
o dani z pridané hodnoty'®, ve znéni pozdéjsich predpist.'®” DPH tvoii diileZitou &ast ptijmu
do statniho rozpoctu, protoze se plati pii nakupu vétSiny zbozi a sluzeb, proto se vySe dané
z ptidané hodnoty v Ceské republiky pouze nesnizovala, ale v nékterych letech doslo i k jejimu

zvySeni, coz doklada i tabulka ¢. 10.

133 Z&kony pro lidi. [online].[cit. 2016-04-07]. Dostupné z: http://www.zakonyprolidi.cz/cs/1992-586.

134 Déim financi. Dari z pFijmu fyzickych osob. [online].[cit. 2016-04-08].

Dostupné z: http://dumfinanci.cz/clanky/4509-dan-z-prijmu-pravnickych-osob/.

15 KPMG. Nizké korpordtni dané likaji zahraniéni investory, ti se za nimi zacinaji presouvat ddle
na vychod. [online].[cit. 2016-04-08].

Dostupné z: http://www.kpmg.com/CZ/cs/IssuesAndInsights/ArticlesPublications/Press-
releases/Stranky/N%C3%ADzke-korporatni-dane-lakaji-zahranicni-investory-ti-se-za-nimi-zacinaji-presouvat-
dale-na-Vychod.aspx.

136 Vstupem do Evropské unie nahradil piivodni zakon €. 588/1992 Sb., o dani z pfidané hodnoty, ktery schvalili
tehdejsi Ceska narodni rada s platnosti od 1. 1. 1993.

187 Zakony pro lidi. [online].[cit. 2016-04-08]. Dostupné z: http://www.zakonyprolidi.cz/cs/2004-235.
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Tabulka ¢. 10 Vyvoj sazeb DPH v Ceské republice od roku 1993 do roku 2015

Obdobi Zakladni sazba DPH SniZena sazba DPH
1.1.1993 -31. 12. 1994 23 % 5%
1.1.1995 - 30. 4. 2004 22 % 5%
1.5. 2004 - 31. 12. 2007 19 % 5%
1.1.2008 —31. 12. 2009 19 % 9%
1.1.2010-31. 12. 2011 20 % 10 %
1.1.2012 - 31. 12. 2012 20 % 14 %
1.1.2013 -31.12. 2014 21% 15%
Od 1. 1. 2015 21% 15% a 10 %

Zdroj: VESECKY, Zdenék. Zmény v DPH matou podnikatele, za poslednich 20 let uz

Sestkrat. Podnikatel [online].[2016-04-08].

Dostupné z: http://www.podnikatel.cz/clanky/zmeny-v-dph-matou-podnikatele-za-poslednich-20-let-uz-
sestkrat/: zpracoval SK.

Pro rok 2015 je zékladni sazba DPH 21 % a snizena sazba DPH 15 %, soucasna vlada
navic zavedla dalsi snizenou sazbu DPH ve vysi 10 %, platnou pouze na Iéky, knihy a détskou
vyzivu. Zatimco korporatni dang v Ceské republice ve srovnani s celosvétovym pramérem

cvwr

2013 byla primérna horni sazba DPH ve svété 15,55 %, v Evropé primér horni sazby ¢inil

138 uz primér horni sazby dosahoval urovné 21,24 %. V tomto

20,5 %, ale v Evropské unii
ohledu se tedy zakladni sazba DPH v CR pohybuje pouze pod pramérem tehdejsich 27 statd
EU. Evropské staty oproti vyspélym zapadnim statim preferuji zvySené sazby DPH pied
zdan&nim pravnickych osob, které naopak v zapadnich zemich odvadi v priméru vyssi dang.*3®
Petr Toman z KPMG navic tvrdi, Ze ,,zvySovani sazeb DPH je reakci na klesajici spottebu
zpuisobenou ekonomickou nejistotou, nebot’ dan€ ze spotieby tvoti 31 procent veskerych piijma
vlad zemi OECD. 14

Vyznamnou roli hraje i1 vySe spotfebni dan€ zpiva, kterou upravuje zakon

¢. 353/2003 Sb., o spotiebnich danich, ve zné&ni pozdgjsich predpist. *! Zakladni sazba

138 Srovnani sazeb DPH 28 ¢lenskych statii za rok 2016 piedstavuje tabulka &. 12, z které vyplyva, Ze nizsi sazbu
nez CR ma 11 zemi, z toho pouze 4 ¢lenské staty maji DPH nizsi nez 20 % a naopak 11 statu ma DPH vy$si nez
21 %.

139 KPMG. Vyssi DPH vyhoupla CR na 14. pricku svétového Zebricku jejich sazeb. [online].[cit. 2016-04-08].
Dostupné z: http://www.kpmg.com/CZ/cs/IssuesAndInsights/ArticlesPublications/Press-releases/Stranky/Vyssi-
DPH-vyhoupla-CR-na-14-pricku-svetoveho-zebricku-jejich-sazeb.aspx.

40 KPMG. Vyssi DPH vyhoupla CR na 14. pricku svétového Zebricku jejich sazeb. [online].[cit. 2016-04-08].
Dostupné z: http://www.kpmg.com/CZ/cs/IssuesAndInsights/ArticlesPublications/Press-releases/Stranky/Vyssi-
DPH-vyhoupla-CR-na-14-pricku-svetoveho-zebricku-jejich-sazeb.aspx.

141 Z4kony pro lidi. [online].[cit. 2016-04-08]. Dostupné z: http://www.zakonyprolidi.cz/cs/2003-353.
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spotiebni dan¢ z piva se oproti roku 2009 zvysila na 32 K¢ za 1 hl za kazdé celé hmotnostni
procento extraktu paivodni mladiny. Jak je zobrazeno v tabulce &. 11, v Ceské republice jsou
zvyhodiovany nizsi sazbou spotiebni dané¢ malé nezavislé pivovary s produkci do 200 tisic hl

piva.

Tabulka ¢. 11 Sazby spotiebni dané z piva podle vyroby v hl ro¢né

_ SniZené sazby pro malé nezavislé pivovary

(10tis.hl— | (50tis. hl— | (100tis. hi— | (150 tis. hl —
50 tis. hl) 100tis. h) | 150tis.hl) | 200 tis. hi)

2009 24,00 12,00 14,40 16,80 19,20 21,60

2010 - 2016 32,00 16,00 19,20 22,40 25,60 28,80

Zdroj: Spotiebni dani - pivo. Finance [online].[cit. 2016-04-08]. Dostupné z: http://www.finance.cz/dane-a-

mzda/dph-a-spotrebni-dane/spotrebni-dane/pivo/: zpracoval SK.

Zasadni vliv na vysi spotiebni dané¢ ma procentudlni obsah extraktu plivodni mladiny.
U vycepnich piv s obsahem mladiny od 8 % zacina spotfebni dan na 1,28 K¢ za pullitr piva
a s rostoucim obsahem extraktu ptivodni mladiny vzrusta i spotfebni dai o 0,16 K¢ za pullitr
piva. Z tohoto déivodu maji lezdky s obsahem 12 % spotiebni daii ve vysi 1,92 K¢ za pallitr.142

Pivo je krom¢ spotiebni dan¢ zatiZzeno i dani z ptidané hodnoty, tudiz vyse téchto sazeb
ma zasadni vliv jak na celkové podnikové naklady, tak i na kone¢nou cenu piva, kterou plati
zakaznici. Nasledujici ptiklad predstavuje, kolik procent tvoii dan¢€ na jednom pullitru piva.
Zakaznik si koupi pivo s piivodni 12% hmotnosti extraktu mladiny za 30 K&. Spotiebni dan je
1,92 K¢ (32 Ké: 100 x 12: 2), K niz se ptipocte 5,21 K¢ DPH (30 K¢&: 121 x 21). Pfi kone¢né
cené 30 K¢ ¢ini celkova dan 7,13 K¢, coz predstavuje necelych 24 % konec¢né ceny.

Situaci spotfebni dané z piva Vv jinych evropskych statech popisuje tabulka ¢. 12,
Ktera kromé& spotiebni dané uvedené v eurech za hektolitr vyrobeného piva navic uvadi sazbu
DPH v dané zemi. Ceska republika ma v ramci 28 statl EU 5. nejnizsi spotebni dan z piva.
Nejvyssi spotiebni dan plati v Nizozemsku (37,96 €/hl), nasleduje Finsko (32,05 €/hl) a Spojené
kralovstvi (24,94 €/hl). Naopak nejnizsi spottebni dait maji v Rumunsku (0,75 €/hl), Bulharsku
(0,77 €/hl), Némecku a Lucembursku (oba staty 0,79 €/hl).

142 Finance. Jak vysoké je zdanéni u piva v EU? [online].[cit. 2016-07-08].
Dostupné z: http://www.finance.cz/zpravy/finance/414527-jak-vysoke-je-zdaneni-u-piva-v-eu/.
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Tabulka ¢. 12 Porovnani spotfebni dané z piva a dan& z ptidané hodnoty v osmadvaceti statech EU v roce 2016

Stat Spoti‘ebni dan (€/hl) | DPH
Nizozemsko 37,96 21%
Finsko 32,05 24%
Spojené kralovstvi 24,94 20%
Irsko 22,55 23%
Svédsko 20,69 25%
Portugalsko 19,42 23%
Slovinsko 12,10 22%
gpanélsko 9,96 21%
Estonsko 8,30 20%
Dansko 7,51 25%
Francie 7,38 20%
Kypr 6,00 19%
Chorvatsko 5,24 25%
Mad’arsko 5,18 27%
Lotyssko 4,20 21%
Slovensko 3,59 20%
Litva 3,11 21%
Italie 3,04 22%
Recko 2,60 23%
Belgie 2,00 21%
Rakousko 2,00 20%
Malta 1,93 18%
Polsko 1,83 23%
Ceska republika 1,18 21%
Lucembursko 0,79 13%
Némecko 0,79 19%
Bulharsko 0,77 20%
Rumunsko 0,75 20%

Zdroj: Excise duty rates applicable in the EU, 1. 1. 2016. European Commission [online].[cit. 2016-04-08].
Dostupné z:
http://ec.europa.eu/taxation_customs/taxation/excise_duties/

alcoholic_beverages/alcoholic_beverages/index_en.htm: zpracoval SK.

Ackoliv je v porovnani s evropskymi staty Ceska spotiebni dan relativné nizka,
Ministerstvo zemédélstvi uvazovalo o jejim snizeni. Prozatim je zména spotiebni dané, stejné
jako sniZzeni DPH z ¢epovaného piva na 10 %, pouze v teoretické roving a Zadna zasadni novela

zakona se v této oblasti ze strany vlady neocekava.*

4 CTK. Koalice se na snizeni DPH u piva nebo potravin nedohodla. [online].[cit. 2016-04-08].
Dostupné z: http://www.ceskenoviny.cz/zpravy/koalice-se-na-snizeni-dph-u-piva-nebo-potravin-
nedohodla/1312729.
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3.2.1.3 Socialni prostredi

Ceské republice patii dlouhodobé prvenstvi ve spotfebé piva na obyvatele. I kdyz se s postupem
Casu jeho spotieba snizuje, stale se drzi na 144 litrech na obyvatele za rok. Pfed krizi Cinila
roéni spotteba dokonce 154 litri na obyvatele.!** Propad lze opét piisoudit hospodatské krizi,
kterd u domécnosti zapficinila omezeni konzumace piva. Zajimavé je i samotné porovnani

spotieby piva na hlavu a primérné ceny za pillitr piva, coz doklada tabulka €. 13.

Tabulka ¢. 13 Porovnani spoteby piva a primérné ceny za jeden pillitr piva v deseti evropskych statech

Spoti‘eba piva na hlavu Primérna cena za pullitr
za rok 2014 v eurech
1. Ceska republika 144 0,84
2. Némecko 110 2,50
3. Rakousko 108 3,20
4. Estonsko 104 1,98
5. Polsko 100 1,47
6. Irsko 93 4,50
7. Rumunsko 90 1,11
8. Litva 89 1,49
9. Chorvatsko 82 1,95
10. Belgie 81 1,50

Zdroj: NEMEC, Jan. Konec levného piva v Cesku. Ekonom. Economia, 2015, L1X(38), 6-9. ISSN 1213-7693:
zpracoval SK

Nejenze Cesi vypiji piva nejvice, ale i primérna cena piva je nejnizsi v porovnani
S ostatnimi staty. Levné&jsi pivo se prodava pouze na Ukrajiné (0,58 €), kterd neni ¢lenem
Evropské unie. V Némecku, které se spotiebou 110 litrti piva na hlavu za rok zaujima 2. misto,
je primérna cena za pullitr 2,50 €, coZ je téméF 3x vyssi cena nez v Ceské republice. Némecko

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
spolecnosti. Z tohoto Setfeni vyplyva, Ze podil lidi konzumujicich pivo je v Ceské republice
dlouhodobé stabilni a ani kvuli ekonomické krize nedoslo k radikdlnimu sniZzeni poctu

konzumentd, ackoliv doslo k ovlivnéni objemu konzumace. V roce 2015 se K piti piva

144 Rocenky Ceského svazu pivovari a sladoven v letech 2008-2014.
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ptihlasilo 91 % muzl a 56 % zen. Zajimavé je rozlozeni konzumentti do vékovych kategorii,
U muzi vévodi s 96 % vekova skupina 45-59 let, nasleduje vékova skupina 30-44 let (93 %).
Trochu pfekvapivé neni nejméné konzumentl v nejstarsi vékové skupiné 60+ (88 %), ale
v nejmladsi vékové kategorii (87 %). U zZen je situace podobna, dlouhodobé nejvyssi pocet
konzumentek piva se objevuje ve veékové kategorii 30-44 let (60 %), ale v roce 2015 byl
zaznamenan narust ve skupiné 45-59 let, ktera mladsi skupinu ptekonala s 63 % konzumentek.
Naopak nejméné piva vypiji Zeny starsi 60 let (47 %).14°

Vyzkum se kromé konzumace piva vénuje i mnozstvi a frekvenci konzumace. Jak bylo
zminéno v pfedchozim odstavci, krize se nejvice projevila na spotiebovaném mnozstvi piva.
Pted krizi bylo primérné mnozstvi konzumovaného piva tydné¢ u muzi 9,5 puallitri tydné,
ale po vypuknuti krize muzi konzumaci omezili. Pokles v konzumaci se zastavil az v roce 2013
na trovni 7,6 pullitri piva tydné, od té¢ doby dochédzi k mirnému ristu, coz doklad4 i primérna
konzumace v roce 2015 (8,3 pullitri piva tydn¢). U Zen se krize v objemu konzumace tolik
neprojevila, spotieba je relativné stabilni a naopak od roku 2011 (2,0 pullitru piva tydné)
vzrostlo primérné mnozstvi zkonzumovaného piva v roce 2015 na 2,5 pullitra za tyden.
Rozlozeni objemu konzumace podle vékovych kategorii kopiruje celkové rozlozeni
konzumenttl, nejvice piva vypiji Zeny a muzi ve vékové kategorii 45-59 let. A jak Gasto Cesi
pivo piji? Z vyzkumu vyplyva, ze primérny pocet dnli v tydnu, ve kterych dojde ke konzumaci
piva, je u muzi 3,5 dne a u Zen je to 1,8 dne. 46

S odeznivanim krize a ristem ekonomiky opét stoupd poptavka po pivu jakoZzto
tradi¢nim, snadno dostupném a levném alkoholickém napoji. Dulezitost v posledni dobé
nehraje uz tolik cena, ale chut’, rozmanitost a kvalita piva. Tento trend podporuje rist tzv.
minipivovard. Pro mnoho spotiebitelll se stava otdzkou osobni prestize znacka piva.
V nésledujicich letech se nepfedpoklada, ze by mélo dojit k radikalnimu omezeni konzumace

piva, protoze ma v Ceské spolecnosti stabilni postaveni.

3.2.1.4 Technologické prostredi
Pivovarnictvi ma v Ceské republice dlouhou historii a samotna vyroba piva se drzi
tradiénich postupti s nizkou potfebou technologickych inovaci. Ceské pivo klade diraz na

tradici, moznost inovaci procesu zpracovani vyrobku je tudiz zna¢né omezena. Presto velké

145 Centrum pro vyzkum vefejného minéni Sociologicky tistav AV CR. Pivo v ceské spolecnosti v roce 2013.
[online].[cit. 2016-07-10].

Dostupné z: http://www.ceske-pivo.cz/sites/default/files/dokumenty_tz/or131120a.pdf.

146 Centrum pro vyzkum vefejného minéni Sociologicky tistav AV CR. Pivo v ceské spolecnosti v roce 2013.
[online].[cit. 2016-07-10].

Dostupné z: http://www.ceske-pivo.cz/sites/default/files/dokumenty_tz/or131120a.pdf.
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pivovary ustupuji od klasického vyrobniho postupu - kvaseni na spilce a dokvasovani
Vv lezackém sklepu - K vyrobé piva za pomoci velkych nerezovych tanki. Klade se vétsi diraz
na trvanlivost piva nebo na troven filtrace a vyuzitych filtrt, které urcuji pruzracnost piva.
Dalsi inovativni prvky se mohou tykat zvySené automatizace provozu a spravy, napiiklad
stacirny lahvi a sudt. Trendem poslednich let je i orientace na vyuzivani technologii, které

vedou k Gsporam energii, ¢imz ovliviiyji celou ekonomiku vyroby.

3.2.2 Analyza trhu

Pivovarnictvi patii v Ceské republice mezi tradi¢ni odvétvi a samotny obor mé na nagem
uzemi nezastupitelné misto, které je spojeno s jeho dlouhou historii datovanou jiz od pocatku
prvniho tisicileti. **” Vyznamnost pivovarnictvi v CR doklada i graf v piiloze &. 2, ktery
zobrazuje jak pocet pivovarl pusobicich na ¢eském uzemi, tak i jejich produkei ve vybranych
letech 19. a 20. stoleti. Z grafu je patrné, Ze ackoliv se snizil pocet ¢innych pivovart za posledni
dvé stoleti o vice nez 90 %, jejich produkce se od konce prvni svétové valky v samostatném
Ceskoslovensku zvyg$ovala (z 3 506 tis. hl v roce 1918 na 18 292 tis. hl v roce 1998). Tato
kapitola pojednava o ¢eském pivovarnickém trhu, ve které se mimo jiné zabyvame strukturou

konkurence, celkovou produkci pivovart i trendy poslednich let.

3.2.2.1 Produkce ¢eského piva

Vyvoj celkového vystavu Ceskych pivovarl predstavuje graf ¢. 3. Krize, ktera v fadé
vyspélych zapadnich zemi propukla v roce 2008, se v nasledujicim roce projevila nejvice
oslabenim exportu piva, ktery mezirocné klesl o 14,33 %. Diky zvySené produkci pro tuzemsky
trh (meziro¢né o 3,74 %) celkovy vystav ¢eskych pivovarta v roce 2009 dokonce vzrostl. Krize
se vSak naplno projevila o rok pozdéji, nebot’ v roce 2010 celkova produkce klesla na 18 098
tis. hl, coz oproti roku 2009 ptedstavovalo pokles o 8,95 % a svého dna dosdhl i export
(meziro¢ni pokles o 6,11 %). Produkce pro ¢esky trh zaznamenala meziro¢ni pokles témét
0 9,5 %, pricemz lze nalézt tii hlavni pric¢iny tohoto poklesu. Za prvé doslo k rastu spotiebni
dané u piva, za druhé¢ domacnosti zacaly Setfit a omezily svou spotiebu a v neposledni fadé
hralo roli i zvySeni dané z ptidané hodnoty (viz pfedchozi kapitola 0 analyze makroprostiedi).
Od roku 2010 se cely trh zacal vzpamatovavat a v nasledujicich letech kromeé roku 2013 vystav
pivovari rostl. Hlavni podil na riistu mé¢l zvySeny podil piva ur¢eného pro zahranicni trhy, ktery

od roku 2010 do roku 2014 meziro¢né pramérné rostl o 5,22 %. Produkce pro tuzemsky trh

147 Cesky svaz pivovar a sladoven. Historie ceského pivovarnictvi: Data a fakta. [online].[cit. 2016-07-11].
Dostupné z: http://www.ceske-pivo.cz/historie-ceskeho-pivovarnictvi-data-fakta.
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taktéz od roku 2010 roste, i kdyZ primérné meziro¢ni tempo rastu je pouze 1,22 %. Ptesto
dosahoval celkovy vystav v roce 2014 témét 16 mil. hl. Pouze v roce 2013 doslo k meziro¢nimu

poklesu produkce pro tuzemsky trh, ktery lze ptisoudit zvyseni DPH z 20 na 21 %.

Graf ¢. 3 Celkovy vystav ¢eskych pivovart rozdélenych na produkci pro tuzemsky a zahraniéni trh v tis. hl v letech 2008 -
2014

19 806 19877 19 648
19216 19 205
18 098 18 624

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

e Tuzemsko v tis. hl e Export v tis. hl - «==o==Vystav celkem v tis. hl

Zdroj: Rogenky Ceského svazu pivovari a sladoven 2008-2014, zpracoval SK.

Na zlepsSujici se produkci ¢eského piva ma bezesporu zasadni vliv rlst exportu.
V Evropé se v roce 2014 nejvice ¢eského piva vyvezlo do sousedniho Némecka a Slovenska,
nasledovalo Svédsko a Velka Britanie. Z mimoevropskych stati se vyvazelo nejéast&ji do
Ruska, USA a Kanady. Celkov¢ se vystav Ceského piva zvysuje a lze piedpokladat, Ze tento

trend bude i nadale pokracovat, av§ak urovné produkce pied krizi zatim pivovary nedoséahly.

3.2.2.2 Konkurence a postaveni pivovaru na trhu

Ceské pivovarnické prostedi je silné konkurenéni, coz doklad4 nejenom pocet ¢innych
pivovaru, ale i pocet znacek, které na ¢eském trhu mutize zakaznik zakoupit. Za rok 2014 eviduje
Cesky svaz pivovart a sladoven celkem 6 velkych pivovarskych spole¢nosti, které piedstavuji
celkem 19 pivovarl, 29 samostatnych pivovari a celkem 270 minipivovart, jejichZ pocet
V poslednich letech kazdoro¢né roste. OvSem produkce minipivovarli je podle odhadl cca

180 tis. hl, coz nepredstavuje ani 1 % celkového vystavu Geskych pivovari.}*® Minipivovary

148 Rogenky Ceského svazu pivovart a sladoven v letech 2008-2014.
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1ze brat pouze jako lokalni konkurenci, kterd pomaha zlepSovat pivovarnické kulturni prostredi,

dodava mu pestrost, ale pro vétsi pivovary nepiedstavuji zasadni hrozbu.

Nejvétsi pivovarské skupiny jsou zobrazeny v nasledujici tabulce, vV niZz jsou navic

vypsany jednotlivé pivovary spadajici do dané skupiny a kraj, ve kterém se pivovary nachazi.

Tabulka ¢. 14 Nejvétsi pivovarské skupiny v CR v roce 2014

Pivovarska skupina

Plzenisky Prazdroj

Pivovary Staropramen

Heineken Ceska republika

Budéjovicky Budvar

Pivovary Lobkowicz

Pivovary Moravskoslezské

Pivovary

Pivovar Prazdroj
Pivovar Velké Popovice
Pivovar Radegast

Pivovar Staropramen
Pivovar Ostravar

Pivovar KruSovice
Pivovar Starobrno
Pivovar Velké Bifezno

Bud¢jovicky Budvar

Pivovar Vysoky Chlumec
Pivovar Klaster

Pivovar Protivin

Pivovar Rychtat

Pivovar Jihlava

Pivovar Cernd Hora
Pivovar Uhersky Brod

Pivovar Holba
Pivovar Zubr
Pivovar Litovel

Kraj

Plzensky
Stiedocesky
Moravskoslezsky

Praha
Moravskoslezsky

Stiedocesky
Jihomoravsky
Ustecky

Jihocesky

Stiedocesky
Jihocesky
Pardubicky
Vysocina
Jihomoravsky
Zlinsky

Olomoucky

Zdroj: Rogenky Ceského svazu pivovarti a sladoven 2008-2014, zpracoval SK.

Mezi 29 samostatnych pivovarti podle CSPS patii pivovary s produkei vyssi nez 10 000

hl a 1ze mezi nimi najit relativné malé pivovary s produkci okolo 20 tis. hl az po pivovary

s produkci prevySujici hranici 200 tis. hl. VSech 29 pivovart je uvedeno v nasledujici tabulce

vcetné kraje, v kterém sidli.

54



Tabulka ¢. 15 Seznam 29 samostatnych pivovari pisobicich v CR v roce 2014 dle CSPS

Pivovar Kraj Pivovar Kraj
Pivovar Chodovar Plzetisky Pardubicky pivovar Pardubicky
Pivovar a sodovkarna Kout na Sumavé Plzensky Meéstansky pivovar v Policce Pardubicky
Pivovar Samson JihoCesky Pivovar Ferdinand Stredocesky
Pivovar Dudak Jihocesky Pivovar Herold Bieznice Stiedocesky
Pivovar Bohemia Regent Jihod&esky Pivovar Kéacov Sttedocesky
Pivovar Eggenberg JihoGesky Pivovar Nymburk Stredocesky
Zatecky pivovar Ustecky Pivovar Podkovan Stiedocesky
Pivovar Rohozec Liberecky Tradi¢ni pivovar Rakovnik Sttedocesky
Pivovar Svijany Liberecky Unéticky pivovar Stiedocesky
Pivovar Konrad Liberecky Meg¢stansky pivovar Havlickiv Brod ~ Vysocina
Pivovar Primator Kralovehradecky  Pivovar Bernard Vysoéina
Pivovar Broumov Kralovehradecky = Pivovar Chotébot Vysocina
Pivovar Nova Paka Kralovehradecky  Pivovar Poutnik Vysocina
Pivovar Krakono§ Kralovehradecky = Pivovar Bieclav Jihomoravsky

Pivovar Vyskov Jihomoravsky

Zdroj: Ro¢enky Ceského svazu pivovari a sladoven 2008-2014, zpracoval SK.

Na zékladé¢ poctu obyvatel predstavuje StfedoCesky kraj nejenom nejvétsi pivovarnicky
trh v Ceské republice, ale i branu na nejdileit&jsi ¢esky trh, kterym je Praha. Z vyzkumu
Ministerstva pro mistni rozvoj z roku 2014 vyplyva, ze je v CR provozovéano celkem 41 tisic
stravovacich zatfizeni, z toho cca 5,5 tisic se nachdzi v Praze a 5 tisic ve Stfedoceském kraji,
pfiGemz ve vétsing zafizeni se prodava pivo sudové ¢i lahvové.!*® Neni proto prekvapenim, Ze
kromé 11 pivovaru se sidlem v tomto kraji (viz tabulka ¢. 13 a ¢. 14) piedstavuje StiedoCesky
kraj jedno z nejvétsich odbytist pro vSechny pivovary s celorepublikovou piisobnosti.
Nejsiln€jsi pozici ma v regionu plzensky Pivovar Prazdroj, nasleduje prazsky Staropramen,
Kralovsky pivovar KruSovice a Pivovar Velké Popovice. Ze severu se V regionu prosazuje
Pivovar Svijany, z jihu Budgjovicky Budvar a z jihovychodu rychle rostouci humpolecky

pivovar Bernard.

Diky ptevaze nejvétSich pivovari ve StfedoCeském kraji maji ostatni regionalni
pivovary v ramci konkurenéniho boje té€zkou pozici i ve svych okresech, vétsina pivovart proto

nejvice cili na své nejblizsi okoli. Nymbursky pivovar se primarn¢€ zamétuje na sviij domovsky

149 Ministerstvo pro mistni rozvoj. Statistické Setieni sektoru stravovani. [online].[cit. 2016-07-12].
Dostupné z: http://www.mmr.cz/getmedia/46223218-36e7-4503-a17e-b7f76240b602/06-Statisticke-setreni-
sektoru-stravovani.pdf.
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okres Nymburk, ve kterém si v porovnani s jinymi regionalnimi pivovary uchoval silnou pozici

1 pfed konkurenci s celorepublikovou ptisobnosti.

Jiny pohled na 48 nejvétsich pivovari v Ceské republice nabizi tabulka &. 16, ktera
predstavuje deset nejvétsich pivovarskych skupin v Ceské republice z hlediska vystavu v roce

2013, vlastnika pivovarnické skupiny a podil piva ur¢eného na export.

Tabulka &. 16 Deset nejvétsich pivovarskych skupin v CR podle produkce v roce 2013

Pivovarska skupina Majitel

Pilsner Urquell

o . Gambrinus 0 S . 0
1. Plzeiisky Prazdroj Velkopopovicky Kozel 100 % SABMiller 7,7 mil. hl 11%
Radegast
Staropramen
. Branik 100 % Molson Coors . 0
2. Pivovary Staropramen S iEvEr Brewing Company 3,14 mil.hl  20%
Velvet
Heineken
3. Heineken Ceska republika élrzﬁ?prgmen 100 % Heineken N. V. 2,34 mil.hl  23%
SOVICE
Starobrno
4. Bud&jovicky Budvar E:r‘il‘g’f'ser By 100 % Ceska republika 142 mil.hl  54%
Platan 51,8 % Martin Burda,
. . Lobkowicz 25,5 % Grzegorz Hoéta, . o
5. Pivovary Lobkowicz Corna Hora 3 % Zdenk Radil, 854 tis. hl 20 %
Klaster 19,7 % akcionafi®
Svijany
6. LIF Rohozec 100 % Miroslav Kucera 802 tis. hl 6 %
Primator
Zubr
7. PMS Prerov Holba 100 % Karel Kuropata 750 tis. hl 10%
Litovel
50 % Duvel Moortgat N. V.,
8. Rodinny pivovar Bernard  Bernard 25 % Stanislav Bernard, 232 tis. hl 19 %
25 % Josef Vavra
9. Pivovar Nymburk Postfizinské pivo 100 % Pavel Bendk 163 tis. hl 13%
10. Pivovar Samson ﬁig‘so” 100 % Frantisek Savov 156 tis.hl 50 %

Zdroj: Nejvétsi pivovarnické skupiny v Ceské republice. Pivovar [online].[cit. 2016-04-09]. Dostupné z:

http://www.pivovar.cz/top-25/: zpracoval SK.

10 Druh4 nejvétsi pivovarnicka skupina na svétg, SABMiller, se dohodla na slouéeni s jedni¢kou na celosvétovém
trhu — AB InBev. Spolu tyto dva subjekty budou tvofit velmi silnou dvojici, ktera pfedstavuje témet 30 %
celosvétové produkce piva.

151V roce 2015 ziskala ¢inska spole¢nost CEFC 79,4 % podil v Pivovarech Lobkowicz Group.
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Jak vidime z tabulky na prvni pohled, tii nejvétsi pivovarské skupiny v Ceské republice
tvoii soucast nadnarodnich pivovarskych spolecnosti a jejich celkovy vystav za rok 2013 pokryl
témet 70 % celkové produkce Ceskych pivovarii. Za prvni trojkou nésleduje Néarodni podnik
Bud¢jovicky Budvar, ktery méa ze sledovanych pivovarskych skupin nejvétsi podil piva
ur¢eného pro export. Paté misto drzi Pivovary Lobkowicz, které od roku 2015 jiz nelze
povazovat za ryze Cesky podnik, nebot’ hlavnim akcionafem se stala ¢inska spolecnost CEFC.
S jistym prekvapenim se z hlediska produkce pted Moravskoslezské pivovary (PMS Pierov)
dostala skupina LIF, ktera se ovSem sklada ze tfi samostatnych pivovart: Pivovar Svijany,
Rohozec a Nachod se spolecnym ¢eskym majitelem. Osmé misto v tabulce zastava Rodinny
pivovar Bernard, ktery po vstupu zahrani¢niho investora v 2001 kazdoro¢né zvySuje svij

vystav a V roce 2015 piekrocil hranici 300 tis. h1.1%2

V roce 2013 vyprodukoval Pivovar Nymburk 163 tis. hl piva, coz v pfepoc¢tu na trzni
podil predstavuje necelé 1 % trhu, i pfesto pivovar figuruje na 9. mist€ z hlediska nejvétSich
pivovarskych skupin v Ceské republice. Poslednim zminénym pivovarem z hlediska vystavu je
Pivovar Samson, jehoz novym vlastnikem se v roce 2014 stala spole¢nost Anheuser-Busch,

ktera je soudasti nejvétsi pivovarnické skupiny na svété AB InBev.'®

Celkovée deset nejvétsich pivovarskych skupin piedstavuje dvacet pét pivovart, které
svym vystavem pokryji 92 % produkce ¢eského piva, ale pouze sedm z nich ma ryze ¢eské
majitele. Z analyzy konkurence navic vyplyva, ze postaveni Pivovaru Nymburk v porovnani
s nejvetsimi pivovary z hlediska produkce je zna¢né nevyhodné. Nestoji za nim zadny
zahrani¢ni investor, neni sou¢asti pivovarnické skupiny sdruzujici vice pivovarti do jednoho
celku. Tato skutecnost se nejvice projevuje nedostatecnym kapitalem potiebnym pro dalsi

rozvoj.

Pro porovnani finan¢nich vysledki jsme zvolili za konkurenta pivovar Krakono$, jehoz
produkce byla v roce 2013 pies 100 tis. hl, diky cemuz se pivovar umistil na 11. misté nejvétsich
pivovarskych skupin v Ceské republice. Ackoliv tento pivovar nesidli ve Stfedoeském kraji,
ma stejnou pravni formu, ceské majitele, neni soucasti zadné pivovarnické skupiny, ma

obdobny pocet zaméstnanctli, a proto je pro srovndni idedlnim konkurentem nymburského

152 Priimyslova automatizace. Bernard loni zvysil vystav na rekordnich 302 200 hektolitrii. [online].[cit. 2016-07-
15]. Dostupné z: http://www.prumyslovaautomatizace.com/bernard-loni-zvysil-vystav-na-rekordnich-302-200-
hektolitru.

158 Idnes. Budéjovicky Pivovar Samson koupila americka skupina Anheuser-Busch. [online].[cit. 2016-07-15].
Dostupné z: http://ekonomika.idnes.cz/pivovar-samson-koupila-americka-skupina-anheuser-busch-pja-
lekoakcie.aspx?c=A140702_092250_ekoakcie_neh.
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pivovaru. Nasledujici tabulka pfedstavuje vstupni porovnani hodnot vystavu obou pivovari
a podil exportu z jejich produkce. Je dilezité podotknout, Ze pivovar Nymburk ma jakozto
regiondlni pivovar nadpriimérnou produkci, protoze se zamétuje na segment levnéjSich piv

a navic vyrabi i1 pivo pro privatni znacky riznych supermarketa.

Tabulka ¢. 17 Vystav Pivovaru Nymburk a Pivovaru Krakonos a podil exportu pivovart v letech 2010 az 2014

Pivovar Nymburk

Celkovy vystav 176 198 117650 137615 162972 170595

Z toho export 20418 8576 11284 20484 25361
Celkovy vystav 84052 86442 91836 103388 107363
Z toho export 1789 1789 1326 1095 1467

Zdroj: Vyro¢ni zpravy spolec¢nosti Pivovar Nymburk s.r.o. a Pivovar Krakonos s.r.o. 2010-2014, zpracoval SK.

Nejzasadné&jsim rozdilem v produkci obou pivovart je podil vyvozu na celkové produkci.
Zatimco Pivovar Nymburk exportoval v roce 2014 témét 14,9 % ze své celkové produkce
(v 2010 11,6 %), pivovar Krakono§ pouze 1,4 % (v 2010 2,1 %). Pro nymbursky pivovar
piedstavuji zahrani¢ni trhy dalezity zdroj odbytu svych produktd, v roce 2011 vsak doslo
k poklesu exportu 0 58 %. V dalsich letech se podil vyvozu z celkového vystavu i samotny
export zvySoval a v roce 2014 byl export o ¢tvrtinu vy$si nez v roce 2010. Oproti tomu se export

pivovaru Krakono$ ve sledovaném obdobi snizil o 18 % v porovnani let 2010 a 2014.

Graf ¢ 4 Porovndni produkce Pivovaru Nymburk a Pivovaru Krakonos v letech 2010-2014
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Zdroj: Vyro¢ni zpravy spole¢nosti Pivovar Nymburk s.r.0. a Krakonos$ s.r.o0. 2010-2014, zpracoval SK.
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Graf ¢. 4 porovnava vystavy jednotlivych pivovarl a jak je vidét, zatimco pivovar
Krakono$ kazdoro¢né¢ od roku 2010 svou produkci zvySuje, u Pivovaru Nymburk v roce 2011
doslo k zasadnimu poklesu produkce. Pivovar Nymburk vroce 2011 ukoncil spolupraci
s jednim obchodnim fetézcem a kviili neshodé se zahrani¢nim odbératelem poklesl i export do
zahrani¢i, coz mélo negativni dopady na prodeje pivovaru. V nésledujicich letech se produkce
zvySovala, ale pivovar zatim nepickonal prodeje, jichz dosahoval vroce 2010. Primérné
meziro¢ni tempo ristu produkce ma pivovar Krakono$ 6,4 %, oproti tomu Pivovar Nymburk

sviyj vystav rocné primérné zvySoval o 1,7 %.

3.2.2.3 Trendy na trhu

Pivovarsky trh siln¢ ovliviiuje chovani spotiebiteld, a jak bylo zminéno V predchozi
kapitole, Cesi konzumuji nejvice piva na hlavu na svété a pivovary musi proto reagovat na
pozadavky zakaznikil. V této ¢asti se budeme vénovat analyze toho, jaky druh piva spotiebitelé

konzumuji a kde ke konzumaci dochézi.

Graf ¢. 5 Vyvoj podilu spotieby piva podle druhti v tuzemsku v letech 2008 az 2014

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

» Vycepni pivo 7%-10% = Lezak 11%-12% = Ostatni

Zdroj: Rogenky Ceského svazu pivovarti a sladoven 2008-2014, zpracoval SK.

Spottebitelé od roku 2008 omezuji konzumaci vy¢epnich, méné stupiiovych piv na ukor
lezak, jejichZ podil rok od roku roste a z ptivodnich 34 % v roce 2008 dosahla spotieba lezakl
v roce 2015 44 %. VVy&epni pivo piedstavuje vice jak polovinu spotiebovanych piv v Ceské
republice, ale za 7 let se jeho spotieba snizila o necelych 12 %. Tteti kategorie piv, ostatni,

Vv sobé zahrnuje nealkoholické pivo, pivni mixy a pivni specidly. Produkce nealkoholického
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piva doséhla svého vrcholu v roce 2011, kdy se navic na trhu objevily prvni pivni mixy*>, které
se Vv letnich mésicich okamzité staly alternativou ke klasickému pivu. Podil ostatnich piv bude
i V nasledujicich letech v porovnani s vy¢epnim pivem a lezaky nizky, ale pfedpoklada se, Ze

diky rostoucimu poctu minipivovart se bude jejich spotieba nepatrné zvySovat.

Rok 2014 vznikla fada novych restaura¢nich pivovart a minipivovard, které jsou diky
své jedinecnosti v chuti a rozmanitosti jednotlivych druhii u konzumentti oblibené. Celkova
produkce vSech minipivovari je z trzniho pohledu nepatrna, ale jejich existence piispiva
ke zkvalitiovani ¢eské pivni kultury, ktera je jinak konzervativni. Pravé diky minipivovaram
jsou zakaznici ochotni zaplatit za kvalitnéj$i produkt vys$si cenu, nez v porovnani s pivem
z klasického velkého pivovaru. Minipivovary ovSem piimo velkym pivovarim nekonkuruji,
protoze jsou zaméfeny na jiny trzni segment, nedodavaji své produkty do velkych fetézch

a pusobi vétsinou lokalne.

Na ¢eském trhu se v poslednich letech objevuje novy trend, kterym je pivo v PET lahvi,
Oblibenost piva v tomto obalu ma Cisté ekonomicky zaklad, protoze v porovnani s lahvovym
nebo tofenym pivem je cena nizsi, coz pro ¢ast konzumentt stale hraje nejvyznamngjsi roli.

Dtikazem je i graf €. 6, ktery porovnava spotiebu piva dle pouzitych obalt v roce 2008 a 2014.

Graf ¢. 6 Porovnani spotieby piva dle pouzitych obali v roce 2008 a 2014

2008 2014
0,05%
3% 5%
13%
41%
46%
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41%
Lahvové pivo Sudové a tankové pivo Lahvové pivo Sudové a tankové pivo
PET lahve Plechovky PET lahve Plechovky

Zdroj: Rogenky Ceského svazu pivovarti a sladoven 2008-2014, zpracoval SK.

154 Pivni mixy neboli radlery jsou nizkoalkoholické napoje, které kombinuji pivo s ovocnou §tavou.
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Graf dokazuje i dalsi trend poslednich let a tim je, Ze lidé uz Castéji konzumuji pivo
doma nez v hospod¢. Zatimco v roce 2008 pievazovala konzumace v hospode (51 %), v roce
2014 uz vice zakaznikt dalo ptednost konzumaci doma (59 %). Dokazuje to i graf ¢. 6, ktery
demonstruje 10% sniZeni podilu sudového a tankového piva za 6 let.. Ke klasickému
lahvovému pivu navic pfibyla zminéna konzumace piva z PET lahvi, jehoz spotieba v roce

2014 ptedstavovala 13 % z celkového spotiebovaného mnozstvi piva.

3.2.3.4 Shrnuti analyzy trhu

Cesky pivovarnicky trh 1ze povazovat za piesyceny, figuruje na ném velké mnozstvi
pivovarq, ale i presto se trendem poslednich let stalo otevirani lokalnich minipivovart, které
zpestiuji ¢eskou pivni kulturu. Krize zménila chovani spotiebiteld, ktefi radSi konzumuji pivo
doma nezli v hospodé, klesa podil nizkostupiiovych piv na ukor lezdkli a specialnich piv.
ZvySuje se poptavka po pivu z PET lahve, pfevazuje pocet konzumentl preferujicich hlavné
vyslednou cenu produktu nezli jeho kvalitu. Aby pivovary omezily snizujici se prodeje, sahaly

k inovacim svych vyrobk, objevily se nové produkty na bazi piva, které si nasly své zakazniky.

| pfesto celkova produkce Ceskych pivovari prozatim nepiekonala hodnoty, kterych
dosahovala pfed vypuknutim krize, ale z dostupnych dat lze sledovat pozitivni trendy
a predpoklada se, ze produkce bude i nadale riist a hlavné export mé pro Ceské pivovary
obrovsky potencial. Diilezité je vzit v potaz i politickou situaci, nebot’ se ¢eské pivo primarné
dovazi do evropskych statd, a kdyby v souvislosti s uprchlickou krizi doSlo k omezeni
schengenského prostoru a uzavieni hranic jednotlivych stat, mélo by to dalekosahlé dusledky

nejenom pro pivovarnictvi, ale pro celou ¢eskou ekonomiku, kterd je na exportu zalozena.
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3.3 Finan¢ni analyza

Nasledujici kapitola se vénuje samotné finan¢ni analyze Pivovaru Nymburk
a zhodnoceni finan¢ni situace pivovaru v letech 2010 az 2014 za pomoci ucetnich zavérek
a jejich ptiloh. Jednotlivé polozky rozvahy, vykazu zisku a ztraty a ptehledu o penéznich tocich
jsou zobrazeny v piiloze ¢. 3 az 6. Pro srovnani vyslednych hodnot jsme za konkurenta zvolili
vySe zminény Pivovar Krakono$. Diky udajim zvefejiilovanym Ministerstvem primyslu

a obchodu CR jsou podniky navic srovnany s praimérnymi hodnotami odvétvi vyroby napoja.

3.3.1 Analyza absolutnich a rozdilovych ukazateli
3.3.1.1 Aktiva

letech pravideln¢ investuje do novych technologii, diky kterym zkvalitiiuje a zefektiviiuje svou
vyrobu (naptiklad v roce 2011 byl zprovoznén novy filtr slouzici k mikrofiltraci piva za
necelych 1,2 mil. K¢), ptevladaji obézna aktiva, kterd v celém sledovaném obdobi rostou. Pro
podnik byl klicovy rok 2012, béhem néhoz oproti pfedchozim dvéma letim poklesla hodnota
aktiv 0 2 832 tis. K¢. Od té doby ale hodnota aktiv rostla az na kone¢nych 74 407 tis. K¢ v roce
2014. Nejvyssiho nartstu celkovych aktiv dosahl pivovar v porovnani let 2013 a 2014, kdy se
aktiva meziro¢né zvysila o 33 %. Ze dvou tietin se zvysil podil obéznych aktiv a z jedné tietiny

vzrostl dlouhodoby majetek.
Graf ¢. 7 Struktura aktiv Pivovaru Nymburk v letech 2010 az 2014 v tis. K&
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Zdroj: Vyroéni zpravy spoleénosti Pivovar Nymburk s.r.0. 2010-2014, zpracoval SK.
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Pivovar nevlastni zadny dlouhodoby finan¢ni majetek. Konstantni podil dlouhodobého
nehmotného majetku, ktery predstavuji pouze uzivatelskd prava na fotografie p. Hrabala
a software s 0,1% podilem z celkovych aktiv spoleénosti, 1ze pozadovat za zanedbatelny.
Nejvétsi podil na stalych aktivech ma dlouhodoby hmotny majetek. Ten ve struktuie aktiv
zastupuji ptfevazné stavby (v roce 2014 12,9 %) a samostatné movité véci a soubory movitych
véci — stroje a dopravni prostiedky, které v roce 2014 mély 17,2% podil na celkovych aktivech.
Zbytek tvoii pozemky, nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek a jiny dlouhodoby hmotny

majetek.

Tabulka ¢. 18 zobrazuje zkracenou horizontalni analyzu polozek aktiv v absolutnim
(v tis. K¢) a relativnim (v %) rozdilu. Analyza detailné dokresluje stav aktiv pivovaru a zmény

jednotlivych polozek v letech 2010 az 2014. Horizontalni analyza vSech polozek aktiv je

uvedena v piiloze ¢. 7.

Tabulka ¢. 18 Zkracena horizontéalni analyza aktiv Pivovaru Nymburk v letech 2010 az 2014

. 2011/2010 2012/2011 2013/2012 2014/2013
Pivovar Nymburk s.r.o.
abs. relat. abs. relat. abs. relat. abs. relat.
AKTIVA CELKEM -1531 3% -1301 -2% 2353 4% 18454 33%
Pohledéavky za upsany zakladni kapital 0 - 0 - 0 = 0 =
Dlouhodoby majetek -3007 -11% -2312 -10% 735 3% 6100 27%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Dlouhodoby hmotny majetek -3007 -11% -2312 -10% 735 3% 6100 28%
Dlouhodoby finanéni majetek 0 = 0 - 0 - 0 -
Obézna aktiva 1560 5% 1007 3% 1323 4% 12626 38%
Zasoby -3080 -24% -1222 -13% -995 -12% 2590 35%
Dlouhodobé pohledavky 0 0% 78 520% 61 66% 2 1%
Kratkodobé pohledavky 4073 34% 4607 29% 271 1% 5392 26%
Kratkodoby finan¢ni majetek 567 12% -2456 -45% 1986 67% 4642 94%
Casové rozliseni -84  -63% 4 8% 295 557% -272 -78%

Zdroj: Vyro¢ni zpravy spole¢nosti Pivovar Nymburk s.r.0. 2010-2014, zpracoval SK.

Vroce 2014 doslo kjiz zminénému zvySeni dlouhodobého hmotného majetku
Vv absolutni hodnoté o 6 100 tis. K& oproti pfedchozimu roku. Podnik v tomto roce zakoupil
novy nakladni automobil a pofidil novy technologicky stroj slouzici k Gispornéjsimu
a efektivnéjsSimu baleni lahvového piva. V procentudlnim vyjadieni se polozka samostatné
movité véci a soubory movitych véci zvysila o 60 % (v absolutnim vyjadieni o 4 821 tis. K¢).
Doklada to i graf ¢. 8, ktery zobrazuje strukturu dlouhodobého hmotného majetku Pivovaru

Nymburk. Rozpad na jednotlivé polozky jen doklada vysledky vyplyvajici z horizontalni
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analyzy. Zatimco do roku 2012 hodnota DHM klesala, od roku 2013 roste pravé diky investicim
do pivovaru. Zajimavé je vlastnictvi péstitelskych celkd, protoze pivovar disponuje vlastni

malou chmelnici a polem s je¢menem, z nichz vaii specilni varku lezaku.

Graf ¢. 8 Struktura dlouhodobého hmotného majetku Pivovaru Nymburk v letech 2010 az 2014 v tis. K¢
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Zdroj: Vyro¢ni zpravy spole¢nosti Pivovar Nymburk s.r.0. 2010-2014, zpracoval SK.

Vertikalni analyza doklada pomér mezi dlouhodobymi aktivy a obéznym majetkem. Jak
je z nasledujici tabulky patrné, zatimco podil dlouhodobého majetku se rok od roku snizuje (ze
47,5 % v roce 2010 na 38 % v roce 2014), ob&ézna aktiva naopak rostou az na kone¢nou hodnotu
61,9 % v roce 2014 (z 52,3 % v roce 2010). Casové rozliseni ma zanedbatelny podil na
celkovych aktivech spolecnosti, jelikoz nedosahuje v celém sledovaném obdobi ani 1 %

celkovych aktiv. V piiloze €. 8 je zobrazena vertikalni analyza vSech polozek aktiv rozvahy.
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Tabulka ¢. 19 Zkracena vertikalni analyza aktiv Pivovaru Nymburk v letech 2010 az 2014 v %

Pohledavky za upsany zakladni kapital 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dlouhodoby majetek 47,5% 43,3% 40,0% 39,7% 38,0%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Dlouhodoby hmotny majetek 47,4% 43,2% 39,9% 39,6% 38,0%
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Obézna aktiva 52,3% 56,6% 59,9% 59,7% 61,9%
Zasoby 22,4% 17,4% 15,5% 13,1% 13,3%
Dlouhodobé pohledavky 0,0% 0,0% 0,2% 0,3% 0,2%
Kratkodobé pohledavky 21,3% 29,3% 38,6% 37,5% 35,4%
Kratkodoby finan¢ni majetek 8,6% 9,9% 5,5% 8,9% 12,9%
Casové rozliseni 0,2% 0,1% 0,1% 0,6% 0,1%

Zdroj: Vyroéni zpravy spoleénosti Pivovar Nymburk s.r.o0. 2010-2014, zpracoval SK.

I kdyz se jedna o vyrobni podnik, nejvétsi podil na obéZnych aktivech nemaji zasoby,
ale kratkodobé pohledavky, které v roce 2014 piedstavovaly 35,4 % z celkové hodnoty aktiv
spole¢nosti. Rozpad struktury obéznych aktiv doklada i graf ¢. 9.

Graf €. 9 Struktura ob&znych aktiv Pivovaru Nymburk v letech 2010 az 2014 v tis. K&
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Zdroj: Vyro¢ni zpravy spole¢nosti Pivovar Nymburk s.r.0. 2010-2014, zpracoval SK.

Graf mimo jiné doklada, ze pivovar dokaze dobie hospodafit se zasobami, zbytecné
Vv nich nezadrzuje kapital, ktery mize investovat jinde. Do roku 2013 podil zasob na celkovych
aktivech klesal, pouze v roce 2014 se nepatrné zvedl, coz lze pfisoudit zvySené produkci

pivovaru. Nejvyznamnéjsi polozkou zasob je nedokoncena vyroba a polotovary, coz souvisi

65



S tim, Ze pivo musi lezet az 90 dni v leZackych sklepich. Podil nedokoncené vyroby na bilan¢ni
sumé ovSem od roku 2010 klesl z ptivodnich 10,6 % na polovinu. Dalsi dilezitou polozkou je
material, jehoZ podil na celkovych aktivech poklesl taktéZ o polovinu (z 9 % na 4,5 %). Posledni
polozku tvofi samotné vyrobky, jejichz podil se naopak oproti roku 2010 nepatrné zvysil
00,8% na 3,3 % z bilan¢ni sumy. Snizeni hodnoty polozek je mozné dat do souvislosti
s poklesem prodeji pivovaru, které prozatim nepiekonaly uroven rekordniho roku 2010.
Pozitivni je i podil dlouhodobych pohledavek, ktery se sice zvysuje, ale vliv pohledavek na

celkovou bilanéni sumu je minimalni.

Problém spatiujeme ve vysi kratkodobych pohledavek, které se rok od roku zvysuji
a z pavodnich 12 023 tis. K& v roce 2010 dosahly v roce 2014 hodnoty 26 366 tis. K&, coz
predstavuje zvySeni o vice nez 100 %. Pohleddvky z obchodnich vztahl, které se na
kratkodobych pohledavkach podili nejvice, dokladaji zvySujici se prodeje pivovaru, ale
i zvySeni pocétu odbérateld s nedostateénou likviditou. Zatimco v roce 2010 piedstavovaly
pohledavky 18,8 % bilan¢ni sumy, v roce 2012 to bylo uz 35,5 % z celkovych aktiv spolecnosti.
Pivovar se sice snazi své pohledavky tidit 1épe, ale i piesto V roce 2014 ptedstavovaly 32,8 %

zZ bilan¢ni sumy. Strukturu kratkodobych pohledavek piedstavuje nésledujici graf ¢. 10.

Graf ¢. 10 Struktura kratkodobych pohledavek Pivovaru Nymburk v letech 2010 az 2014 v tis. K¢&
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Zdroj: Vyroéni zpravy spole¢nosti Pivovar Nymburk s.r.0. 2010-2014, zpracoval SK.

Mezi polozky kratkodobych pohledavek patfi také danové pohledavky viici statu,
poskytnuté kratkodobé zalohy, pod kterymi se skryvaji drobné ptjcky zaméstnancim a jiné
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pohledavky. Ve srovnani s pohledavkami z obchodnich vztaht se jedna o mén¢ vyznamné polozky

s relativné konstantnim vyvojem a malym podilem na celkové bilan¢ni sumé (praimérné 3 %).

Vyznamnost problému fizeni pohledavek doklada i graf ¢. 11, ktery zobrazuje podil
pohledavek po lhiaté splatnosti na celkovych pohledavkach. Graf jen zdiraziuje vysi

nezaplacenych pohledavek, které v roce 2014 tvotily 80 % z celkovych pohleddvek pivovaru.

Graf ¢. 11 Podil pohledavek po 1huté splatnosti na celkovych pohledavkach Pivovaru Nymburk v letech 2010 az 2014 v %
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Zdroj: Vyro¢ni zpravy spole¢nosti Pivovar Nymburk s.r.0. 2010-2014, zpracoval SK.

Na polozce kratkodobého finanéniho majetku se z vétsiny podili penize na Gctech a jen
maly podil maji penize v pokladn€. Pivovar kvili své proexportni orientaci a obchodu se
zahrani¢nimi partnery disponuje kromé ¢eskych korun také zahrani¢nimi ménami, Z nichz nejvice
vyuziva eura. Penize na pokladné podnik zbyte¢n¢€ nezadrzuje, coz je pozitivni. Z analyzy penéz na
uétu ovSem vyplyva zasadni kolisani. Zatimco v roce 2012 poklesl zistatek na bankovnich uctech,
Vv nasledujicim roce vzrostl 0 67 % a v roce 2014 stav penéznich prostiedka vzrostl z pavodnich
4 560 tis. K¢ na 9 275 tis. K¢. Rust finanénich prostfedkti na uctech byl zptisoben ziskanim dvou
dotaci ze strukturdlnich v celkové hodnoté 3 834 047 K¢ na pofizeni novych technologii
a rekonstrukci, které se pozitivné projevily na rastu CF. Pokud by podnik v nasledujicich letech
zvySoval kratkodoby finan¢ni majetek, mohl by pivovar volné finan¢ni prosttedky vyuzit

k investicim napiiklad do kratkodobych nebo dlouhodobych cennych papirt.
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3.3.1.2 Pasiva

Na prvni pohled pfi analyze pasiv zaujme vyse cizich zdroji, jejichZ podil se na celkové
bilanéni sumé pohybuje v priméru okolo 70 %, coz z hlediska zadluzenosti mutize bez bliz§iho
zkoumani pusobit rizikoveé. Doklada to i graf ¢. 12, ktery znazoriuje strukturu pasiv v letech

2010 az 2014. Vertikalni a horizontalni analyza pasiv je uvedena v ptiloze ¢. 9 a 10.

Graf ¢. 12 Struktura pasiv Pivovaru Nymburk v letech 2010 az 2014 v tis. K&
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Zdroj: Vyroéni zpravy spoleénosti Pivovar Nymburk s.r.o0. 2010-2014, zpracoval SK.

Z grafu je patrné, Ze ackoliv se vySe vlastniho kapitalu kazdoro¢né kromé roku 2014
zvySuje na ukor cizich zdrojt, vlastni zdroje stale ptedstavuji necelou tfetinu celkovych pasiv.
Jak jsme jiz zminili v analyze aktiv, v roce 2014 pivovar investoval do novych technologii,
K jejichz potizeni vyuzil dlouhodobych bankovnich Gvérd. Z celkové hodnoty 6 mil. K¢, které
si pivovar pijcil s dobou splatnosti 5 let, zbyvalo na konci roku 2014 uhradit 5 791 tis. K¢.
Nartst bankovnich uvéria doklada i horizontalni analyza, nebot’ oproti roku 2013 vzrostla
hodnota bankovnich uvéri a vypomoci o 122 % a ziskani dlouhodobého tvéru mélo
nejzasadnéjsi vliv na rast cizich zdroji pivovaru. Cizi zdroje se vyrazné zvysily v roce 2014
oproti roku piechozimu V absolutnim vyjadieni 0 16 847 tis. K¢ (45 %). Pivovar v ramci
bankovnich avérti a vypomoci navic vyuziva k profinancovani pohledavek z obchodniho styku
revolvingovy avér ve vysi 15 mil. K¢, ktery pravidelné kazdoroné obnovuje a pravé Cerpani
revolvingového Gvéru ma zasadni vliv na rust ¢i pokles této polozky na strané cizich zdroja

pasiv.
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Tabulka ¢. 20 Zkracena horizontalni analyza pasiv Pivovaru Nymburk v letech 2010 az 2014

PASIVA CELKEM -1531 3% -1301 -2% 2353 4% 18454 33%
Vlastni kapital 293 2% 374 2% 1809 11% 1824 10%
Zékladni kapital 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Kapitalové fondy 0 - 0 - 0 - 0 -

Rezervni fondy, nedélitelny fond a 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%

ostatni fondy ze zisku
Vysledek hospodafeni minulych let 497 5% 293 3% 375 3% 1801 16%
Vysledek hospodateni bézného

Getniho obdobi (+1-) 204 -41% 81 28% 1434 383% 23 1%
Cizi zdroje -1824 4% -1675 -4% 327 1% 16847 45%
Rezervy 0 - 0 - 0 - 0 -
Dlouhodobé zavazky 258  -26% -240 -33% 33 7% 113 22%
Kratkodobé zavazky 6219 -20% 2410 10% 1917 7% 6943 24%
Bankovni uvéry a vypomoci 4653 53% -3845 -29% -1623 -17% 9791 122%
Casové rozliseni 0 - 0 - 217  100% -217 -100%

Zdroj: Vyroéni zpravy spoleénosti Pivovar Nymburk s.r.o. 2010-2014, zpracoval SK.

Pokles produkce pivovaru v roce 2011 zpisobeny ztratou vyznamného odbératele se
pozitivn¢ podepsal na vysi kratkodobych zavazki, které se v roce 2011 oproti piredchozimu
roku snizily o 20 %. Od té doby se ale s rostouci produkci a prodejem zvySovaly i zavazky
Z obchodnich vztaht, které v roce 2014 dosahly hodnoty 20 245 tis. K¢&, coz oproti pfedchozimu
roku znamenalo 67% narust. Zarazejici je podle naseho nazoru vyse zavazki po lhité splatnosti,
které byly na konci roku ve vysi 11 327 tis. K& Problém kratkodobych zavazkii dokazuje
I vertikalni analyza, podle které se kratkodobé zavazky podileji témét s 50% na celkovych
pasivech pivovaru. Blizsi pohled na jednotlivé polozky kratkodobych zavazk zobrazuje

graf ¢. 13.
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Graf ¢. 13 Struktura kratkodobych zavazkia Pivovaru Nymburk v letech 2010 az 2014 v tis. K&

5000 20 245 22 500
20 000
4000 17 500
15 000
3000 12 500
2000 7419 8357 10 000
6 567 6509 6.558 6738 607 7500
1000 4913 6069 5000
0 41 31 37 38 38 0
2010 2011 2012 2013 2014

Zavazky k zaméstnanciim
—8— Z4avazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi
—8—7avazky z obchodnich vztaht

Stat - danové zavazky a dotace

Kratkodob¢ prijaté zalohy

Zdroj: Vyro¢ni zpravy spole¢nosti Pivovar Nymburk s.r.0. 2010-2014, zpracoval SK.

Strukturu kratkodobych zavazka ovliviiuji nejvice zminéné zavazky z obchodnich
vztahi, které se podili na celkové bilanéni sumé ve sledovaném obdobi v priméru kolem 25 %.
Poté nasleduji danové zavazky a dotace, které mezi lety 2010 az 2014 zaznamenaly nejvétsi
zmény. Zatimco v roce 2011 jejich hodnota dosahla dna a oproti pfedchozimu roku poklesla
tato polozka v absolutnim vyjadieni o 2 506 tis. K¢, v roce 2013 doséhla svého vrcholu a oproti
pfedchozimu roku vzrostly danové zavazky a dotace o 3 551 tis. K¢, coz predstavuje nartst
059 %. VIliv na rust této polozky maji nejvice ziskané dotace ze strukturalnich fondu, které
podnik investoval do novych technologii. VySe ostatnich polozek kratkodobych zavazki
—zavazkl vic¢i zaméstnanciim, zdvazkd ze socidlniho zabezpefeni a zdravotniho pojisténi
a kratkodobych zaloh ve sledovaném obdobi udrzuji konstantni hodnoty a k jejich zménam

dochazi pouze minimalné.

Z horizontalni analyzy vyplyvd, Ze vliv na zménu vlastniho kapitdlu ma nejvice
vysledek hospodateni béZzného ucetniho obdobi, ktery se kazdorocné ptipisuje jako nerozdéleny
zisk minulych let, jelikoZ zékladni kapital ve vysi 3 500 tis. K¢ se ve sledovaném obdobi
nezménil. Bez zmény zUstal i zdkonny rezervni fond, ktery ve sledovaném obdobi dosahoval
vyse 1589 tis. K¢. Pozitivni trend ve vysledku hospodaieni minulych let negativné ovlivnil
pouze rok 2011, béhem nehoz pivovaru poklesla produkce i trzby. Jednalo se pouze

0 jednorazovy vypadek, ke kterému v dal$ich letech nedoslo. Na rostouci vysledek hospodateni
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bézného ucetniho obdobi mély hlavni vliv dva faktory. Prvnim faktorem byl nértst prodeje
nymburského piva v zahranici, ktery se meziro¢n¢ zvysil témét o 82 % a druhym faktorem bylo
zvyseni cen jak sudového, tak i lahvového piva o 0,30 K¢ az 0,50 K¢ za pullitr. Diky tomu
pivovar v roce 2013 zlepsil hospodaisky vysledek o 383 % oproti pifedchozimu roku, coz

Vv absolutnim vyjadieni pfedstavuje narist o 1 434 tis. K¢.

Pohled na vertikalni analyzu doklada, ze vlastni kapital podniku zastupuje pouze 30 %
celkové hodnoty pasiv a zbytek ptedstavuji cizi zdroje. Podil vlastniho kapitalu se ve
sledovaném obdobi méni minimalné. Ackoliv se podil vlastniho kapitalu do roku 2013
zvySoval, s investicemi do novych technologii doslo v roce 2014 k poklesu o 5,6 %, protoze
pivovar k financovani nevyuzil své vlastni zdroje, nybrz cizi. Naopak podil cizich zdroju je
ovlivnén nejvice jiz vyse zminénymi kratkodobymi zavazky, které jsou tvoteny v roce 2014
pfevazné zavazky z obchodnich vztahi s 27,2 %, néasledované dailovymi zavazky a dotacemi
s 11,2 % a kratkodobymi piijatymi zédlohami (9,1 % z celkové bilan¢ni sumy). V ramci cizich
zdroju je patrné 1 ziskani dlouhodobych uvért, které se vroce 2014 podilely na bilanéni

sumé 7,8 %.

Tabulka ¢. 21 Zkracena vertikalni analyza pasiv Pivovaru Nymburk v letech 2010 az 2014 v %

Pivovar Nymburk s.r.o. 2010 2011 2012 2013 2014
PASIVA CELKEM 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Vlastni kapital 27,6% 28,9% 30,3% 32,3% 26,7%
Zakladni kapital 6,2% @ 6,4% 65% 63% | 4,7%
Kapitalové fondy 0,0 0,0% 0,0% 0,0% | 0,0%
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 28% | 29% @ 30% 28% | 2,1%
Vysledek hospodateni minulych let 17,7%  19,1% 20,1% 20,0% 17,4%
Vysledek hospodaieni bézného ticetniho obdobi (+/-) 09% 05% 0,7% 32% @ 25%
Cizi zdroje 72,4% 71,1% 69,7% 67,3% 73,3%
Rezervy 0,0 0,0% 0,0% 0,0% | 0,0%
Dlouhodobé zavazky 1,7% 1,3% 0,9% 0,9% 0,8%
Kratkodobé zavazky 55,0% 45,2% 50,8% 52,1% 48,5%
Bankovni Gvéry a vypomoci 15,6% 245% 18,0% 14,3% 23,9%
Casové rozliseni 0,000 00% 00% 04% @ 0,0%

Zdroj: Vyro¢ni zpravy spole¢nosti Pivovar Nymburk s.r.0. 2010-2014, zpracoval SK.

Nicméné vertikalni analyza dokazuje, Ze z dlouhodobého hlediska se jednotlivé polozky
pasiv spole¢nosti méni pouze minimaln¢ a na jejich zménu maji vliv jednorazové aktivity. Mezi
jednorazové vlivy patéi napiiklad zisk dlouhodobého uvéru, ztrata odbératele ¢i rast

hospodaiského vysledku zaptfi¢inéném rlstem trzeb. Nelze tedy ptedpokladat, ze pivovar
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Vv nasledujicich letech bude snizovat trovenl cizich zdroji na Ukor vlastniho kapitélu, ale

oc¢ekavame, ze pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem ziistane obdobny.

3.3.1.3 Vykaz zisku a ztraty

Pfed horizontalni analyzou, ktera se u vykazu zisku a ztraty zpravidla nejcastéji
vypracovava, je primarné podstatné zhodnotit pomér mezi vykony a vykonovou spotiebou
a nasledn¢ samotny vyvoj kategorii vysledku hospodareni. Jak je patrné v grafu ¢. 14, v némz
je zachycen vyvoj vykonl, vykonové spotieby, obchodni marze a ptidané hodnoty
nymburského pivovaru v letech 2010 az 2014, klicovy vliv na rust pifidané hodnoty maji vykony
zahrnujici v sob¢ piedevsim trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb. Ztrata vyznamného
odbératele v roce 2011 se nejviditelnéji projevila pravé na trzbach, které oproti roku 2010
poklesly 0 20 %, coz spolecné se zménou stavu zasob vlastni ¢innosti mélo za dusledek pokles
vykonil 0 23 %. OvSem spolu s trzbami klesala 1 vykonova spotieba, kterd vyvoj trzeb témét
kopiruje. Pouze vroce 2011 se zvySil pomér mezi témito polozkami, protoze zatimco
Vv ostatnich letech se pomér mezi vykonovou spotiebou a vykony pohyboval na urovni 77 %,
tak v roce 2011 byl tento pomér 69 %, coz pozitivné ovlivnilo ptidanou hodnotu pivovaru, ktera

oproti ptedchozimu roku i pies pokles trzeb vzrostla o 2 %.

Az na pfidanou hodnotu, jejiz vySe v roce 2012 oproti pfedchozimu roku poklesla o 6 %,
je znatelny rust vSech ostatnich polozek. Tento pokles ovlivnil rist vykonové spotieby o 30 %,
zatimco vykony vzrostly pouze o 19 %. S rostouci produkci pivovaru rostly i jeho trzby, avsak
pfimo umérné rostly 1 nédklady na spotfebu materialu a energie a sluzby. Vysledna ptidana
hodnota s vyjimkou roku 2012 rostla a v kone¢ném duisledku v roce 2014 piekonala i hodnotu
roku 2010, kdy byla produkce pivovaru ve sledovaném obdobi nejvyssi. Oproti roku 2010
pivovar v absolutnim vyjadieni zvysil svou pfidanou hodnotu o 5 576 tis. K¢ (nardst o 20 %),
coZ povazujeme za velmi pozitivni jev. Obchodni marze dosahuje velmi nizkych hodnot a jeji

dopad na ptidanou hodnotu je minimalni.
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Graf ¢. 14 Vykony, vykonova spotfeba, obchodni marze a ptidana hodnota Pivovaru Nymburk v letech 2010 az 2014 v tis. K&
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Zdroj: Vyro¢ni zpravy spole¢nosti Pivovar Nymburk s.r.0. 2010-2014, zpracoval SK.

Vyvojem vysledkd hospodafeni se zabyva graf ¢. 15, a jak z n¢ho vyplyva, celkovy
vysledek hospodateni za i¢etni obdobi i ptes pokles v roce 2011 dosahuje kladnych hodnot.
Rozbor jednotlivych let ov§em doklada, ze na kone¢ny vysledek hospodareni ma v kazdém roce
zasadni vliv jiny faktor. V roce 2010 1 ptes zaporny vysledek hospodafeni za béZznou ¢innost
dosahl pivovar ptiznivého hospodaiského vysledku za Ucetni obdobi diky mimofddnym
vynostim. V nasledujicim roce ma kladna hodnota provozniho VH zapfi¢inéna poklesem
osobnich nakladii a odpisi dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku (mezirocné
poklesly o 46 %) duasledek na pozitivni vysi VH za béznou ¢innost. Ov§em mimotadny VH
oproti pfedchozimu roku poklesl 0 90 %, coz se projevilo Vv absolutnim vyjadfeni 1 na celkovém
poklesu o0 204 tis. K¢ na vysledku hospodateni za ucetni obdobi. V roce 2012 pivovar vykazoval
zapornou hodnotu vysledku hospodateni za béznou Cinnost, ale i tak dokazal opét diky naristu
mimotadnych vynost zvysit VH za ucetni obdobi o 28 %. Kli¢ovym se pro pivovar stal rok
2013, kdy poprvé v celém sledovaném obdobi dosdhly v§echny vysledky hospodateni kladnych
hodnot. Pozitivni stav se projevil na celkovém vysledku hospodateni za i¢etni obdobi, ktery
oproti roku 2012 radikaln¢ vzrostl 0 383 %. V roce 2014 pivovar dosahl nejlepsiho provozniho
vysledku hospodaieni, coz piimo souvisi s nejvyssi dosazenou piidanou hodnotou a naopak

v

vysledek hospodafeni a nejmensi hodnotu mimotfadného VH docilil pivovar nejvySsiho
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vysledku hospodateni za ucetni obdobi, ackoliv oproti minulému roku vzrostl vysledek

hospodareni za ucetni obdobi pouze o 1 %.

Graf ¢. 15 Vyvoj jednotlivych polozek vysledku hospodateni pivovaru Nymburk v letech 2010 az 2014 v tis. K¢
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Zdroj: Vyroéni zpravy spoleénosti Pivovar Nymburk s.r.0. 2010-2014, zpracoval SK.

Pohled na nasledujici tabulku s horizontalni analyzou vykazu zisku a ztraty blize
piedstavuje a dokresluje vyvoj nejzasadnéjsich polozek tohoto vykazu. V piiloze €. 11 je poté
uvedena kompletni horizontalni analyza celého vykazu. Za zminku stoji vyvoj trzeb z prodeje
dlouhodobého majetku a materialu, které oproti hodnoté v roce 2010 poklesly o 90 % a vyvoj
osobnich nédkladl. Zatimco v roce 2010 v pivovaru pracovalo 90 zaméstnancl s celkovymi
mzdovymi néklady ve vysi 19 236 tis. K¢, v roce 2014 byly naklady ve vysi 18 760 tis. K¢
rozdéleny na 72 zaméstnancl, coz znamend, Ze i pres klesajici pocet zaméstnanci vzrostly

vV pruméru mzdové naklady na jednotlivce.
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Tabulka ¢. 22 Zkracena horizontéalni analyza vykazu zisku a ztraty v letech 2010 az 2014

_————

Trzby za prodej zbozi 577 22% 798 25% 443 11% 677 15%
Naklady vynaloZzené na prodané zbozi 582 22% 802 25% 439 11% 681 15%
OBCHODNI MARZE -5 -38% -4 -50% 4 100% -4 -50%
Vykony -27 284 -23% 17128 19% 19 760 18% 15922 12%
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb -23691 @ -20% 16 518 18% 18 579 17% 13581 11%
Vykonova spotieba -27 957 -31% 18 787 30% 16 968 21% 12 143 12%
PRIDANA HODNOTA 668 2% -1 663 -6% 2796 11% 3775 13%
Osobni naklady -3135 -12% 442 2% 1392 6% 996 4%
Dané¢ a poplatky 44 7% 286 45% 205 22% -42 -4%
gigi%ﬁfrﬁ;’iﬁzém nehmotného a 4105  -46% = 1401  29%  -1620 -26% = -645  -14%
Lroby 2 prodeje dlouhodobehomajetiua - 5543 oy 2607  158% 153 4% 3306 -80%

Zustatkova cena prodané¢ho dlouhodobého
majetku a materidlu
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v

452 325% -395 -67% 422 215% 158 26%

provozni oblasti a komplexnich nakladt -45 -155%  -224  1400% 1120 @ -467% = -1208 = -137%
pristich obdobi

Ostatni provozni vynosy -36 -19% 66 44% -142 -66% 931 1275%
Ostatni provozni naklady -114 -22% 46 11% -51 -11% 961 237%
PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI 992  -1240%  -546 -60% 1033  282% 1180 84%
Vynosové uroky -1 -50% 0 0% -1 -100% 0 -
Nakladové uroky 9 2% -64 -17% -102 -33% 48 23%
Ostatni finandni vynosy 79 90% 426 2550% 1146  193% @ -1495  -86%
Ostatni finanéni néklady -687 -46% 634 79% -359 -25% -514 -48%
FINANCNI VYSLEDEK HOSPODAREN{ 756 -43% -144 14% 1606  -140% -1029 -223%
Dan z piijmt za béZnou ¢innost 83 -31% -56 30% 553 -230% 52 17%
;’gzsﬁg%Eé(INH}?gg?DARENI ZA 1665 -106%  -634  -667% 2086  -387% 99 6%
Mimotadné vynosy 1901 -83% 822 204% 911 74% -79 -25%
Mimoradné néklady 4 8% -44 -83% -3 -33% 24 400%
gggg’é‘ég&}wsmml{ 1869  -90% 715 361% 652  -71% 76 -29%
VYSLEDEK HOSPODARENIZAUCETNL 50 4190 g1 280 1434  383% 23 1%
OBDOBI o

Ty Dor ODARENIEKED 157 -38% 176 67% 1731  396% 48 2%

Zdroj: Vyro¢ni zpravy spolecnosti Pivovar Nymburk s.r.0. 2010-2014, zpracoval SK.

3.3.1.4 Piehled o penéznich tocich (Cash-flow)

Doplikovym ukazatelem k rozvaze a vykazu zisku a ztraty je vykaz cash flow, ktery
sleduje pohyb skutecnych penéznich prosttedki ve tfech rovindch — CF z provozni, CF
z investi¢ni a CF z finan¢ni ¢innosti. Vyvoj téchto polozek Vv letech v letech 2010 az 2014 je

zachycen v grafu ¢. 16.
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Graf ¢. 16 Vyvoj CF z provozni, investi¢ni a finan¢ni ¢innosti Pivovaru Nymburk v letech 2010 az 2014 v tis. K¢
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mmmm CF z investi¢ni ¢innosti -8 669 -1 943 -3945 -5 353 -10 080
CF z finan¢ni ¢innosti -267 -258 -240 33 113
CF celkem 300 567 -2 456 1986 4642

Zdroj: Vyro¢ni zpravy spole¢nosti Pivovar Nymburk s.r.0. 2010-2014, zpracoval SK.

Vysledna hodnota cash flow z provozni ¢innosti kolisala ve sledovaném obdobi
nejviditelngji. Nejniz§i hodnoty CF z provozni c¢innosti piekvapivé nedosahl pivovar
Vv krizovém roce 2011, kdy dosahl nejhorsiho hospodatského vysledku, ale v roce 2012. Vliv
na pokles méla zména potieby pracovniho kapitalu souvisejici s rostouci produkci pivovaru,
ktera dosahla hodnoty — 4 902 tis. K&, coz oproti roku 2011 piedstavovalo témét 100 % nartst.
V nasledujicich letech ale CF z provozni ¢innosti vzrostlo az na hodnotu 14 609 tis. K¢.
Pozitivné se na vysledku projevil rist zisku v téchto letech i nartist kratkodobych zavazkt

a naopak pokles pohledavek.

Na vysi investi¢niho cash flow se primarné podili skute¢né vydaje spojené s pofizenim
stalych aktiv, a jak je na prvni pohled patrné, kdyz se pivovaru dafi, nevaha do stalych
investovat. V roce 2014 mél pivovar vydaje s pofizenim stalych aktiv v celém sledovaném
obdobi nejvyssi a oproti piedchozimu roku vzrostly vydaje na 10 080 tis. K¢. Nejméné naopak

pivovar investoval v roce 2011, kdy doslo k poklesu investic 0 79 %.

V oblasti cash flow z finan¢ni ¢innosti se u pivovaru projevuji pouze zmény stavu
dlouhodobych, popt. kratkodobych zavazk, které ale v porovnani s CF z provozni a investi¢ni

¢innosti dosahuji nizkych hodnot a na celkovém CF se podileji minimalné.
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Vyvoj celkového cash flow 1ze hodnotit pozitivné. Pivovaru se podafilo zvysit cash flow
Z ptivodnich 300 tis. K¢ v roce 2010 na 4 462 tis. K¢ v roce 2014. Pouze v roce 2012 vykazal
podnik zapornou hodnotu CF, jelikoZ vyssi vydaje na investice pivovar nedokazal pokryt svymi
2013 a 2014 se projevil i v rostouci hodnoté cash flow. Pivovaru se dafilo i ptes rostouci podil
investic zvySovat vysledné CF, coz mélo pozitivni dopad na stav penéznich prostiedkii na konci
obdobi. Blizs§i pohled na vyvoj polozek cash flow nabizi ptiloha ¢. 11, ktera ptredstavuje

horizontalni analyzu vykazu cash flow Pivovaru Nymburk v letech 2010 az 2014.

3.3.1.5 Cisty pracovni kapital

Vysi pracovniho kapitalu zachycuje tabulka €. 23, v niz se pro porovnani nachazi kromeé
vyslednych hodnot nymburského pivovaru i hodnoty konkuren¢niho pivovaru Krakonos. Vyvoj
CPK pivovaru Nymburk je pozitivni, nebot z piivodné zaporné hodnoty v roce 2010 zvysuje
vysledny Cisty pracovni kapital az na Giroven 9 939 tis. K¢. Nejvyraznéjsi je nartist pohledavek,
které se v celém sledovaném obdobi zvySuji na rozdil od stavu zésob, které oproti ptivodnimu

stavu poklesly o 2 707 tis. K¢&. Pozitivné vzrostla i vyse kratkodobého finan¢niho majetku.

Tabulka ¢. 23 Cisty pracovni kapital Pivovaru Nymburk a Pivovaru Krakonog v letech 2010 az 2014 v tis. K&

Obézna aktiva 29515 31075 32082 33405 46031|53024 54678 67299 70430 81795
Zasoby 12621 9541 8319 7324 9914)20304 18953 21195 21177 20875
Pohledavky 12023 16096 20703 20974 26366)19431 20112 22416 22602 21745
Finan¢ni majetek 485 5423 2967 4953 9595]13289 15613 23688 26651 39175
Kratkodobé zavazky 31041 24822 27232 29149 3609218587 17975 17588 25602 26697
Pracovni kapital 29500 31060 31989 33251 45875|53024 54678 67299 70430 81795
Cisty pracovni kapital -1526 6253 4850 4256 9939 34437 36703 49711 44828 55098

Zdroj: Vyro¢ni zpravy spole¢nosti Pivovar Nymburk s.r.o. a Pivovar Krakonos s.r.o. 2010-2014, zpracoval SK.

Situace Pivovaru Krakonos je zna¢n€ odlisna. Uz na prvni pohled je zarazejici, ze
ackoliv produkce pivovaru je na urovni 100 tisic hl za rok, hodnota ob&znych aktiv pivovaru je
oproti nymburskému pivovaru s produkei 170 tisic hl t¢éméf dvojnasobné. Diikazem je napiiklad
material na sklad¢, jelikoz jeho vySe je u Pivovaru Krakono§ pétkrat vyssi nez u nymburského
pivovaru. I pfesto nejsou u trutnovského pivovaru nejdominantnéj$i polozkou zasoby ani
pohledavky, ale financni majetek, ktery v roce 2014 predstavoval 48 % obéZného majetku
pivovaru. U finanéniho majetku lze rovnéz pozorovat nejvyssi narlst, zatimco zéasoby

a pohledavky se ve sledovaném obdobi ménily minimalné. Dalsi rozdil mezi obéma pivovary
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1ze nalézt ve zptsobu financovani pracovniho kapitalu. Pivovar Nymburk k pokryti pracovniho
kapitalu vyuziva revolvingovy uvér, ktery kazdorocné obnovuje, zatimco Pivovar Krakonos
nevyuziva zadné kratkodobé bankovni tvéry ¢i kratkodobé financni vypomoci a na vSe vyuziva

vlastni zdroje.

Otazkou ziistava, jaka je optimalni vy$e CPK, nebot’ kazdy podnik ma4 jiné motivy pro
drzeni pracovniho kapitdlu. Podle naseho nazoru ma Pivovar Nymburk dobfe nastavenou
politiku fizeni pracovniho kapitalu, nezadrzuje v zasobach a finanénim majetku vysoké
mnozstvi prostiedkli, ale na druhou stranu mé vytvofenou potiebnou rezervu k pokryti
necekanych vydaji ¢i vykyvia na strané pfijmu. Pivovar Krakono§ ma v fizeni pracovniho
kapitalu moznost pro nalezeni piipadnych tspor, nebot’ vyse CPK je zbyteéné vysoka. Pivovar
zadrzuje vysoky finan¢ni kapital, ktery by mohl investovat jinde. Pro lepsi ndzornost graf ¢. 17

zachycuje vyvoj €istého pracovniho kapitadlu obou pivovart.
Graf &. 17 Vyvoj CPK Pivovaru Nymburk a Pivovaru Krakonos v letech 2010 az 2014 v tis. K&
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Zdroj: Vyro¢ni zpravy spole¢nosti Pivovar Nymburk s.r.0. a Pivovar Krakonos s.r.o. 2010-2014, zpracoval SK.

3.3.2 Analyza pomérovych ukazateli

Analyza pomérovych ukazatell patii k zakladnimu kamenu finan¢ni analyzy, proto se
v nasledujici ¢asti této diplomové prace vénujeme rozboru Ctyf zakladnich pomérovych

ukazateld — rentability, likvidity, aktivity a zadluZenosti.
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3.3.2.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability neboli vynosnosti patii k nejsledovanéj$im ukazatelim finanéni

analyzy, proto se v tabulce ¢. 24 nachazi vysledné hodnoty rentability aktiv, vlastniho kapitalu,

trzeb a investovaného kapitalu pro Pivovar Nymburk, Pivovar Krakono$ a odvétvi vyroby

napoji v letech 2010 az 2014.

Tabulka ¢. 24 Ukazatele rentability Pivovaru Nymburk, Pivovaru Krakonos a odvétvi vyroby napoji v letech 2010 az 2014 v

%

Pivovar Nymburk 1,38% 1,15% 7,66% 4,24% 3,32%

ROA Pivovar Krakonos 8,60% 1530%  9,88% 11,67%  9,79%
Odvétvi viroby napojii ~ 10,32%  7,66%  9,93%  7,54%  541%

Pivovar Nymburk 3,19% 1,84% 2,30%  10,00% 9,20%

ROE Pivovar Krakonos 8,64% 14,41%  848% 11,50%  9,65%
Odvétvi viroby ndpojii  13,94%  970%  19,05%  9,10%  4,72%

Pivovar Nymburk 0,66%  0,66%  066%  1,80%  1,69%

EBE*T%S%Y Pivovar Krakonos 10,39% 1845% 1171% 1279%  10,63%
Odvétvi viroby ndpojii ~ 12,79%  10,01%  11,05%  12,62%  8,22%

ROS ] Pivovar Nymburk 042%  031%  033%  137%  125%
EAT/Trby Pivovar Krakonos 853% 14,94%  875% 10,34%  8,61%
ROCE Pivovar Nymburk 424%  360%  441% 1277%  9,38%
EBIT/(VK+DIZ) Pivovar Krakonos 9,95% 17,61% 1129%  14,14% 11,84%

Zdroj: Vyroc¢ni zpravy spolec¢nosti Pivovar Nymburk s.r.o., Pivovar Krakonos s.r.o. 2010-2014, Finan¢ni analyzy

Ministerstva primyslu a obchodu CR 2010 az 2014, zpracoval SK.

Uroveti rentability aktiv Pivovaru Nymburk je v porovnani s konkurenci i s odvétvim
relativné nizk4 a v celém sledovaném obdobi se nachdzi pod urovni obou hodnot. Nejnizsi
hodnoty (pouze 1,15 %) dosahl pivovar v roce 2011. Pokles trzeb se negativné projevil i na
zisku pfed zdanénim a Groky, ktery oproti roku 2010 poklesl o 19 %. Naopak nejlepsi hodnoty
sledovaném obdobi mél majetek podniku nejnizsi ucetni hodnotu. V roce 2012 byl rovnéz

pivovar nejbliZze konkurenénimu Pivovaru Krakono§ i primérnym hodnotam odvétvi.

I ptestoze v roce 2013 vzrostl EBIT o 219 % oproti piedchozimu roku, doslo k poklesu
ukazatele ROA o 55 % (v absolutnim vyjadieni poklesla rentabilita o 3,42 %). Rentabilita aktiv
i pres rist EBIT taktéz v roce 2014 poklesla. Hlavnim diivodem zvyseni celkovych aktiv 0 33 %
je investice do dlouhodobého hmotného majetku a rist kratkodobych pohledavek. Vyvoj
ukazatele rentability aktiv nejenom nymburského pivovaru, ale i konkurence a odvétvi vyroby

napoju, blize doklada graf ¢. 18.
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Graf ¢. 18 Rentabilita aktiv Pivovaru Nymburk, Pivovaru Krakono$ a odvétvi vyroby napoji v letech 2010 az 2014 v %

18%
16%
14%
12%
10%
8%
6%
4%

2%

H
0%
2010 2011 2012 2013 2014
==@=Pivovar Nymburk Pivovar Krakonos Odvétvi vyroby napoju

Zdroj: Vyroéni zpravy spole¢nosti Pivovar Nymburk s.r.o., Pivovar Krakonos s.r.o. 2010-2014, Finanéni analyzy

Ministerstva priimyslu a obchodu CR 2010 az 2014, zpracoval SK.

Z grafu je patrné, Ze nejenom vyvoj nymburského pivovaru, ale i konkurence
a prumérnych hodnot odvétvi nedosahuji stabilnich hodnot, naopak dochazi k jejich ¢astému
kolisani. Naptiklad v roce 2011 Pivovar Krakono$ dosahl nejvyssi Grovné rentability aktiv,
kdezto nymbursky pivovar dosahl nejnizsi hodnoty v celém sledovaném obdobi. Vliv na rist
méla i pres pokles trzeb optimalizace provoznich nakladu, kterd se pozitivné projevila na riistu
EBIT (narist o 79 % oproti roku 2010). OvSem v roce 2012 se pivovar dostal lehce pod
pramérné hodnoty odvétvi a ani v dalSich letech ukazatel ROA nedoséahl takové hodnoty, aby

pramér odvétvi piekonal.

U rentability vlastniho kapitalu je situace odliSna. Na vysledku ukazatele se opét
negativné projevil propad z roku 2011, ktery znamenal i pomalejsi rist béhem nasledujiciho

v

nastal obrat a rentabilita vlastniho kapitalu dosahla 10 %, ¢imz se dostala nad primérné hodnoty
odvétvi, stejné tomu bylo i v roce 2014. V roce 2014 pouze 1% narist EAT zapficinil pokles
ROE, jelikoz vzrostla hodnota vlastniho kapitalu o 10 % oproti roku 2013. Trutnovskému
pivovaru taktéz poklesla rentabilita vlastniho kapitalu, ale rozdil od nymburského pivovaru

V roce 2014 ¢inil pouze 0,45 %. Lze tedy predpokladat, Ze se hodnota rentability vlastniho
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kapitalu pivovaru i v nasledujicich letech bude pohybovat na urovni 9 az 10 %. Vyvoj

rentability aktiv vlastniho kapitalu doklada graf ¢. 19.

Graf ¢. 19 Rentabilita vlastniho kapitalu Pivovaru Nymburk, Pivovaru Krakono$ a odvétvi vyroby napoji v letech 2010 az
2014 v %
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Zdroj: Vyroc¢ni zpravy spolec¢nosti Pivovar Nymburk s.r.o., Pivovar Krakonos s.r.o. 2010-2014, Finan¢ni analyzy

Ministerstva primyslu a obchodu CR 2010 az 2014, zpracoval SK.

Z grafu lze opét vypozorovat zna¢nou nestabilitu u vyvoje primérnych hodnot za
odvétvi vyroby népojii i u konkuren¢niho Pivovaru Krakono$. Hodnoty za odvétvi silné
ovlivnily makroekonomické faktory, jako napiiklad fecka krize ¢i nastupujici krize eurozony.
Fluktuaci u trutnovského pivovaru naopak ovlivnily jednorazové aktivity, napiiklad zména

stavu rezerv a opravnych polozek.

Rentabilita trZzeb odhaluje nejzasadnéjsi problém nymburského pivovaru, kterym je
velmi nizka ziskova marze. Pii vypoctu ROS se ziskem pied zdanénim a uroky dosahuje
ziskova marze v pruméru za celé sledované obdobi pouze 1% urovné, coz je desetkrat méné
nez je prumernd hodnota odvétvi a dokonce dvanactkrdt méné nez primernd ziskovd marze
Pivovaru Krakonos. Zatimco trutnovsky pivovar mél v roce 2014 z 1 K¢ trzeb 0,1 K¢ zisku,
nymbursky pivovar dosahoval pouze 0,01 K¢ zisku. Pokud se rentabilita trzeb vypodcita
z vysledku hospodaieni za Géetni obdobi, je ziskova marze pivovaru jeSté nizs§i a dosahuje

V priméru hodnoty okolo 0,7 %.
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Poslednim sledovanym ukazatelem je rentabilita investované¢ho kapitalu. U tohoto
ukazatele se opét pozitivné projevil rast hospodarského vysledku v letech 2013 a 2014. I pres
pokles v poslednim sledovaném roce lze stejné jako u ostatnich ukazateld rentability o¢ekavat,
ze se hodnota ukazatele bude pohybovat okolo 10 %. V porovnani s trutnovskym pivovarem je
jeho nymbursky protéjsek ve vynosnosti investovaného kapitalu pozadu. Zatimco nejhorsi
hodnoty dosahl Pivovar Nymburk v roce 2011 (3,60 %), pro Pivovar Krakonos to byl z pohledu
ukazatele ROCE nejlepsi rok a dosahl vysledné hodnoty 17,61 %. V poslednim sledovaném
roce se rozdil mezi obéma subjekty snizil na 2,5 %, coz své€d¢i o zvySujici se vykonnosti

nymburského pivovaru.

Jaké je zavérecné zhodnoceni rentability nymburského pivovaru? Pozitivni je kladna
hodnota vSech jmenovanych ukazatelli. Na druhou stranu, i pfes kladné hodnoty dosahuje
podnik velmi nizkych hodnot v porovnani s konkurenci i S primérnymi hodnotami odvétvi
vyroby ndpojli a pouze v letech 2013 a 2014 ptekonal alespon s rentabilitou vlastniho kapitalu
primérné hodnoty odvétvi. Té€zko lze predpokladat dalsi vyvoj, protoze naptiklad rentabilita
celkového kapitalu je ovlivnéna jednorazovymi aktivitami, a proto jeji hodnota ve sledovanych
letech tolik kolisd. Ukazatel ROE zaznamenal i1 pies pokles v roce 2011 nejvyssi narlst ze
sledovanych ukazateld, ovSem nezvySuje se kazdorocné. Za velmi Spatnou povazujeme
rentabilitu trzeb, kterd dosahuje desetkrat nizSich hodnot nez konkurence a odvétvi. Trzby za
prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb ma nymbursky pivovar niz§i nez konkurencni pivovar
s poloviéni produkci. Hlavnim divodem je zamétfeni pivovaru na segment levnych piv,
pivovaru, aby alespon ¢ast produkce zaméfil na jiny segment, u kterého by vyssi cena a marze

odpovidala vyssi kvalité ¢i specifickym surovinam vyuZzitym pii vyrobé.

3.3.2.2 Ukazatele likvidity

Jaka je schopnost Pivovaru Nymburk dostat svym kratkodobym zavazkim, je spolu
s vyvojem ukazateld likvidity konkurence a praimérnych hodnot odvétvi zobrazena v tabulce

¢. 25 a v nasledujici podkapitole se vénujeme rozboru jednotlivym stuptiam likvidity.
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Tabulka ¢. 25 Ukazatele likvidity Pivovaru Nymburk, Pivovaru Krakono$ a odvétvi vyroby napoji v letech 2010 az 2014

Pivovar Nymburk 0,78 0,83 0,87 0,90 0,96

BéZna likvidita | Pivovar Krakono$ 2,85 3,04 3,83 2,75 3,06
Odvétvi Vyroby napoju 1,34 1,03 0,92 0,96 1,30

Pivovar Nymburk 0,44 0,58 0,65 0,70 0,75

Pohotova likvidita Pivovar Krakono$ 1,76 1,99 2,62 1,92 2,28
Odvétvi Vyroby napoju 0,99 0,73 0,64 0,68 0,90

Pivovar Nymburk 0,13 0,15 0,08 0,13 0,20

Okamzita likvidita Pivovar Krakono$ 0,71 0,87 1,35 1,04 1,47
Odvétvi Vyroby napoju 0,36 0,26 0,21 0,23 0,32

Zdroj: Vyroéni zpravy spole¢nosti Pivovar Nymburk s.r.o., Pivovar Krakonos s.r.o. 2010-2014, Finanéni analyzy

Ministerstva primyslu a obchodu CR 2010 az 2014, zpracoval SK.

Vyvoj bézné likvidity ve sledovaném obdobi vnimame pozitivné, protoze kazdy rok
hodnota roste. Kazdopadné i ptes konstantni rist dosahuje bézna likvidita mensi hodnoty nez 1.
Kratkodobé zavazky pivovaru neni mozné z obéznych aktiv uhradit a je nezbytné je hradit
z dlouhodobych zdroji financovani. Pivovar nedosahuje tim padem ani optimalnich hodnot
stanovenych v rozmezi 1,6 az 2,5. V porovnani s odvétvim vyroby napojii se Pivovar Nymburk
nachdazi pod primérem, pouze v roce 2012 se hodnoty obou subjekti nejvice priblizily. Ve zcela
jiné situaci se nachazi konkurenc¢ni pivovar Krakonos, ktery oproti nymburskému protéjsku drzi
v obéznych aktivech zbyte¢né velky kapitdl, coz pfispivd k velmi vysoké Urovni b&zné
likvidity. V priméru dosahuje bézna likvidita tirovné 3,11. Zajimavé je srovnani primérného
tempa ristu. Nejvyssich hodnot dosahuje s primérné 5% ristem nymbursky pivovar, nasleduje
Pivovar Krakonos se 4 % a bé&zna likvidita odvétvi vyroby népojii v priméru vzrostla pouze

01 %.

Vyvoj pohotové likvidity kopiruje vyvoj likvidity tfetiho stupné. Pozitivni je opét
rostouci trend v celém sledovaném obdobi a dle vyslednych hodnot je patrné, Ze pivovar voli
agresivni strategii s intervalem v rozmezi 0,4-0,7. Pivovar pramérné zvySoval Giroven pohotové
likvidity o 14 %, coz je 0 5 % vice nez primérna hodnota konkuren¢niho pivovaru. V porovnani
S hodnotami odvétvi se pivovar kromé roku 2012 a 2013 drZi pod primérem, ale oproti odvétvi
ma pramérné vyssi tempo rastu. Pokud pivovar udrzi tempo rlstu na primérné urovni 14 %
ro¢né, piresune se do doporucené vyse tohoto ukazatele, ktery se nachazi v intervalu od 0,7-1,0.
Stranou stoji trutnovsky pivovar, ktery nadmiru aplikuje konzervativni strategii a pohotovou
likviditu drzi v priiméru na urovni 2,11, takze v pfipad€ nutnosti je své zavazky schopen splatit

bez nutnosti prodeje vlastnich zasob.

83



Okamzitd likvidita oproti likvidité druhého a tfetiho stupné v celém sledovaném obdobi
nerostla, nebot’ v roce 2012 doslo k poklesu kratkodobého finan¢niho majetku o 50 %, coz mélo
negativni dopad na hodnotu okamzité likvidity pivovaru. Pivovar drzi primérné tempo ristu
likvidity na trovni 21 % a v roce 2014 se dostal na doporu€enou urovei ve vysi 0,2. V priméru
vyssiho tempa rustu okamzité likvidity dosahl konkurenéni pivovar (pramérné tempo ristu
24 %), ktery s hodnotou 1,47 v roce 2014 jen potvrzuje, Zze pivovar drzi enormni kapital
Vv kratkodobém finanénim majetku. Na druhou stranu je nutné podotknout, Ze vS§echny ukazatele
likvidity jsou pouze stavové a prezentuji stav ke konci roku, tudiz naptiklad penize na Gctech
Vv bankach lze snadno managementem spole¢nosti ovlivnit. Pivovar Nymburk se i tentokrat

nachazi pod primérem v porovnani s hodnotami odvétvi vyroby napoja.

Detailni pohled na vyvoj jednotlivych ukazatelti likvidity prezentuje graf ¢. 20, ktery

kombinuje vysledky Pivovaru Nymburk s primérnymi hodnotami odvétvi vyroby napoji.

Graf ¢. 20 Vyvoj ukazateld likvidity Pivovaru Nymburk a odvétvi vyroby napoji v letech 2010 az 2014
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Zdroj: Vyro¢ni zpravy spolecnosti Pivovar Nymburk s.r.o0., Pivovar Krakono$ s.r.o. 2010-2014, Finan¢ni analyzy

Ministerstva primyslu a obchodu CR 2010 az 2014, zpracoval SK.

3.3.2.3 Ukazatele aktivity
Nasledujici podkapitola se vénuje analyze ukazateld aktivity, které jsou porovnany

s hodnotami konkurenéniho Pivovaru Krakono$, pouze obrat aktiv je doplnén o hodnoty
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odvétvi. Vstupni data predstavuje tabulka €. 26, ve které je zachycen vyvoj ukazateli mezi roky
2010 az 2014.

Tabulka ¢. 26 Ukazatele aktivity Pivovaru Nymburk, Pivovaru Krakono$ a odvétvi vyroby napojt v letech 2010 az 2014

Pivovar Nymburk 2,11 1,74 2,11 2,36 1,97
Obrat aktiv Pivovar Krakono$ 0,83 0,83 0,84 0,91 0,92
Odvétvi vyroby napoji 0,81 0,77 0,90 0,60 0,66
Obrat visah Pivovar Nymburk 942 1004 1360 1804 1477
rat zaso e e ook 576 6.21 580 6.58 6,98
Pivovar Nymburk 38 36 26 20 24
Doba obratu zasob

0ba ODIAW Zasod  pi 1 ovar Krakonos 62 58 62 55 52
Pivovar Nymburk 36 60 66 57 65

Doba obratu pohiledavek
e 60 62 66 58 54
Pivovar Nymburk 32 55 61 52 60

Z obchodnich vztaht
obchodnich vztahtt . K rakonos 30 28 33 27 25
Pivovar Nymburk 94 93 87 79 89

D —

oba obratu zavazkli .0 o akonos 57 55 52 56, 66
Pivovar Nymburk 46 47 44 33 50

Z obchodnich vztaht
obchodnich vztahtt . rakonos 10 8 9 10 9
] , Pivovar Nymburk -14 7 16 19 10
Obchodni deficit & & Krakonos 20 20 23 16 16

Zdroj: Vyro¢ni zpravy spolec¢nosti Pivovar Nymburk s.r.o., Pivovar Krakonos s.r.o. 2010-2014, Finan¢ni analyzy

Ministerstva primyslu a obchodu CR 2010 az 2014, zpracoval SK.

Obrat aktiv je prvnim ukazatelem, v némZ nymbursky pivovar oproti konkurenci i
odvétvi dominuje a pohybuje se nad jejich primérem. Doporuc¢end hodnota pro obrat aktiv by
méla byt vyssi nez 1, aby podnik dokazal sva aktiva za rok alespon jedenkrat obratit. Nejenom
z tabulky, ale i z grafu ¢. 21 je patrné, ze Pivovar Krakono§ a odvétvi hodnotu vyssi nez 1
nepiekonaly. Na druhou stranu Pivovar Nymburk udrZuje obrat aktiv na primérné trovni 2,06,
coz shledavame pozitivnim, protoze na 2 K¢ trzeb piipadaji na 1 K¢ aktiv. Ve vyvoji obratu
aktiv doslo k poklesu pouze v roce 2011 vlivem poklesu trzeb a v roce 2014, kdy naopak diky
investicim stoupla hodnota aktiv spole¢nosti. Nejvyssi hodnoty obratu aktiv dosahl pivovar ve
zlomovém roce 2013, v némz jeho trzby narostly ze sledovaného obdobi nejvice. Obrat aktiv
Pivovaru Krakono$ ve sledovaném obdobi rostl minimalng, zatimco u primérnych hodnot za
odvétvi byl zaznamenan pokles v letech 2011 a 2013 a pouze v roce 2012 byla primérna

hodnota obratu aktiv za odvétvi vysSsi nez hodnota Pivovaru Krakonos.
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Graf ¢. 21 Vyvoj obratu aktiv Pivovaru Nymburk, Pivovaru Krakono$ a odvétvi vyroby napoji v letech 2010 az 2014
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Zdroj: Vyroéni zpravy spole¢nosti Pivovar Nymburk s.r.o., Pivovar Krakonos s.r.o0. 2010-2014, Finanéni analyzy

Ministerstva primyslu a obchodu CR 2010 az 2014, zpracoval SK.

Obrat zasob patii mezi dal$i ukazatele aktivity, a jak dokazuje graf ¢. 22, nymbursky
pivovar Vv porovnani s konkurenci dosahuje velmi dobrych hodnot. Z pivodni hodnoty 9,42
v roce 2010 se zvysil obrat zasob na 14,77, pticemz vrcholu dosahl obrat v roce 2013, kdy
vysledna hodnota byla 18,04. Pokles v roce 2014 lze ptisoudit nartstu dokonéenych a
nedokoncenych vyrobki, které ke konci roku pivovar evidoval, a celkové se na nartistu zasob
0 35 % podilely nejvice. Oproti nymburskému pivovaru dosahuje obrat zasob Pivovaru
Krakono$ polovi¢nich hodnot. Zasadni vliv ma totiz vyse zasob na skladé, které ma trutnovsky

pivovar 0 50 % vyssi nez Pivovar Nymburk, jak dokazuje analyza Cistého pracovniho kapitalu.

S obratem zasob uzce souvisi i doba obratu zasob. V ramci tohoto ukazatele lze opét
pozorovat rozdilnou politiku obou pivovart.. Pivovar Nymburk v roce 2014 drZel na skladé¢
zasoby v priméru 24 dni, zatimco Pivovar Krakono§ 52 dni. Na dobé& obratu zasob se
neprojevil pro pivovar krizovy rok 2011, béhem n¢hoz poklesla produkce na 120 tis. hl. Naopak
mezi lety 2010 a 2013 se pivovaru podaftilo zkratit dobu obratu zasob z 38 na 20 dnti. Pouze
Vv poslednim roce doslo ke zvySeni na 24 dni. Jak je patrné v grafu €. 22, ktery dava obrat zasob
a dobu obratu zasob do poméru, oba ukazatele se vyviji zrcadlové. KdyZ roste hodnota obratu

zasob, klesa doba obratu zasob a naopak.
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Situace trutnovského pivovaru je vtomto ohledu odlisnd, nebot’ jak jiz vyplynulo
z analyzy Cistého pracovniho kapitalu, pivovar zadrzuje ¢tvrtinu svych obéznych aktiv praveé
V zasobach, coZ ma zna¢ny dopad i na dobu obratu zasob. Ackoliv se pivovaru podatilo snizit
dobu obratu o 10 dnii, poiad dosahuje v porovnani s nymburskym pivovarem dvojnasobnych

hodnot.

Graf ¢. 22 Obrat zasob a doba obratu zasob Pivovaru Nymburk a Pivovaru Krakonos v letech 2010 az 2014
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Zdroj: Vyro¢ni zpravy spole¢nosti Pivovar Nymburk s.r.o., Pivovar Krakonos s.r.o. 2010-2014, zpracoval SK.

V ¢em nymbursky pivovar v porovnani s trutnovskym zaostavd, je doba obratu
pohledavek a zadvazki z obchodnich vztahil. Jak doklada graf €. 23, v roce 2010 doslo k thradé
pohledavek v priméru za 32 dnu, ale v roce 2014 byla primérna doba mezi uhrazenim faktury
jiz 60 dnd, coz piedstavuje 100 % narust. Zajimavé je hlavné srovnani s rokem 2011, ve kterém
byl narGist doby obratu pohledavek =z obchodnich vztahli zplsobeny poklesem trzeb
nejvyrazngj$i (nartst v priméru o 23 dnl). Kvili problémiim s bonitou odbératelli pivovar
vyuziva k financovani obchodnich pohledavek revolvingovy Gvér. Pivovar Krakonos drzi dobu
obratu pohledavek z obchodnich vztahti na relativn€ nizké urovni a kromé¢ vykyvu v roce 2012
se mu dobu obratu pohledavek daii snizovat. Na druhou stranu je vidét, ze celkova doba obratu
vSech pohledéavek je u obou pivovart ve sledovaném obdobi téméf vyrovnana a v roce 2014 se

prumérna splatnost pohledavek lisila o 9 dni.
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V neprospéch Pivovaru Nymburk hovoti i ukazatel doby obratu zévazka. 1 kdyz se
pivovaru dafilo v letech 2010 az 2013 svou platebni moralku zlepSovat a z ptivodnich 46 dnt
se sniZila doba ihrady zavazki viici dodavatelim na 33 dnf, vV roce 2014 doba obratu zadvazkl
Z obchodniho vztahu narostla na kone¢nou hodnotu 50 dni. Rist Ize dat do souvislosti s rostouci
produkci pivovaru, kterd zvySuje naro¢nost na suroviny a zbozi na sklad¢, ale i s investicemi
pivovaru do novych technologii a nutnosti splaceni dlouhodobého bankovniho tvéru. Doba
obratu vSech zavazka pivovaru je jesté vyssi a v priméru se ve sledovaném obdobi pohybuje
okolo 88 dnti.

Graf ¢. 23 Vyvoj doby obratu pohledavek a zavazkl z obchodniho vztahu Pivovaru Nymburk a Pivovaru Krakono$ v letech

2014
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Zdroj: Vyro¢ni zpravy spole¢nosti Pivovar Nymburk s.r.0., Pivovar Krakono$ s.r.0. 2010-2014, zpracoval SK.

Na rozdil od nymburského pivovaru Pivovar Krakono§ své zavazky z obchodnich
vztahil splaci v priméru za 9 dni, coZ je nadprimérna hodnota. Vybornych vysledkli dosahuje
podnik diky nadmérné likvidité, ale pokud do analyzy zahrneme i jiné zdvazky nez ty

z obchodniho vztahu, primérna doba thrady zédvazkt stoupne na 59 dnt.

Vysledny obchodni deficit, ktery dava do poméru rozdil mezi pohledavkami a zavazky
Z obchodnich vztaht, jasn€ ukazuje, Ze oba pivovary poskytuji svym dodavatelim bezurocny
uvér. Pouze v roce 2010 dodavatelé nymburského pivovaru poméhali financovat jeho provoz,
nebot’ kone¢ny obchodni deficit byl zaporny. Od té doby se zasadné zménila doba obratu

pohledavek, ktera ma na obchodni deficit vliv.
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V ramci analyzy ukazatell aktivity pivovar dosahuje nadprimérnych hodnot u obratu
aktiv, obratu zasob a doby obratu zasob. Je to dano predevsim rostouci produkci pivovaru spolu
s dobfe feSenym fizenim zasob. Pivovar drzi dostate¢né mnozstvi materialu, ktery zajist'uje
hladkou vyrobu, ale zbytecné nezadrzuje v zasobach kapital. Na druhou stranu u ukazatela
tykajicich se pohledavek a zavazkl dosahuje v porovnani s konkurenc¢nim pivovarem o dost
vyssich hodnot v dobé obratu. Za problémové povazujeme fizeni pohledavek, jelikoz s rostouci
produkei a prodeji produkti se zvysil 1 pocet odbératelii s horsi platebni moralkou, coz mé na
pivovar negativni dopad. Pivovar tak musi k financovani pohledavek z obchodnich vztahu

vyuzivat cizi zdroje.

3.3.2.4 Ukazatele zadluZenosti

Posledni oblasti pomérovych ukazatelli, jimz se Vv této praci vénujeme, jsou ukazatele

vvvvvv

ve které jsou krom¢ hodnot Pivovaru Nymburk uvedeny i hodnoty odvétvi vyroby népojil

a Pivovaru Krakonos.

Tabulka ¢. 27 Ukazatele zadluzenosti Pivovaru Nymburk, Pivovaru Krakono$ a odvétvi vyroby napoji v letech 2010 az 2014

Pivovar Nymburk 72,36% 71,06% 69,66% 67,31% 73,26%

Celkova zadluzenost  Pivovar Krakonos 17,90% 1358% 12,61% 17,26% 17,37%

Odvétvi vyroby napoji 42,92% 55,34% 66,13% 57,25% 58,26%

. Pivovar Nymburk 27,64% 28,94% 30,34% 32,30% 26,74%

SEBIGEIL [l 81,72% 8597% 87,02% 82,05% 82,12%
samofinancovani

Odvétvi viroby napojii ~ 57,08% 44,66% 33,87% 42,75% 41,74%

Mira zadlusenosti Pivovar Nymburk 2,618 2,455 2,296 2,084 2,740

Pivovar Krakono$ 0,219 0,158 0,145 0,210 0,212

Ukazatel firokového kryti PFvovar Nymbutk 2,155 1,704 2,423 11,576 9,759

Pivovar Krakono$ - - - - -

Dlouhodobé zadluzenost Pivovar Nymburk 4,95% 3,08% 1,13% 0,92% 8,63%

Pivovar Krakonos 0,15% 0,18% 0,13% 0,15% 0,16%

Zdroj: Vyroc¢ni zpravy spolecnosti Pivovar Nymburk s.r.o., Pivovar Krakonos s.r.o0. 2010-2014, Finan¢ni analyzy

Ministerstva primyslu a obchodu CR 2010 az 2014, zpracoval SK.

Uz pfi horizontalni analyze rozvahy byl podil ciziho kapitalu na celkovych aktivech
spoleCnosti zarazejici a jak je patrné ztabulky ¢. 27, v porovnani s Pivovarem Krakonos
a odvétvi dosahuje pivovar nadprimérné miry zadluzenosti. Na celkové zadluzenosti se

projevuje vysoka mira kratkodobych zavazki, které se na aktivech pivovaru podileji 50 %. Na
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druhou stranu pivovar vyuziva k financovani svého provozu kratkodobé bankovni uvéry, coz

V porovnani s konkurenci predstavuje zasadni rozdil, ktery ma na celkovou zadluZenost vliv.

Graf €. 24 zobrazuje kromé celkové zadluZzenosti tfi zminénych subjektti i dopliikovou
miru samofinancovani. Mezi lety 2010 az 2013 se pivovaru dafilo snizovat podil cizich zdroji
na celkovych aktivech a zadluzenost postupné klesala az na kone¢nou hodnotu 67,31 %. Ta
Na roce 2014 je opét patrny nartst zptisobeny ziskanim dlouhodobych bankovnich uvéra
pottebnych pro investice do novych technologii. Otazkou zlstava, zda vysokd zadluZenost
predstavuje pro vétitele riziko. Podle naSeho nazoru je sice celkova zadluZzenost nadprimérna,
ale pivovar generuje kladny hospodarsky vysledek a své zavazky dokéze splacet bez toho, aniz

by se pivovar dostal do finan¢nich problémd.

Graf ¢. 24 Celkova zadluzenost a koeficient samofinancovani Pivovaru Nymburk, Pivovaru Krakono§ odvétvi vyroby napoji
Vv letech 2010 az 2014 v %
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Zdroj: Vyroéni zpravy spolec¢nosti Pivovar Nymburk s.r.o., Pivovar Krakonos s.r.0. 2010-2014, Finanéni analyzy

Ministerstva primyslu a obchodu CR 2010 az 2014, zpracoval SK.

Vyvoj celkové zadluzenosti se v odvétvi vyroby ndpoji V porovndni s Pivovarem
Nymburk odliSuje. Zatimco nejnizsi hodnoty, 42,92 %, odvétvi vykazovalo v roce 2010, v roce
2014 celkova zadluzenost vzrostla na 58,26 %. Vrcholu primérna zadluzenost odvétvi dosahla
v roce 2013, ve kterém se priméru odvétvi nejblize pfiblizil Pivovar Nymburk, a od priméru

ho d¢lila pouhd 3 %. Rostouci primérnou zadluzenost odvétvi lze prisoudit doznivajici
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ekonomické krizi, ktera Ceskou republiku nezaséhla takovym zptisobem jako jiné vyspé&lé
zemgé, ale i presto méla vliv na propad celkové ekonomiky. Jednozna¢né nizkych hodnot
dosahuje trutnovsky pivovar, u kterého se celkova zadluzenost ve sledovaném obdobi
pohybovala v rozmezi 12,61 % az 17,90 %. Pivovar Krakono$ profituje z dostate¢né vysoké
rezervy v podobé nerozdéleného zisku minulych let, ktery predstavuje 73 % hodnoty celkovych
pasiv podniku.

Doplnkovym ukazatelem k celkové zadluZenosti je koeficient samofinancovani,
ve kterém dosahuje nymbursky pivovar nejnizs$ich hodnot. Ukazatel poukazuje na schopnost
podniku pokryt své potieby z vlastnich zdroju a jak je z tabulky a grafu patrné, zatimco pramér
Pivovaru Nymburk je ve sledovaném obdobi okolo 30 %, u trutnovského prot&jsku dosahuje
koeficient samofinancovani 84 % a primérné hodnoty odvétvi se pohybuji okolo 44 %.
Ukazatel dokazuje opét nadpriimérnou stabilitu Pivovaru Krakonos, ktery financuje sva aktiva
pfevazné vlastnimi zdroji, kdezto nymbursky pivovar se i pfes pozvolny rist v letech 2010 az
2013 stale pohybuje pod primérnymi hodnotami odvétvi vyroby napoji a vyvoj ovliviiuji

jednorazové aktivity.

Modifikaci vzorce celkové zadluzenosti 1ze sledovat pouze dlouhodobou zadluzZenost,
ktera dava do poméru pouze dlouhodobé zavazky podniku s jeho aktivy. Na tomto ukazateli je
patrné, Ze na cizich zdrojich se nejvice podili kratkodobé zévazky, protoze ukazatel dlouhodobé
zadluzenosti se do roku 2013 snizoval. V roce 2014 vzrostla dlouhodoba zadluZenost

Z necelého 1 % na 9 % z celkové hodnoty aktiv pivovaru.

Dalsim ukazatelem je mira zadluZzenosti, kterda poméfuje cizi kapital s vlastnim
kapitalem a na rozdil od pfedchozich ukazatel se nepohybuje pouze v intervalu od 0 do 1, ale
vrozmezi 0 aZ nekonceno. Vyvoj miry zadluzenosti Pivovaru Nymburk kopiruje vyvoj
predchozich ukazatel: pivovaru se dafilo mezi lety 2010 az 2013 snizovat pomér mezi cizim
a vlastnim kapitdlem z hodnoty 2,6 na 2,1, ale narist na kone¢nou hodnotu 2,7 v roce 2014
prekonal rok 2010. Pivovar Krakono$ opét dokazuje, Ze ke zménam v poméru mezi cizim a
vlastnim kapitalem dochazi minimaln€, u pivovaru pievazuje vlastni kapital, proto kone¢na
hodnota v roce 2014 byla pouze 0,21, coz je téméf 13 krat mensi hodnota nez u nymburského

konkurenta.

Posledni ukazatel urokového kryti vypovida o tom, ze pivovaru diky rostoucim trzbam
roste 1 vysledna hodnota zisku pfed zdanénim, coZ ma pozitivni vliv na zvySujici se hodnotu

ukazatele. Zatimco mezi lety 2010 az 2012 se hodnota drzela na Grovni 2 a v praxi byl zisk
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dvakrat vyssi nez urokové platby, diky nartstu trzeb v roce 2013 se hodnota oproti piedchozimu
roku zvedla o 377 % na 11,5. V roce 2014 doslo k poklesu ukazatele, protoze zpomalil rust
EBIT a doslo ke zvySeni ndkladovych trokii oproti roku 2013 o 23 %. Pivovar Krakono$§
nevyuziva zadné dlouhodobé ani kratkodobé bankovni uvéry a vypomoci, ve sledovaném

obdobi tudiz evidoval nulové nakladové troky.

3.3.3 Analyza soustav ukazatell

Nasledujici kapitola se vénuje analyze soustav ukazateli. Kromé pyramidového
rozkladu rentability vlastniho kapitalu Pivovaru Nymburk pomoci Du Pontova modelu, jsou
Vv kapitole aplikovany bankrotni i bonitni modely — Altmanv model, Taffleriv model, Indexy

IN a Index bonity.

3.3.3.1 Du Pont model

Du Pont analyza, ktera pfedstavuje pyramidovy rozklad ukazatele ROE, je zobrazena
Vv nasledujicim schématu ¢. 4. Na prvni pohled je patrné, ze hlavni vliv na rostouci hodnotu
rentability vlastniho kapitdlu ma rGst rentability aktiv, kterd je vyjadiena s EAT v Citateli,
jelikoz se ukazatel finan¢ni paky ve sledovaném obdobi pohybuje v priméru okolo hodnoty 3,4
a nedosahuje takového rozptylu jako ROA, ktera se z nejnizsi hodnoty 0,5 % dostala na nejvyssi
hodnotu 3,2 % v roce 2013, ve kterém byla i vysledna rentabilita vlastniho kapitalu nejvyssi
(10 %). Naopak pokles v roce 2014 je zptisoben zvySujicim se podilem finanéni paky na ROE,
protoze zatimco vlastni kapital se mezirocné zvysil pouze o 10 %, celkova aktiva vzrostla 0 33

% oproti roku 2013.

92



Schéma ¢&. 4 Du Pont model rentability vlastniho kapitélu aplikovany na Pivovar Nymburk v letech 2010 az 2014
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e 2011:293 - 2011:95 787 - 2011:95787 « 2011:34 901
= 2010: 497 = 2010: 118 901 = 2010:118 901 = 2010: 56 432

Zdroj: Vyroéni zpravy spole¢nosti Pivovar Nymburk s.r.0., zpracoval SK.

Rentabilita aktiv, kterd ptedstavuje levou vétev rozpadu ROE, v ¢isté podobé jasné

prokazuje, ze na vyslednou hodnotu ma zasadni vliv obrat aktiv. Ackoliv doslo ve sledovaném

obdobi ke zvySeni rentability trzeb ve srovnani roku 2010 s rokem 2014 0 0,8 % na 1,2 %, na

¢emZ ma nejvyssi zasluhu rast EAT, tak v porovnani s konkurenci ziskova marze dosahuje

velmi nizkych hodnot, jak bylo popsano v kapitole vénujici se analyze pomé&rovych ukazateli.

Hlavni podil na rostouci hodnoté¢ ROA ma vysokd hodnota obratu aktiv, ktera je u pivovaru

nadpriimérnd. Pivovar totiz dokaze i pti relativné nizké hodnot¢ vlastnich aktiv dosahnout témét

150 milionového obratu, coz je patrné na rustu trzeb, které se od roku 2011 zvysuji i ptes

klesajici meziro¢ni tempo ristu v priméru o 15 % rocné.
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Pro lepsi ptehlednost je rozklad rentability vlastniho kapitalu zobrazen i v tabulce €. 28.

Tabulka ¢. 28 Du Pont model rentability vlastniho kapitalu aplikovany na Pivovar Nymburk v letech 2010 az 2014

Du Pont analyza

ROS
EAT
Trzby
Obrat aktiv
Trzby
Aktiva
= ROA
*  Finan¢ni paka
= ROE

2010

0,42%
497
118 901
2,11
118 901
56 432
0,88%
3,62
3,19%

2011
0,31%
293
95 787
1,74
95 787
54901
0,53%
3,46
1,84%

2012
0,33%
374
113 103
2,11
113 103
53 600
0,70%
3,30
2,30%

2013
1,37%
1808
132 125
2,36
132 125
55953
3,23%
3,10
10,00%

2014
1,25%
1831
146 383
1,97
146 383
74 407
2,46%
3,74
9,20%

Zdroj: Vyro¢ni zpravy spole¢nosti Pivovar Nymburk s.r.o., zpracoval SK.

3.3.3.2 Altmanuv model

Vysledné hodnoty pomérovych ukazatelit véetné vah jednotlivych ukazatell jsou

zobrazeny v tabulce ¢. 28. Pro vypocet byla vyuzita modifikace Altmanova indexu, jez je

uréena pro podniky, které nejsou obchodovatelné na burze. Pivovar se pohybuje lehce pod

urovni prosperity, ktera je stanovena na trovni 2,9 a od pasma bankrotu na tirovni 1,2 se nachézi

dostatecné daleko. Nejlepsi hodnoty dosdhl pivovar vroce 2013, kdy vyslednd hodnota

ptekonala o desetinu hranici pdsma prosperity.

Tabulka ¢. 29 Altmantiv model aplikovany na Pivovar Nymburk v letech 2010 az 2014

Altmanovo Z-Skore

CPK/A 0,717 -0,03 0,11 0,09 0,08 0,13
NZ/A 0,847 0,18 0,19 0,20 0,20 0,17
EBIT/A 3,107 0,01 0,01 0,01 0,04 0,03
VK/CK 0,42 0,38 0,41 0,44 0,48 0,36
T/IA 0,998 2,11 1,74 2,11 2,36 1,97
Z-skore 2,44 2,19 2,57 2,91 2,46

Zdroj: Vyroéni zpravy spole¢nosti Pivovar Nymburk s.r.0., zpracoval SK.

Z hlediska Altmanova modelu lze podnik hodnotit uspokojivé, jelikoz se ve sledovaném

obdobi pohybuje ve vyssich hodnotach Sedé zony, ale stale pod urovni prosperity, jak doklada

1 graf €. 25, ve kterém je vyvoj vyslednych hodnot Altmanova modelu zobrazen graficky.
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Graf ¢. 25 Vyvoj Altmanova indexu aplikovaného na Pivovar Nymburk v letech 2010 az 2014
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Zdroj: Vyro¢ni zpravy spolecnosti Pivovar Nymburk s.r.0., zpracoval SK.

3.3.3.3 Taffleritv model

Dal$im bankrotnim modelem je Taffleriv model. Pivovar v ramci analyzy tohoto
ukazatele dosahuje stabilnich hodnot, které se ve sledovaném obdobi méni pouze o desetiny.
Diky tomu se nymbursky pivovar nachazi v zon€ prosperity a pravdépodobnost, ze by mé¢l
zbankrotovat, je nizka. Vyslednou hodnotu nejvice ovliviiuje obrat aktiv, nebot’ u ostatnich
ukazateli dochazi pouze k minimalnim zméndm. Graficky je vyvoj Tafflerova modelu

zobrazen v grafu €. 26.

Tabulka ¢. 30 Taffleriv model aplikovany na Pivovar Nymburk v letech 2010 az 2014

Tafflertv model Vaha 2010 2011 2012 2013 2014
EBT/KrzZ 0,53 0,01 0,01 0,01 0,06 0,05
OA/CK 0,13 0,78 0,83 0,87 0,90 0,96
Krz/A 0,18 0,67 0,68 0,69 0,66 0,65
T/IA 0,16 2,11 1,74 2,11 2,36 1,97
Tafflertv model 0,57 0,51 0,58 0,65 0,58

Zdroj: Vyroéni zpravy spolecnosti Pivovar Nymburk s.r.o., zpracoval SK.
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Graf ¢. 26 Vyvoj Tafflerova indexu aplikovaného na Pivovar Nymburk v letech 2010 az 2014
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Zdroj: Vyroéni zpravy spoleénosti Pivovar Nymburk s.r.0., zpracoval SK.

3.3.3.4 Indexy IN
V nasledujici ¢asti se budeme vénovat vysledkim, jakych nymbursky pivovar dosahl

pii aplikaci vSech indext IN (IN95, IN99, INO1 a INO5).

Prvnim ukazatelem je bankrotni model IN95, ktery patii k nejstar§im ukazateliim z celé
rodiny indexti IN. V tabulce ¢. 31 jsou zobrazeny vysledné hodnoty jednotlivych ukazateld,

které se na vysledném indexu podileji.

Tabulka ¢. 31 Index IN95 aplikovany na Pivovar Nymburk v letech 2010 az 2014

IN95 Viha 2010 2011 2012 2013 2014
A/CK 0,22 1,38 1,41 1,44 1,49 1,36
EBIT/NU 0,11 2,15 1,70 2,42 11,58 9,76
EBIT/A 8,33 0,01 0,01 0,01 0,04 0,03
VIA 0,52 2,33 1,75 2,20 2,47 2,03
OA/Krz 0,1 0,78 0,83 0,87 0,90 0,96
Z po lhute splatnosti/V 16,8 0,06 0,10 0,06 0,05 0,08
IN95 0,91 -0,08 0,85 2,44 1,54

Zdroj: Vyro¢ni zpravy spolecnosti Pivovar Nymburk s.r.o0., zpracoval SK.

Na prvni pohled je ve vyvoji indexu patrny rozdil oproti piredchozim bankrotnim
modelim, protoZe indexy IN vznikly na zékladé dat podniki plisobicich v ¢eském prostiedi.
Vysledna hodnota indexu je ve sledovaném obdobi zna¢né nestabilni. S ohledem na hodnotici

tabulku je patrné, ze podnik s hodnotou mensi nez 1 je ohroZen finan¢nimi problémy a nema
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dostate¢nou schopnost plnit své zdvazky. V intervalu menSim nez 1 se pivovar nachazel
Vv letech 2010 az 2012. Vyslednd hodnota v téchto letech potvrzuje zjiSténi v rdmci analyzy
rozvahy, nebot’ podnik ma velmi vysoky podil cizich zdrojt, které jsou tvoieny témei 50 %

zévazky. Pomér zavazki po l1hité splatnosti je taktéz vysoky.

Stejné tak jako u vétSiny predchozich ukazatelti i zde dosahuje nejlepSich hodnot
pivovar v roce 2013. Nejvétsi podil na rastu indexu IN95 ma narist ukazatele rokového kryti
anejnizsi hodnota zavazki po 1hité splatnosti v poméru s celkovymi vynosy. Oproti roku 2012
se hodnota ukazatele zvysila o 187 % a diky tomu se pivovar dostal v ramci hodnotici skaly
nad uroven uspokojivé financni situace. Jelikoz v roce 2014 doslo ke zpomaleni tempa riistu
EBIT i celkovych vynost, index IN 95 pokles meziro¢né o 37 % a podnik se nachazel uprostied

Sedé zony, viz graf €. 27.
Graf ¢. 27 Vyvoj indexu IN95 aplikovaného na Pivovar Nymburk v letech 2010 az 2014
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Zdroj: Vyroéni zpravy spole¢nosti Pivovar Nymburk s.r.0., zpracoval SK.

97



Index IN99 ptedstavuje oproti indexu IN95 bonitni model, ktery sleduje, zda podnik
dosahuje kladného ekonomického zisku ¢i nikoliv. Jak dokazuje tabulka ¢. 32, na rozdil od
pfedchoziho indexu IN95 nedochazi ve vyvoji kone¢né hodnoty tohoto indexu k tak zdsadnimu
kolisani. Podnik ve sledovém obdobi dosahoval primérné hodnoty 1,13, coz jasné odkazuje do
nerozhodné situace. Pivovar u nékterych ukazatelti dosahuje vybornych hodnot (naptiklad obrat
aktiv), ale vysoky podil cizich zdroji na celkovych aktivech ptedstavuje znacny problém.
Nejhorsi vysledek v roce 2011 byl zplsoben poklesem celkovych vynosii a pivovar pfiblizil

K hranici 0,684, pod kterou podniky zpravidla maji zapornou hodnotu ekonomického zisku.

Tabulka ¢. 32 Index IN99 aplikovany na Pivovar Nymburk v letech 2010 az 2014

IN99 Viha 2010 2011 2012 2013 2014
A/CK -0,017 1,38 1,41 1,44 1,49 1,36
EBIT/A 4,573 0,01 0,01 0,01 0,04 0,03
VIA 0,481 2,33 1,75 2,20 2,47 2,03
OA/Krz 0,015 0,78 0,83 0,87 0,90 0,96
IN99 1,17 0,88 1,11 1,37 1,12

Zdroj: Vyroéni zpravy spoleénosti Pivovar Nymburk s.r.o., zpracoval SK.
Pro ptehlednost je vyvoj vysledku indexu IN99 zobrazen v grafu €. 28.

Graf ¢. 28 Vyvoj indexu IN 99 aplikovaného na Pivovar Nymburk v letech 2010 az 2014
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Zdroj: Vyro¢ni zpravy spole¢nosti Pivovar Nymburk s.r.o., zpracoval SK.
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Index INOI1, ktery vznikl propojenim ptfedchozich indexd IN, ptedstavuje bankrotni
I bonitni pohled na finan¢ni situaci podniku. Pokud je vysledna hodnota vyssi nez 1,77, podnik
tvoii hodnotu a dosahuje ekonomického zisku, v ptipad€ hodnoty niZsi nez 0,75 podnik s 86 %

pravdépodobnosti sp&je k bankrotu.

Tabulka ¢. 33 Index INO1 aplikovany na Pivovar Nymburk v letech 2010 az 2014

AICK 0,13 1,38 1,41 1,44 1,49 1,36
EBIT/NU 0,04 2,15 1,70 242 11,58 9,76
EBIT/A 3,92 0,01 0,01 0,01 0,04 0,03
VIA 0,21 2,33 1,75 2,20 2,47 2,03
OA/KrZ 0,09 0,78 0,83 0,87 0,90 0,96
INO1 0,38 0,74 0,38 1,42 1,21

Zdroj: Vyroéni zpravy spoleénosti Pivovar Nymburk s.r.0., zpracoval SK.

Jak je z vyslednych hodnot indexu patrné, nymbursky pivovar se nachazi ve spodni
hranici Sedé zony. Pozitivni je riist od roku 2011, ale 1 pfesto se podnik stale drzi v Sedé zoné,
coz pro n&j znamena, ze nevytvaii hodnotu, ale ani neni ohrozen bankrotem. Diilkazem je graf

¢. 29, v némz je vyvoj INO1 zobrazen v case.

Graf ¢. 29 Vyvoj indexu INO1 aplikovaného na Pivovar Nymburk v letech 2010 az 2014
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Zdroj: Vyro€ni zpravy spolecnosti Pivovar Nymburk s.r.o0., zpracoval SK.
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Poslednim a nejnovéjsim ukazatelem patficim mezi indexy IN je INO5, ve kterém se
oproti indexu INO1 posunula spodni a horni hranice Sedé¢ zény. Jak dokazuje graf ¢. 30,
posunuti hranice posunulo vysledné hodnoty nymburského pivovaru v prvnich tfech letech
sledovaného obdobi na samotnou spodni hranici Sedé zony a v roce 2011 se dokonce pivovar
nachazel s vyslednou hodnotou indexu 0,7 pod spodni hranici. Vysledné hodnoty indexu INO5
kopiruji vyvoj indexu INO1, protoze zména vahy u pomérového ukazatele mezi EBIT a aktivy

m¢éla na vysledné hodnoty minimélni vliv.

Tabulka ¢. 34 Index INOS aplikovany na Pivovar Nymburk v letech 2010 az 2014

INO5 Vaha | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

AICK 0,13 1,38 1,41 1,44 1,49 1,36
EBIT/NU 0,04 2,15 1,70 242 11,58 9,76
EBIT/A 3,97 0,01 0,01 0,01 0,04 0,03
TIA 0,21 2,33 1,75 2,20 2,47 2,03
OA/KrZ 0,09 0,78 0,83 0,87 0,90 0,96
INO5 0,88 0,74 0,38 1,42 1,21

Zdroj: Vyroéni zpravy spole¢nosti Pivovar Nymburk s.r.0., zpracoval SK.
Graf ¢. 30 Vyvoj indexu INO5 aplikovaného na Pivovar Nymburk v letech 2010 az 2014
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Zdroj: Vyroéni zpravy spole¢nosti Pivovar Nymburk s.r.0., zpracoval SK.

Vyvoj indext IN je v celém sledovaném obdobi podobny. Po relativng tispésném roce
2010 nasledoval pokles v roce 2011, zpiisobeny ztratou odbératele, ktery mél zasadni dopad na
celkové trzby pivovaru. Rok 2012 predstavuje ristovy rok, diky kterému se pivovar dostal na
uroven roku 2010. Jednozna¢né nejlepSich hodnot dosahl pivovar v roce 2013, kdy doslo

Kk nejvySSimu nartstu trzeb v celém sledovaném obdobi a tento pozitivni jev se projevil i ve
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vSech indexech IN. Posledni sledovany rok znamenal u vétSiny indexii pokles, nebot’ tempo
rustu trzeb nenavazalo na Uspésny rok 2013 a i pies zlepSujici se hodnoty vykonnost podniku

zpomalila.

Pivovar se nachazi v Sedé zon¢, takze nelze jednoznaéné stanovit, zda je u podniku vyssi
pravdépodobnost bankrotu, anebo zda je jeho finan¢ni situace uspokojiva. Vyvoj indext je
znaén¢ nestabilni a v jednotlivych letech jsou ovlivnény jednorazovymi aktivitami, proto by
tyto vysledky mély byt brany hlavné jako varovani a management podniku by mél svou finan¢ni

situaci v nasledujicich letech pec¢livé monitorovat.

3.3.3.5 Index bonity

Jak je na tom nymbursky pivovar z hlediska celkové bonity zkouma tabulka ¢. 35,
ve které jsou vysledné hodnoty indexu bonity v letech 2010 az 2014 vypo¢itany. V letech 2011
a 2012 se vysledné hodnoty pivovaru pohybovaly v intervalu od 0 do 1, ktery je spojen
s uréitymi problémy. V tomto piipad¢ za témito problémy stoji pokles produkce a prodejit
pivovaru. Naopak v roce 2013 a 2014 vysledna hodnota piekro¢ila hranici 1, ktera reprezentuje

dobrou finan¢né-ekonomickou situaci podniku.

Tabulka ¢. 35 Index bonity aplikovany na Pivovar Nymburk v letech 2010 az 2014

Index bonity
CF/CK 15 0,23 0,07 0,05 0,19 0,27
A/CK 0,08 1,38 1,41 1,44 1,49 1,36
EBT/A 10 0,01 0,00 0,01 0,04 0,03
EBT/V 5 0,00 0,00 0,00 0,02 0,01
ZIV 0,3 0,10 0,10 0,07 0,05 0,07
VIA 0,1 2,33 1,75 2,20 2,47 2,03
Index bonity 0,80 0,49 0,53 1,14 1,10

Zdroj: Vyroéni zpravy spole¢nosti Pivovar Nymburk s.r.0., zpracoval SK.

Pokud pivovar bude dosahovat i v dalsich letech podobné vySe trzeb, da se

piedpokladat, Ze bonita podniku se stabilizuje na urovni okolo hodnoty 1.
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Graf ¢. 31 Vyvoj indexu bonity aplikovaného na Pivovar Nymburk v letech 2010 az 2014
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Zdroj: Vyroéni zpravy spoleénosti Pivovar Nymburk s.r.0., zpracoval SK.

3.3.3.6 Kralickiiv Quicktest

Kralicktiv Quicktest je poslednim sledovanym modelem, kterym budeme hodnotit
finan¢ni situaci nymburského pivovaru. Jak doklada graf €. 32, ve kterém jsou uz vysledné body
rozdéleny dle bodového hodnoceni, celkova situace pivovaru se da povazovat za uspokojivou,
nebot’ se pivovar nachazi piesné uprostied Sedé zony. Piekvapivé nejlepsi hodnoty z pohledu
finan¢ni situace podnik dosahl v roce 2012 a od té doby se dle vypocti finanéni situace pivovaru
zhorSuje. Vynosova situace ma oproti finan¢ni situaci zrcadlové opacny vyvoj, nebot’ pivovar
se v letech 2011 a 2012 pohyboval na Grovni pfedstavujici spodni hranici Sedé zony. V dalSich

letech se ovSem vynosova situace pivovaru zlepsila.
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Graf ¢. 32 Vyvoj Kralickova Quicktestu aplikovaného na Pivovar Nymburk v letech 2010 az 2014

4
35
¢ S > <.
25
2
15
1

05

2010 2011 2012 2013 2014

mmmmm Celkova situace Financ¢ni situace ===@== Vynosova situace ====- Hranice Sedé zony

Zdroj: Vyroéni zpravy spoleénosti Pivovar Nymburk s.r.0., zpracoval SK.

Blizsi pohled na hodnoceni jednotlivych ukazateld poskytuje tabulka €. 36, ve které jsou
vysledné hodnoty ukazateli vyuzitych v Kralickové Quicktestu vcetné jejich bodového
ohodnoci. Rozbor jednotlivych polozek ukazuje, Ze nejvétsi vliv na finanéni situaci podniku
ma relativn¢ vysokd hodnota kvoty vlastniho kapitalu, u které pivovar dosahuje dobrych az
velmi dobrych hodnot. U doby splaceni dluhu z CF je patrné nejvétsi kolisani ze vsech
sledovanych ukazateli. Diky nejvy$si hodnoté dosazené v roce 2012 se finan¢ni situace
podniku dostala do padsma prosperity, ale v dalSich letech vysledna hodnota ukazatele klesala

a s ni i celkova finan¢ni situace podniku.

Tabulka ¢. 36 Kralickuv Quicktest aplikovany na Pivovar Nymburk v letech 2010 az 2014

Kralickiiv Quicktest
VKI/A 0,28 3 029 3 0,30 4 0,32 4 0,27 3
CK-FM/Provozni CF 3,90 1 12,13 2 19,88 3 448 1 3,07 1
EBIT/A 0,01 1 0,01 1 0,01 1 0,04 1 0,03 1
Provozni CF/V 0,07 2 0,03 1 0,01 1 0,05 2 0,10 3

Zdroj: Vyroéni zpravy spole¢nosti Pivovar Nymburk s.r.0., zpracoval SK.

Na vynosovou situaci pivovaru mél nejveétsi podil ridst poméru mezi cash flow

v

ukazatele za nasledujici dva roky na desetindsobek. Rentabilita aktiv i pies své zvySeni
dosahovala v celém sledovaném obdobi pouze jednobodového ohodnoceni, coz ptedstavuje

velmi $patnou hodnotu.
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3.4 SWOT analyza

Vzhledem Kk univerzalnimu vyuziti SWOT analyzy shrnuje tato kapitola vSechny
poznatky, ke kterym jsme v predkladané diplomové praci dospéli. Zahrnuje proto nejen
informace vyplyvajici z finan¢ni analyzy Pivovaru Nymburk, ale i poznatky plynouci z analyzy
makroprostiedi pivovaru. Silné a slabé stranky spolu s pfileZitostmi a hrozbami jsou zobrazeny

Vv schématu ¢. 5.

Schéma €. 5 SWOT analyza Pivovaru Nymburk

Slabé stranky

= Tradi¢ni znacka
. ) = Vysoka zadluzenost
=  Silné postaveni v regionu
=  Nizka ziskova marze
= ZvysSujici se export do zahranici
= Nadpriméma doba obratu pohledavek a
= Vysoka hodnota obratu aktiv a zdsob
zavazkl
= Raist investic do dlouhodobych aktiv

=  Rostouci vysledek hospodateni

=  Snizujici se konzumace piva v pohostinstvi

) ) = Zvyseni spotifebni dan¢ z piva a jinych dani
= ZvySujici se export ceského piva do
) =  Zékon o elektronické evidenci trzeb
zahranici )
) ) *  Dominantni postaveni velkych
= Zajem o nové druhy piv
pivovarnickych skupin
= Zména preferenci zakaznika, rostouci
= Silné vyjednavaci podminky obchodnich
spotfeba lezakul a specidlnich piv
fetézcll
= Vyuziti novych druhti obalovych material )
= Kirize v Evropské unii

Zdroj: Vysledky finan¢ni a nefinan¢ni analyzy diplomové prace, zpracoval SK.

Nymbursky pivovar reprezentuje tzv. PostfiZinské pivo, které je neodmysliteln€ spojeno
se spisovatelem Bohumilem Hrabalem. Samotnd vyroba piva je zaloZena na tradi¢nich
postupech a kvalitnich surovinach, coz doklada i fada ziskanych ocenéni v degustacnich
soutézich. Pivovar ma silné postaveni ve svém domovském regionu, ale na krajské ci
celorepublikové trovni s prodejem svych vyrobkl zaostava a jen diky spolupréci s fadou
obchodnich fetézcii je mozné nymburské pivo zakoupit napfi¢ republikou. Jednoznacné jako

silnou stranku vnimame rostouci export vyrobkt do zahrani¢i, nebot’ pivovaru se podafilo
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zvysit od roku 2011 export z 8,5 tis. hl piva na 25 tisic h. piva. V rdmci finan¢ni analyzy podnik
dosahuje nadprimérnych hodnot v ukazatelich aktivity, konkrétn¢ u obratu celkovych aktiv a
obratu zéasob. Tento stav je dan pfedevSim relativné nizkou hodnotou celkového majetku
podniku v porovnani s trzbami, které se v poslednich letech pfiblizily hranici 150 mil. K¢. Od
roku 2011 pivovar zvySuje prodané mnozstvi, coz ma nejen pozitivni vliv na rust trzeb, ale
spolu s optimalizaci nakladt dochazi i ke zvySovani hospodatrského vysledku. Pivovar
pravideln¢ investuje do dlouhodobého majetku, coz v kontextu zvysujici se konkurence na trhu

vvvvvv

novym technologiim muize pivovar zlepSovat svoji konkurenceschopnost.

Zéasadni slabou strankou je vysoka zadluzenost pivovaru, ktera dosahuje 70 %
z celkovych aktiv. Pivovar tim padem dosahuje i velmi malého koeficientu samofinancovani.
Nejvétsi podil na cizich zdrojich maji kratkodobé zavazky, jejichz vyse v roce 2014 tvofila
s 36 092 tis. K¢ nadpolovi¢ni vétSinu vSech cizich zdrojl. S vysokym podilem kratkodobych
zavazkl souvisi 1 dalsi slaba stranka podniku, kterou je vysoka doba obratu zavazka. Obrat
pohledavek z obchodnich vztahii v poslednim roce dosahl priméru 50 dnil, coz v porovnani
s konkuren¢nim pivovarem Krakono$ znamena 5x vyssi hodnotu. Mezi dalsi negativum fadime
i dobu obratu pohledavek, ktera se od roku 2010 do roku 2014 zvysila témét o 100 % na
primérnou hodnotu 60 dnt, coZz ve findle znamenda negativni obchodni deficit a pivovar tak

poskytuje svym odbératelim ptijcku bez troki.

Za negativni taktéz povazujeme nizkou ziskovou marzi, kterd je v praiméru 10 x nizsi
nez pramér odvétvi vyroby napoji. Z tohoto diivodu dosahuje nymbursky pivovar stejnych

trzeb jako Pivovar Krakonos, jehoz produkce je o skoro 70 tis. hl nizsi.

Ze SWOT analyzy vyplyvaji i trzni ptileZitosti, kterych by mohl pivovar ke zlepSeni své
situace vyuzit. Nejvétsi prileZitost spatfujeme ve zvysujicim se zajmu o ¢eské pivo v zahranici
a s tim souvisejicim exportem piva, které pomahalo pivovarim piekonat ekonomickou krizi.
Z trendl poslednich let 1ze vypozorovat i rostouci zdjem zakaznikii o specidlni piva, ktera jsou
oproti jinym konkuren¢nim produktim néc¢im specificka (napiiklad pouzitymi surovinami,
stupniovitosti, apod.). Dalsi ptileZitosti je zména preferenci zakaznikd, ktefi v poslednich letech
zaCinaji upfednostiiovat lezdky pied vycepnim pivem. V neposledni fadé¢ za pfilezitost
povazujeme rostouci podil novych druhii obalovych materidlu, at’ uz se jedna o plastové lahve

¢1 plechovky, jejichz podil se rok od roku zvySuje na Grok piva v tradicni sklenéné lahvi.
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S poslednim bodem souvisi i hrozba snizujici se konzumace piva V restauracich a
hospodach, coz pro fadu pivovarti miize mit zdsadni dopad na sniZeni jejich trzeb. V poslednich
letech navic dochazi v Ceské republice ke snizovani konzumace piva na osobu. Nadéle viak
patii CR prvni misto ve spotfebé piva na hlavu, proto piedpokladame, Ze pies mozny budouci
pokles spotieby, ziistane pivo i nadale nejoblibengjsim alkoholickym napojem v CR. Mezi dalsi
hrozbu tadime zvySeni spotfebni dané z piva ¢i zvySeni jinych dani (naptfiklad DPH ¢i
korporatnich dani). Ackoliv u DPH ani u dané z pfijmu pravnickych osob jsou zmény
nepravdépodobné, u spotiebni dan¢ miize nastat odliSna situace, protoze aktualni dan je platna
do konce roku 2016 a o dal$im vyvoji sazby dan¢ se bude teprve jednat. Danova situace se

ovSem muze zménit po nadchéazejicich parlamentnich volbach konanych v roce 2017.

Zanejvetsi hrozbu povazujeme zavedeni elektronické evidence trzeb, kterd v prvni viné
ovlivni fungovani restauraci a dalSich stravovacich zafizeni, tedy jedny z primarnich odbératel
pivovarnickych vyrobkl. Diky elektronické evidenci trzeb mulze dojit k poklesu aktivnich
podnikateli v restauracni oblasti, coz se negativné¢ mize projevit i na vyslednych trzbach
pivovarii. Prozatim se jednd o Cisté spekulace a pouze cas ukaze, zda byla tato hrozba
opodstatnéna. Dal$i hrozbu spatfujeme v dominantnim postaveni velkych pivovarnickych
skupin, které na ceském trhu plsobi a diky zahrani¢nim majitelim a vysokému kapitalu
,»valcuji* regionalni konkurenci a mensi pivovary (s produkci pod 100 tis. hl). Tento jev je
patrny u provozovatelli restauracnich zatizeni, kteti dostavaji od velkych pivovari rizné
benefity za to, Ze budou prodavat pouze jejich vyrobky, coz stéZuje vyjednavaci pozici mensich

regionalnich pivovard.

Za hrozbu lze povazovat i silné vyjednavaci podminky obchodnich fetézct, které si
Casto stanovuji vysoké marze za to, Ze v ramci svych poboc¢ek budou moci pivovary prodavat
své vyrobky. V praxi to pro pivovary znamena, ze ¢ast svého zisku musi ob&tovat na ukor vyssi

prodejnosti ve prospéch obchodnich fetézcti, coz je jednoznacéné ptipad nymburského pivovaru.

Z hlediska exportu nelze opomenout udalosti ovliviiyjici jednotlivé Clenské staty
Evropské unie a jejich ekonomickou situaci. V posledni dobé se k dluhové krizi nékterych
¢lenskych statu ptidala krize uprchlickd, s niZ jsou spojeny uvahy o omezeni schengenského
prostoru a obnoveni hrani¢nich kontrol, ¢i v poslednich mésicich otdzky ohledné odchodu
Velké Britanie z EU. VSechny tyto faktory by mély zasadni vliv na export ceského piva, protoze
¢lenské staty jako Némecko, Velka Britanie nebo Slovensko patii k zemim, do kterych pivovary

své vyrobky distribuuji nejvice.
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MOZNE NAVRHY KE ZLEPSENI SITUACE

Provedena finan¢ni a nefinancni analyza Pivovaru Nymburk odhalila tfi problematické
oblasti, kterym by mél podnik vénovat zvySenou pozornost. Patii mezi n¢ vysoky podil cizich
zdroju na celkovych aktivech, fizeni pohledavek a velmi nizka ziskova marze. V nasledujicich
radcich proto uvadime piripadna doporuceni, jakou cestou by se mohl pivovar vydat, aby tyto

negativni faktory alespon ¢asteéné eliminoval a snizil tak jejich riziko.

Samotna struktura majetku podniku je relativné problematickd — oproti ostatnim
podnikiim v odvétvi vyroby népoji dosahuje podil cizich zdrojit okolo 70 % celkovych aktiv.
Je na misté piipomenout, Ze vétSinu z cizich zdroji tvoii kratkodobé zavazky a podil
dlouhodobych zavazkt se oproti nim pohybuje na minimalni Grovni. Mozné feSeni tohoto
problému spatiujeme Ve zvySeni vlastniho kapitdlu. V dnesni ekonomické situaci si vSak
majitelé nemohou dovolit investovat do pivovaru z vlastnich prostiedkt.. Vstup zahrani¢niho
obchodniho partnera do pivovaru, pfinasejici potiebny kapital, ptfedstavuje mozny zplsob
feseni, jak zvysit podil vlastniho kapitalu na celkovych aktivech, ¢imz pivovar miize tyto nové
prostiedky pouzit na dalsi investice a rozsifeni svych distribu¢nich kanalti. Za vhodny piiklad
lze povazovat Rodinny pivovar Bernard, jehoZ vystav diky vstupu belgického pivovaru rok od
roku roste a z pivodné malého regionalniho pivovaru se stal jeden z nejvétSich samostatnych

pivovari puisobicich v Ceské republice.

Druhou problematickou oblasti je fizeni pohledavek. Pivovaru se nedafi s rostoucimi
prodeji zajistit v¢asnou splatnost obchodnich zavazktu od svych odbératel. Piikladem muze
byt rok 2014, ve kterém pohledavky po lhuté splatnosti predstavovaly 80 % z jejich celkového
objemu. Tento stav se negativné projevuje i na dobé obratu pohledavek, ktera se pramérné
pohybuje okolo 60 dnii. Kvili $patné platebni moralce svych odbératelti musi pivovar vyuzivat
revolvingovy uvér na financovani pohledavek z obchodniho styku. Domnivame se, ze by
pivovar nemél podcenovat preventivni opatieni a meél by se soustifedit na ziskdvani
podrobnéjSich informaci o svych odbératelich, napiiklad za pomoci obchodniho rejstiiku.
V ramci preventivnich opatfeni by mélo dojit k optimalizaci platebnich podminek, které by
vyhovovaly obéma strandm. DalSim moznym opatfenim je vyuziti dodavatelskych uvéra a
nastaveni jejich limitd — poskytne-li pivovar svym pravidelnym odbératelim bezplatny uvér
s maximalné 90denni splatnosti, tak pfi spravn€ nastavené hladin€ Gvérového limitu musi
odbeératel v ptipade jeho vycCerpani cast faktur splatit, aby mohl odebirat dalsi vyrobky. Pivovar

by rovnéz nemél zapominat na zajisténi pohledavek, které v piipadé problematickych
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pohledavek usnadnuji jejich vymahani. Posledni moznosti je poskytnout svym odbératelim
skonto, tj. slevu pii v€asném zaplaceni faktury. Naopak by pivovar nemé¢l zapominat na Giroky

Z prodleni, které¢ castecné mohou zmirnit negativni dopady pozd¢ hrazenych pohledavek.

Posledni a nejproblemati¢téjsi oblast spatfujeme v nizké ziskové marzi. Cista marze ma
zéasadni podil na celkovém vysledku hospodaieni podniku. V této oblasti narazime na celkovou
obchodni strategii pivovaru — zaméfeni na segment levnych piv, preference piva lahvového
a plechovkového ptred pivem sudovym a upiednostiiovani odbératelti v podobé obchodnich
fetézcn pied restauracemi. Pivovar za této situace dosahuje sice vystavu na trovni 170 tis. hl
rocné, nicmén¢ Z hlediska trzeb je na tirovni pivovaru s polovi¢ni produkei, a to se zamétujeme
pouze na trzby, nikoliv hospodarsky vysledek. Soudime, Ze pivovar dostate¢né nevyuziva sviij
potencial, nebot’ segment levnych piv predstavuje nejvice konkurencni odvétvi v ramcei celého
trhu. Vitézem konkurenéniho boje jsou z drtivé vétsiny velké pivovarnické skupiny ptsobici na
¢eském trhu, které si nizkou ziskovou marzi mohou dovolit, protoze jejich vystav se pohybuje
na urovni pies milion hektolitrii ron€. S touto nizkou marzi souvisi i primarni zaméteni na
distribuci piva obchodnimi fetézci, které chtéji co nejlevnéjsi vyrobky. Z dosud feceného tedy
vyplyva, ze prostor pro podnikovou marzi je velmi maly. Tuto situaci bychom fesili komplexni
zménou obchodni a produktové strategie. Pivovar by mél preferovat prodej piva skrz stravovaci
zatizeni a dopliikové prodavat za pomoci obchodnich fetézci a nemél by opomijet export do
zahrani¢i, ktery ma vysoky potencidl. I pfes mozny pokles produkce by pivovar zménou
koncepce spolu s orientaci na jiny segment zakaznika docilil lepsich hospodaiskych vysledkd.
Dal8i moznosti, jak zvySit hospodarskou vykonnost, je otevfit vlastni restauracni zafizeni
v aredlu pivovaru. V piipad€ Gspé€Sné nastaveného podnikatelského modelu by mohl pivovar
pomoci frandizingu rozifit sviij koncept do daldich mést v Ceské republice. V poslednich
letech tento trend provozu vlastnich siti restauracnich zafizeni uspé$né aplikuji velké

pivovarnické skupiny na trhu.

Piestoze si vySe uvedené navrhy zadaji dlouhodobé&jsi zmény, spojené s pocatecnimi
naklady, jsme presvédéeni, ze trzni potencial spociva v kvalitnich produktech, za néz jsou
zakaznici ochotni Si pfiplatit. Uvazovani zakaznikl se s rostouci zivotni urovni méni, a ne pro
kazdého je primarnim rozhodovacim faktorem cena. V tomto ohledu bychom pivovaru
doporucili vypracovat novou obchodni a marketingovou strategii, ktera by doporucené navrhy

podrobila dikladnéjsimu rozboru.
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ZAVER

PiedloZzena diplomova prace si vyty€ila za cil analyzovat finanéni situaci Pivovaru
Nymburk a jeho postaveni na trhu v letech 2010 az 2014. Dale se snazila zhodnotit ziskané
informace, na jejichz zaklad¢ se snazila nastinit mozné piistupy, jak zlepsit postaveni

zkoumaného pivovaru v oblasti finanéniho fizeni.

Nastinéna teoreticka vychodiska jsme aplikovali v praktické casti. Z vypracované
nefinan¢ni analyzy vyplynulo, ze nymbursky pivovar ma na tomto trhu slozitou vychozi pozici.
Ackoliv podnik patii mezi deset nejvétsich pivovarnickych skupin pasobicich na trhu, jeho trzni
podil pfedstavuje necelé 1 % z celkové produkce vSech ceskych pivovari. Své dominantni
postaveni si udrzuji nejvetsi pivovarnicka uskupeni, ktera jsou casto soucasti nadnarodnich
korporaci. Navzdory poklesu celkového vystavu ceskych pivovart zptisobeného ekonomickou
krizi objem produkce v poslednich letech roste, na ¢emz ma nejvétsi podil rust produkce piva
uréeného pro zahrani¢ni trhy. Pfestoze se vV porovnani s konkurenci Pivovar Nymburk nachdzi
ve slozité situaci, jeho vystav od roku 2011 roste, zejména diky exportu. Divodem je predevsim
skutecnost, Ze uvedeny pivovar ma ryze ¢eského majitele, nestoji za nim zadny zahraniéni

investor, a ani neni soucasti vétsi pivovarnické skupiny.

V ramci finanéni analyzy jsme V ivodu provedli vertikalni a horizontdlni analyzu
zakladnich ucetnich vykazl. Prvni z nich ukdzala, Ze v aktivech podniku pievazuji polozky
obézného majetku (s 62 %) nad jeho dlouhodobym majetkem (38 %). Po dlouhodobém
hmotném majetku tvoii kratké pohledavky druhou nejvétsi polozku, jejichz vysi a podil
povazujeme za nadmérné. Analyza struktury pasiv odhalila vysoky podil cizich zdroji na
celkovych aktivech podniku — kratkodobé zavazky pivovaru predstavuji 50 % celkového
podnikového majetku. Presto vSak horizontalni analyza, ktera sleduje absolutni a relativni vyvoj
polozek vykazli Vv Case, potvrzuje zlepSujici se finan¢ni situaci podniku. Od roku 2011
zaznamenava pivovar narust trzeb z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb, coz dle naseho soudu
mélo pozitivni vliv na zvySujici se vysledek hospodatfeni. V roce 2014 nymbursky pivovar
dosahl nejvyssiho zvyseni celkovych podnikovych aktiv, na ¢emz se podilely investice do
novych technologii. Pozitivné se vyvijel i Cisty pracovni kapital, ktery ze zapornych Cisel nabyl

kladnych hodnot.

vvvvvv

likvidity, aktivity a zadluZenosti. V porovnani s konkurenci a s primé&rnymi hodnotami odvétvi

vyroby napoji dosahl pivovar nizkych hodnot v ukazatelich rentability. Za piiklad lze
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povazovat rentabilitu trzeb, pohybujicich se okolo 1 %, zatimco primér odvétvi dosahuje 11%
urovné. Nadprimérnych hodnot dosahuje podnik v ukazatelich aktivity, konkrétné u obratu
aktiv a zasob, v nichz konkuren¢ni pivovar jednoznacné prevysil. V oblasti fizeni pohledavek
jejich doba obratu potvrdila nepfiznivou situaci, nebot’ ve sledovaném obdobi pivovar zvysil
primérnou dobu zaplaceni faktury od jejiho vystaveni na 60 dnii. Tiebaze vysledné hodnoty
ukazateld likvidity dosahuji podprimérnych hodnot v porovnani s odvétvim vyroby napoju,
svou podstatou odpovidaji agresivni strategii financovani. Ukazatele zadluzenosti potvrdily
vysoky podil cizich zdroji na majetku podniku, jehoz zadluzenost v roce 2014 doséahla 73 %.
Na druhou stranu primérnd dlouhodoba zadluzenost byla na urovni pouhych 4 % z celkové

hodnoty aktiv.

Aplikované bankrotni a bonitni modely nepfinesly uspokojivou odpovéd’, zda je pivovar
uspésny Ci nikoliv, nebot’ ze zjisténych vysledkl se pivovar prevazné nachazi v pasmu Sedé
zony. Na vyvoj vétSiny ukazatell mél negativni vliv vypadek vyznamného zahrani¢niho
odbératele v roce 2011, coz mé&lo nejen dopad na celkovou produkci pivovaru, ale i na jeho
trzby. Tato skute¢nost se negativné projevila napii¢ vSemi ukazateli v nasi finan¢ni analyze,
Z niz jasné€ vyplyva, ze v tomto roce vétsina ukazatelii dosédhla svého minima. Za nejuspésnéjsi
obdobi lze povazovat rok 2013, v némz pivovar dosahl nejvyssiho nardstu trzeb a nejlepsiho
hospodaiského vysledku diky optimalizaci vyrobniho procesu a snizeni provoznich nakladu.
Roku 2013 vétsina ukazateli dosahla svého vrcholu, a zfejmé proto se pivovar rozhodl

Vv nasledujicim roce nejenom investovat vétsinu svych finanénich prostiedkt do stalych aktiv,

ale pro vétsi efektivitu 1 vyuzit bankovnich tvért.

Na zaklad¢ vysledki z financni analyzy jsme definovali tfi problematické oblasti:
vysoky podil cizich zdroji na celkovych aktivech, fizeni pohledavek a velmi nizkou ziskovou
marzi. Domnivame se, Ze pro zlepSeni své situace by mél pivovar zvazovat komplexni zménu
obchodni strategie, rovnéz uvazovat nad vstupem zahrani¢niho partnera ¢i nastavit pfisné;si
obchodni podminky v oblasti fizeni pohledavek. Piestoze jsme se v nasi analyze dotkli nékolika
rozporuplnych mist, celkové lze fici, ze Sohledem na dosaZené vysledky hospodaieni
Z GCetnich obdobi muzeme Vyslednou finan¢ni situaci Pivovaru Nymburk povaZovat za
ptiznivou. Aby si v§ak pivovar zachoval pozitivni trend ristu, mél by pravidelné vyhodnocovat
svou finan¢ni situaci a vénovat zvySenou pozornost problematickym oblastem. Dale by nemél
zapominat na analyzu svého odvétvi — domnivame se, Ze je pro pivovar zadouci sledovat nové

trendy, konkurenci na trhu a pozadavky svych zakaznik. Timto postupem si mize upevnit

svou pozici na trhu a vyuzit mozné ptileZitosti ve svilj prospéch.
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PRILOHY

Piiloha ¢. 1 Prognéza vyvoje ekonomiky podle Ceské bankovni asociace v letech 2015-2017
Prognodza vyvoje ekonomiky -
Riist realného HDP (v %) 4,5 2,4 2,7
Nezaméstnanost (v %) 6,5 59 5,8
Mira inflace (Vv %) 0,3 0,8 2,2
Riist realného HDP v eurozoné (v %) 1,5 1,7 1,7
Primérny kurz eura ke koruné 27,3 27,0 26,6
Cena ropy BRENT (v $/barel) 52,3 40,0 55,0

Rist avériu domacnostem (v %) 6,0 5,9 55

Riist avéri podnikim (v %) 6,4 6,3 53

Zdroj: ZIZKOVA, Markéta. Rist ekonomiky oproti lofisku zpomali. E15. 2016, (2053). ISSN 12138991.
Zpracoval SK.

Ptiloha ¢. 2 Pocet pivovarii na ¢eském tizemi a jejich produkce ve vybranych letech 19. a 20. stoleti
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Zdroj:  Svét  piva.  Historie  pivovarnictvi v Ceské  republice.  [online].[cit.  2016-04-16].

Dostupné z: http://www.svet-piva.cz/clanky-o-pivu/2012/10/12/historie-pivovarnictvi-v-ceske-republice/:
Zpracoval SK.

121



Piiloha ¢. 3 Aktiva Pivovaru Nymburk s.r.o. v letech 2010 az 2014
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Zdroj: Vyro¢ni zpravy spole¢nosti Pivovar Nymburk s.r.0., zpracoval SK.
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AKTIVA CELKEM

Pohledavky za upsany zakladni kapital
Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby nehmotny majetek

Ztizovaci vydaje

Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje
Software

Ocenitelna prava

Goodwill

Jiny dlouhodoby nehmotny majetek
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek
Dlouhodoby hmotny majetek

Pozemky

Stavby

Samostatné movité véci a soubory movitych véci
Péstitelské celky trvalych porostil
Dospéla zvifata a jejich skupiny

Jiny dlouhodoby hmotny majetek
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku
Dlouhodoby finan¢ni majetek

Obézna aktiva

Zasoby

Material

Nedokoncena vyroba a polotovary
Vyrobky

Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny
Zbozi

Poskytnuté zalohy na zasoby
Dlouhodobé pohledavky

Pohledavky z obchodnich vztaht
Pohledavky - ovladajici a fidici osoba
Pohledavky - podstatny vliv

Pohledavky za spole¢niky

Dlouhodobé poskytnuté zalohy

Dohadné ucty aktivni

Jiné pohledavky

Odlozena danova pohledavka
Kratkodobé pohledavky

Pohledavky z obchodnich vztahi
Pohledavky - ovladajici a fidici osoba
Pohledavky - podstatny vliv

Pohledavky za spoleéniky

Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi
Stat - danové pohledavky

Kratkodobé poskytnuté zalohy

Dohadné ucty aktivni

Jiné pohledavky

Kratkodoby finanéni majetek

Penize

Utty v bankach

Kratkodobé cenné papiry a podily
Potizovany kratkodoby finan¢ni majetek
Casové rozligeni

Naéklady pfistich obdobi

Komplexni naklady ptistich obdobi
Ptijmy ptistich obdobi
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26784
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58

26726
2053
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0
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449
4 407

133
133

2011
54 901

23777
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0

46 031
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3323
3919
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156

156

26 366
24 424

362
1452

128
9 595
320
9275

76
76



Piiloha ¢. 4 Pasiva Pivovaru Nymburk s.r.0. v letech 2010 az 2014
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Zdroj: Vyroc¢ni zpravy spolecnosti Pivovar Nymburk s.r.o., zpracoval SK.
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Pivovar Nymburk s.r.o.

PASIVA CELKEM

Vlastni kapital

Zakladni kapital

Zakladni kapital

Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-)
Zmény zakladniho kapitalu

Kapitalové fondy

Emisni 4zio

Ostatni kapitalové fondy

Ocetiovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkid
Ocetiovaci rozdily z pfecenéni pti pfeménach spolecnosti
Rozdily z pfemén spolecnosti

Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku
Zakonny rezervni fond / Nedé¢litelny fond
Statutarni a ostatni fondy

Vysledek hospodaieni minulych let
Nerozdéleny zisk minulych let

Neuhrazena ztrata minulych let

Vysledek hospodareni bézného t¢etniho obdobi (+/-)
Cizi zdroje

Rezervy

Rezervy podle zvlastnich pravnich piedpist
Rezerva na dichody a podobné zavazky
Rezerva na dan z piijmi

Ostatni rezervy

Dlouhodobé zavazky

Zavazky z obchodnich vztaht

Zavazky - ovladajici a fidici osoba
Zavazky - podstatny vliv

Zavazky ke spole¢nikim

Dlouhodobé pfijaté zalohy

Vydané dluhopisy

Dlouhodobé sménky k thradé

Dohadné ucty pasivni

Jiné zavazky

Odlozeny danovy zavazek

Kratkodobé zavazky

Zavazky z obchodnich vztaht

Zavazky - ovladajici a fidici osoba
Zavazky - podstatny vliv

Zavazky ke spole¢nikim

Zavazky k zaméstnancim

Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi
Stat - danové zavazky a dotace

Kratkodobé piijaté zalohy

Vydané dluhopisy

Dohadné ucty pasivni

Jiné zavazky

Bankovni tvéry a vypomoci

Bankovni tvéry dlouhodobé

Kratkodobé bankovni uvéry

Kratkodobé finan¢ni vypomoci

Casové rozliseni

Vydaje ptistich obdobi

Vynosy ptistich obdobi

123

2010

56 432

15596
3500
3500

1589
1589

10010
10010

497
40 836
0

980

980

31041
15042

41
673
7419
6 597

1269
8 815

1815
7000

2011

54 901

15 889
3500
3500

1589
1589

10 507
10 507

293
39012
0

722

722

24 822
12 561

31
547
4913
6 599

171
13 468

968
12 500

2012

53 600

16 263
3500
3500

1589
1589

10 800
10 800

374
37337
0

482

482
27 232
13946

37
622

6 069
6 558

9623
123
9 500

0

2013

55953

18 072
3500
3500

1589
1589

11175
11175

1808
37 664
0

515

515
29 149
12 098

38
650

9 620
6738

8 000

8 000

217
217

2014

74 407

19 896
3500
3500

1589
1589

12 976
12 976

1831
54 511
0

628

628
36 092
20 245

38
678

8 357
6 747

22
17791

5791
12 000



Ptiloha ¢. 5 Vykaz zisku a ztraty Pivovaru Nymburk v letech 2010 az 2014

Pivovar Nymburk s.r.o. 2010 2011 2012 2013 2014
l. Trzby za prodej zbozi 2631 3208 4 006 4 449 5126
A. Naklady vynaloZzené na prodané zbozi 2618 3200 4002 4441 5122
+ Obchodni marze 13 8 4 8 4
Il. Vykony 117852 90568 107 696 127 456 143378
1 Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 116 270 92579 109097 | 127 676 141257
2  Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti 1582 -2011 -1401 -220 2121
3 | Aktivace
B. Vykonova spotieba 90452 62495 81282 98250 110393
1 Spotieba materialu a energie 64466 44212 59330 71705 78424
2  Sluzby 25986 18283 21952 26545 31969
i Pridana hodnota 27413 28081 26418 29214 32989
C. Osobni naklady 25614 22479 22921 24313 25309
1 Mzdové naklady 19236 16682 16960 18000 18760
2 Odmeény clentim organti obchodni korporace
3 Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 6 306 5534 5726 6 043 6 312
4 | Socialni naklady 72 263 235 270 237
D. Dan¢ a poplatky 598 642 928 1133 1091
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 8971 4 866 6 267 4 647 4002
11 Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 8198 1655 4 262 4109 803
1 Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 2 244 10 29 22
2  Trzby z prodeje materialu 8 196 1411 4 252 4080 781
F. Zistatkova cena prodaného dl. majetku a materialu 139 591 196 618 776
1 Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 328
2  Prodany material 139 263 196 618 776
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti
G. a komplexnich nakladd piistich obdobi 29 -16 -240 880 -328
V. Ostatni provozni vynosy 185 149 215 73 1004
H. Ostatni provozni naklady 525 411 457 406 1 367
V. Ptevod provoznich vynost
l. Ptevod provoznich naklada
+ Provozni vysledek hospodateni -80 912 366 1399 2579
X. Vynosové uroky 2 1 1
N. Nakladové uroky 362 371 307 205 253
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 88 167 593 1739 244
0. Ostatni finan¢ni naklady 1485 798 1432 1073 559
XII. Ptevod finanénich vynost
P. Pfevod financnich nakladt
* Financni vysledek hospodareni -1757 -1001 -1145 461 -568
Q. Dan z ptijmut za béznou ¢innost -267 -184 -240 313 365
1 splatna 0 74 0 280 252
2  odlozena -267 -258 -240 33 113
** Vysledek hospodateni za béznou ¢innost -1570 95 -539 1547 1 646
XII.  Mimotadné vynosy 2304 403 1225 314 235
R. Mimotadné naklady 49 53 9 6 30
S. Dan z piijmt z mimotadné ¢innosti 188 152 303 47 20
1 splatna 188 152 303 47 20
2  odlozena 0 0 0 0 0
* Mimoftadny vysledek hospodateni 2 067 198 913 261 185
T. Pievod podilu na vysledku hospodaieni spole¢nikiim (+/-)
A Vysledek hospodateni za ucetni obdobi 497 293 374 1808 1831
***x  Vysledek hospodareni pred zdanénim 418 261 437 2168 2216

Zdroj: Vyro¢ni zpravy spole¢nosti Pivovar Nymburk s.r.0., zpracoval SK.1%

155 Pivovar Nymburk nevlastni zadny dlouhodoby finanéni majetek, proto z vykazu zisku a ztraty byly odstranény
polozky vénujici se vynostim a nékladiim, jejichz hodnota byla nulova.
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Ptiloha ¢. 6 Ptehled o penéznich tocich Pivovaru Nymburk v letech 2010 az 2014

Pivovar Nymburk s.r.o. 2010 2011 2012 2013 2014
Stévl\'/ pen,evzmc’h prostred,ku a penéznich ekvivalentl na 4557 4856 5423 2967 4953
zacatku ucetniho obdobi

Penézni toky z hlavni vydélecné ¢innosti (provozni ¢innost)

Z. Ucetni zisk nebo ztrata z b&zné &innosti pred zdanénim -1836 -89 -779 1860 2011

A.l.  Upravy o nepenézni operace 9329 5320 6563 4823 4233
Odpisy stalych aktiv s vyjimkou zistatkové ceny prodanych

A.1.1 stalych aktiv, odpis pohledavek, a dale umotfovani opravné 8971 4866 6267 4647 4002

polozky k nabytému majetku

A12 Zména stavu opravnych polozek, rezerv a zména ztistatkti

"7 prechodnych uctt aktiv a pasiv

A.1.3 | Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv -2 84 -10 -29 -22
Vynosy z dividend a podild na zisku s vyjimkou podniku,

A.l4 jejichz pfedmétem Cinnosti je investi¢ni ¢innost (investicni

spole¢nosti a fondy)

Vyuctované nakladové tiroky s vyjimkou kapitalizovanych

AlS5 7% o . o 360 370 306 205 253
urokd, a vyuctované vynosové uroky

A * Cls:[y penézni tokrz provozni c1nn9st1 ?,red ’zdz.memnvl, _ 7493 5231 5784 6683 6244
zménami pracovniho kapitalu a mimotradnymi polozkami

A2 Zména potieby pracovniho kapitalu -231  -2475 -4902 880 8798

A.2.1 Zména stavu pohledavek z provozni ¢innosti 10648 -3989 -4689 -627  -5122

A.2.2  Zména stavu kratkodobych zavazki z provozni ¢innosti -8732 -1566 -1435 512 16510

A.2.3  Zmeéna stavu zasob -2147 3080 1222 995 -2590

A *x Cisty pen&zni tok z provozni &innosti pred zdanénim a 7262 2756 882 7563 15042

mimotadnymi polozkami
A3 Vydaje z plateb troku s vyjimkou kapitalizovanych uroki -362 -371 -307 -205 -253
Ad Ptijaté uroky s vyjimkou podnikd, jejichz predmétem 2 1 1
' ¢innosti je investi¢ni ¢innost (investi¢ni spolecnosti a fondy)
Zaplacena dan z piijml za béZnou ¢innost a za domérky
dané za minula obdobi
Ptijmy a vydaje spojené s mimofadnymi ucetnimi piipady,
A6 které tvofi mimotadny hospodaisky vysledek vé. uhrazené 2067 198 913 261 185
splatné dan¢ z pfijmi z mimofadné ¢innosti

A5 267 184 240 -313 -365

A***  Cisty penézni tok z provozni &innosti 9236 2768 1729 7306 14609
Penézni toky z investi¢ni ¢innosti

-10
B.1 Vydaje spojené s pofizenim stalych aktiv 8671 -1859] -3955| 5382 102
B.2  Piijmy z prodeje stalych aktiv 2 -84 10 29 22
B.3 Pujcky a Gvéry sptiznénym osobam 0

-10

*k*k - - - -

e Cisty pen&zni tok vztahujici se k investi¢ni ¢innosti S| SR ehD| 9esy 080
Penézni toky z finanéni ¢innosti
C.l1 Zména stavu dlouhodobych, popt. kratkodobych zavazki -267 -258 -240 33 113

C.2 Dopady zmén vlastniho jméni na penézni prostiedky
Zvyseni penéznich prostfedkil a penéznich ekvivalentl z
Cc21 O RS
titulu zvyseni zakladniho jméni
C.2.2 Vyplaceni podilu na vlastnim jméni spole¢nikim
Penézni dary a dotace do vlastniho jméni a dalsi vklady
C.23 o Y e < e e
penéznich prostiedkt spolecnikti a akcionatt
C.2.4 | Uhrada ztraty spole¢niky
C.2.,5 Ptimé platby na vrub fondi
Vyplacené dividendy nebo podily na zisku v¢. zaplacené

C.26 eI <
srazkové dané
c3 Ptijaté dividendy a podily na zisku s vyjimkou podnikd,
' jejichz pfedmétem Cinnosti je investiéni ¢innost
C.*** Cisty pen&zni tok vztahujici se k finanéni ¢innosti -267 -258 -240 33 113
F. Cisté zvyseni, resp. snizeni penéznich prostiedka 300 567 -2456 1986 4642
R Stav penéznich prostiedkl a penéznich ekvivalenti na konci 4857 5432 2967 4953 9595

ucetniho obdobi

Zdroj: Vyro¢ni zpravy spolecnosti Pivovar Nymburk s.r.o0., zpracoval SK.
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Piiloha ¢. 7 Horizontalni analyza aktiv Pivovaru Nymburk v letech 2010 az 2014

AKTIVA CELKEM -1531 3% -1301 -2% 2353 4% 18454  33%
A Pohledavky za upsany zékladni kapital 0 - 0 - 0 - 0 -
B. Dlouhodoby majetek -3007 -11% -2312 -10% 735 3% 6100 27%
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
1 Ztizovaci vydaje 0 - 0 - 0 - 0 -
2 Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 - 0 - 0 - 0 -
3 Software 0 - 0 - 0 - 0 -
4 Ocenitelna prava 0 - 0 - 0 - 0 -
5 Goodwill 0 - 0 - 0 - 0 -
6 Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
7 Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 0 - 0 - 0 - 0 -
8 Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0 - 0 - 0 - 0 -
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek -3007  -11% -2312 -10% 735 3% 6100  28%
1 Pozemky 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
2 Stavby -913 -9% -659 -1% -239 -3% 1598 20%
3 Samostatné movité véci a soubory movitych véci -1615  -13%  -1653  -15% @ -1327  -14% @ 4821 60%
4 Péstitelské celky trvalych porosti 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
5 Dosp¢la zvifata a jejich skupiny 0 - 0 - 0 - 0 -
6 Jiny dlouhodoby hmotny majetek 697 - -626 -90% 763 | 1075% 832 100%
7 Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek -1176 | -54% 626 62% 1538 94% | -1151 @ -36%
8 Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 - 0 - 0 - 0 -
9 Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0 - 0 - 0 - 0 -
B. lll.  Dlouhodoby finanéni majetek 0 - 0 = 0 = 0 =
C. Obézna aktiva 1560 5% 1007 3% 1323 4% 12626 38%
C. L Zasoby -3080 -24% -1222 -13% -995 -12% 2590 @ 35%
1 Material -1094 | -21% -315 -8% -795 -22% 428 15%
2 Nedokoncena vyroba a polotovary -2264 | -38% -371 -10% -435 -13% | 1003 34%
3 Vyrobky 253 18% -548 -33% 215 20% 1118 85%
4 Mlada a ostatni zvitata a jejich skupiny 0 - 0 - 0 - 0 -
5 Zbozi 25 17% 12 7% 20 11% 41 20%
6 Poskytnuté zalohy na zasoby 0 - 0 - 0 - 0 -
C. Il.  Dlouhodobé pohledavky 0 0% 78 520% 61 66% 2 1%
1 Pohledavky z obchodnich vztahti 0 - 0 - 0 - 0 -
2 Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 0 - 0 - 0 - 0 -
3 Pohledavky - podstatny vliv 0 - 0 - 0 - 0 -
4 Pohledavky za spoleéniky 0 - 0 - 0 - 0 -
5 Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 - 0 - 0 - 0 -
6 Dohadné ¢ty aktivni 0 - 0 - 0 - 0 -
7 Jiné pohledavky 0 0% 78 520% 61 66% 2 1%
8 Odlozena danova pohledavka 0 - 0 - 0 - 0 -
C. lll.  Kratkodobé pohledavky 4073 34% @ 4607 29% 271 1% 5392 26%
1 Pohledavky z obchodnich vztahii 3945 37% | 4521 31% -99 -1% 5475 29%
2 Pohledavky - ovladajici a tidici osoba 0 - 0 - 0 - 0 -
3 Pohledavky - podstatny vliv 0 - 0 - 0 - 0 -
4 Pohledavky za spoleéniky 0 - 0 - 0 - 0 -
5 Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0 - 0 - 0 - 0 -
6 Stat - daiiové pohledavky 51 - -51 -100% 0 - 362 -
7 Kratkodobé poskytnuté zalohy 90 7% 29 2% 391 27% -394 -21%
8 Dohadné ucty aktivni 0 - 0 - 22 - -22 -100%
9 Jiné pohledavky -13 -12% 108 117% -43 -22% -29 -18%
C. IV. Kratkodoby finan¢ni majetek 567 12%  -2456 -45% 1986 67% @ 4642 94%
1 Penize 90 20% -53 -10% -93 -19% -73 -19%
2 Utty v bankach 477 11%  -2403  -49% @ 2079 84% | 4715 | 103%
3 Kratkodobé cenné papiry a podily 0 - 0 - 0 - 0 -
4 Potizovany kratkodoby finanéni majetek 0 - 0 - 0 - 0 -
D. I Casové rozliseni -84 -63% 4 8% 295 557%  -272 -78%
1 Naéklady pfistich obdobi -84 -63% 4 8% 16 30% 7 10%
2 Komplexni naklady piistich obdobi 0 - 0 - 0 - 0 -
3 Piijmy piistich obdobi 0 - 0 - 279 - -279 | -100%

Zdroj: Vyro€ni zpravy spolecnosti Pivovar Nymburk s.r.o0., zpracoval SK.
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Ptiloha ¢. 8 Vertikalni analyza aktiv Pivovaru Nymburk v letech 2010 az 2014
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Vertikalni analyza

Pivovar Nymburk s.r.o.

AKTIVA CELKEM

Pohledavky za upsany zakladni kapital
Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby nehmotny majetek
Ztizovaci vydaje

Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje
Software

Ocenitelna prava

Goodwill

Jiny dlouhodoby nehmotny majetek
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek
Dlouhodoby hmotny majetek

Pozemky

Stavby

Samostatné movité véci a soubory movitych véci
Péstitelské celky trvalych porosti
Dosp¢la zvifata a jejich skupiny

Jiny dlouhodoby hmotny majetek
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku
Dlouhodoby financni majetek

Obézna aktiva

Zéasoby

Material

Nedokoncena vyroba a polotovary
Vyrobky

Mlada a ostatni zvitata a jejich skupiny
Zbozi

Poskytnuté zalohy na zasoby
Dlouhodobé pohledavky

Pohledavky z obchodnich vztahti
Pohledavky - ovladajici a fidici osoba
Pohledavky - podstatny vliv
Pohledavky za spole¢niky

Dlouhodobé poskytnuté zalohy
Dohadné ¢ty aktivni

Jiné pohledavky

Odlozena danova pohledavka
Kratkodobé pohledavky

Pohledavky z obchodnich vztaht
Pohledavky - ovladajici a tidici osoba
Pohledavky - podstatny vliv

Pohledavky za spoleéniky

Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi
Stat - danové pohledavky

Kratkodobé poskytnuté zalohy

Dohadné ucty aktivni

Jiné pohledavky

Kratkodoby finan¢ni majetek

Penize

Utty v bankach

Kratkodobé cenné papiry a podily
Potizovany kratkodoby finanéni majetek
Casové rozliseni

Naklady piistich obdobi

Komplexni naklady pfistich obdobi
Ptijmy pfistich obdobi

2010
100%
0,0%
47,5%
0,1%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,1%
0,0%
0,0%
47,4%
3,6%
17,4%
22,3%
0,1%
0,0%
0,0%
3,9%
0,0%
0,0%
0,0%
52,3%
22,4%
9,0%
10,6%
2,5%
0,0%
0,3%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
21,3%
18,8%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
2,4%
0,0%
0,2%
8,6%
0,8%
7,8%
0,0%
0,0%
0,2%
0,2%
0,0%
0,0%

2011
100%
0,0%
43,3%
0,1%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,1%
0,0%
0,0%
43,2%
3,7%
16,3%
20,0%
0,1%
0,0%
1,3%
1,8%
0,0%
0,0%
0,0%
56,6%
17,4%
7,3%
6,8%
3,0%
0,0%
0,3%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
29,3%
26,5%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,1%
2,6%
0,0%
0,2%
9,9%
1,0%
8,9%
0,0%
0,0%
0,1%
0,1%
0,0%
0,0%

2012
100%
0,0%
40,0%
0,1%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,1%
0,0%
0,0%
39,9%
3,8%
15,4%
17,4%
0,1%
0,0%
0,1%
3,1%
0,0%
0,0%
0,0%
59,9%
15,5%
6,9%
6,3%
2,0%
0,0%
0,3%
0,0%
0,2%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,2%
0,0%
38,6%
35,5%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
2,1%
0,0%
0,4%
5,5%
0,9%
4,6%
0,0%
0,0%
0,1%
0,1%
0,0%
0,0%

Zdroj: Vyroc¢ni zpravy spolecnosti Pivovar Nymburk s.r.0., zpracoval SK.
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2013
100%
0,0%
39,7%
0,1%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,1%
0,0%
0,0%
39,6%
3,7%
14,3%
14,3%
0,1%
0,0%
1,5%
5,7%
0,0%
0,0%
0,0%
59,7%
13,1%
5,2%
5,2%
2,3%
0,0%
0,4%
0,0%
0,3%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,3%
0,0%
37,5%
33,9%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
3,3%
0,0%
0,3%
8,9%
0,7%
8,1%
0,0%
0,0%
0,6%
0,1%
0,0%
0,5%

2014
100%
0,0%
38,0%
0,1%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,1%
0,0%
0,0%
38,0%
2,8%
12,9%
17,2%
0,1%
0,0%
2,2%
2,7%
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0,0%
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61,9%
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5,3%
3,3%
0,0%
0,3%
0,0%
0,2%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,2%
0,0%
35,4%
32,8%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,5%
2,0%
0,0%
0,2%
12,9%
0,4%
12,5%
0,0%
0,0%
0,1%
0,1%
0,0%
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Ptiloha €. 9 Horizontélni analyza pasiv Pivovaru Nymburk v letech 2010 az 2014
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PASIVA CELKEM

Vlastni kapital

Zékladni kapital

Zékladni kapital

Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-)
Zmény zékladniho kapitalu

Kapitalové fondy

Emisni azio

Ostatni kapitalové fondy

Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazku
Ocenovaci rozdily z pfecenéni pii pfeménach
spoleénosti

Rozdily z pfemén spolecnosti

Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze
zisku

Zakonny rezervni fond / Nedé¢litelny fond
Statutarni a ostatni fondy

Vysledek hospodafeni minulych let
Nerozdéleny zisk minulych let

Neuhrazena ztrata minulych let

Vysledek hospodaieni bézného tcetniho obdobi (+/-)
Cizi zdroje

Rezervy

Rezervy podle zvlastnich pravnich pfedpist
Rezerva na diichody a podobné zavazky
Rezerva na dan z piijmu

Ostatni rezervy

Dlouhodobé zavazky

Zavazky z obchodnich vztahu

Zavazky - ovladajici a fidici osoba
Zavazky - podstatny vliv

Zavazky ke spolecnikiim

Dlouhodobé pfijaté zalohy

Vydané dluhopisy

Dlouhodobé sménky k thradé

Dohadné ¢ty pasivni

Jiné zavazky

Odlozeny danovy zavazek

Kratkodobé zavazky

Zavazky z obchodnich vztaht

Zéavazky - ovladajici a tidici osoba

ZéavazKy - podstatny vliv

Zéavazky ke spole¢nikiim

Zéavazky k zaméstnanciim

Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho
pojisténi

Stat - danové zavazky a dotace

Kratkodobé ptijaté zalohy

Vydané dluhopisy

Dohadné ¢ty pasivni

Jiné zavazky

Bankovni Uvery a vypomoci

Bankovni uvéry dlouhodobé

Kratkodobé bankovni uvéry

Kratkodobé finan¢ni vypomoci

Casové rozliseni

Vydaje piistich obdobi

Vynosy pfistich obdobi
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Zdroj: Vyroéni zpravy spole¢nosti Pivovar Nymburk s.r.0., zpracoval SK.
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Pfiloha ¢. 10 Vertikalni analyza pasiv Pivovaru Nymburk v letech 2010 az 2014

Pivovar Nymburk s.r.o. 2010 2011 2012 2013 2014
PASIVA CELKEM 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
A Vlastni kapital 276% 289% 30,3% 323% 26,7%
A L Zékladni kapital 6,2% 6,4% 6,5% 6,3% 4,7%
1 Zékladni kapital 6,2% 6,4% 6,5% 6,3% 4,7%
2 Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
3 Zmény zékladniho kapitalu 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
A. ll.  Kapitalové fondy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
AL E:izrvni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze 2.8% 2.9% 3,0% 2.8% 21%
1 Zéakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 2,8% 2,9% 3,0% 2,8% 2,1%
2 Statutarni a ostatni fondy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
A. IV. Vysledek hospodareni minulych let 17,7% 19,1% 20,1% 20,0% 17,4%
1 Nerozdéleny zisk minulych let 17,7% 19,1% 20,1%  20,0%  17,4%
2 Neuhrazena ztrata minulych let 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
A. V.  Vysledek hospodateni béZného téetniho obdobi (+/-) 0,9% 0,5% 0,7% 3,2% 2,5%
B. Cizi zdroje 724% 71,1% 69,7% 67,3% 73,3%
B. I Rezervy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
1 Rezervy podle zvlastnich pravnich piedpist 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
2 Rezerva na dichody a podobné zavazky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
3 Rezerva na dan z pfijmu 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
4 Ostatni rezervy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B. Il.  Dlouhodobé zavazky 1,7% 1,3% 0,9% 0,9% 0,8%
1 Zéavazky z obchodnich vztahi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
2 Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
3 Zéavazky - podstatny vliv 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
4 Zavazky ke spole¢nikim 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
5 Dlouhodobé pfijaté zalohy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
6 Vydané dluhopisy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
7 Dlouhodobé sménky k tthradé 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
8 Dohadné ¢ty pasivni 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
9 Jiné zavazky 1,7% 1,3% 0,0% 0,0% 0,0%
10 OdloZeny danovy zavazek 0,0% 0,0% 0,9% 0,9% 0,8%
B. Ill.  Kratkodobé zavazky 55,0% 452% 50,8% 52,1%  48,5%
1 Zéavazky z obchodnich vztahi 26,7%  22,9%  26,0% 21,6% 27,2%
2 Zéavazky - ovladajici a tidici osoba 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
3 Zavazky - podstatny vliv 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
4 Zéavazky ke spole¢nikim 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
5 Zavazky k zaméstnanclim 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
6 Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho
pojisténi 1,2% 1,0% 1,2% 1,2% 0,9%
7 Stat - danové zavazky a dotace 13,1% 89% 11,3% 17,2% 11,2%
8 Kratkodobé ptijaté zalohy 11,7% 12,0% 122% 12,0% 9,1%
9 Vydané dluhopisy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
10 Dohadné ¢ty pasivni 2.2% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0%
11 Jiné zavazky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B. IV. Bankovni uvéry a vypomoci 15,6% 24.5% 18,0% 14,3% 23,9%
1 Bankovni uvéry dlouhodobé 3,2% 1,8% 0,2% 0,0% 7,8%
2 Kratkodobé bankovni Gvéry 12,4%  228% 17,7% 143% 16,1%
3 Kratkodobé finanéni vypomoci 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C. L Casové rozligeni 0,0% 0,0% 0,0% 0,4% 0,0%
1 Vydaje ptistich obdobi 0,0% 0,0% 0,0% 0,4% 0,0%
2 Vynosy ptistich obdobi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Zdroj: Vyroéni zpravy spole¢nosti Pivovar Nymburk s.r.0., zpracoval SK.
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Ptiloha ¢. 11 Horizontalni analyza bilance Cash flow Pivovaru Nymburk v letech 2010 az 2014

Stav penéznich prostiedki a penéznich ekvivalentti na
zacatku ucetniho obdobi
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Zdroj: Vyro¢ni zpravy spolecnosti Pivovar Nymburk s.r.0., zpracoval SK.

Ugetni zisk nebo ztrita z bézné Ginnosti pred zdannim
Upravy o nepen&zni operace

Odpisy stalych aktiv s vyjimkou zlistatkové ceny
prodanych stalych aktiv, odpis pohledavek, a dale
umofovani opravné polozky k nabytému majetku

Zména stavu opravnych polozek, rezerv a zména zlstatki
prechodnych ucta aktiv a pasiv,

Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv

Vynosy z dividend a podilt na zisku s vyjimkou podnikd,
jejichz predmétem ¢innosti je investi¢ni ¢innost (investi¢ni
spole¢nosti a fondy)

Vyuctované nakladové troky s vyjimkou kapitalizovanych
uroki, a vyactované vynosové uroky

Cisty pen&zni tok z provozni Ginnosti ped zdan&nim,
zménami pracovniho kapitalu a mimoradnymi polozkami
Zména potieby pracovniho kapitalu

Zména stavu pohledavek z provozni ¢innosti

Zména stavu kratkodobych zavazki z provozni ¢innosti
Zmena stavu zasob

Cisty pen&zni tok z provozni ¢innosti pied zdanénim a
mimotadnymi polozkami

Vydaje z plateb trok s vyjimkou kapitalizovanych troki
Prijaté Giroky s vyjimkou podnikd, jejichz pfedmétem
¢innosti je investicni ¢innost (investicni spolecnosti a
fondy)

Zaplacena dan z piijmut za béznou ¢innost a za domeérky
dan¢ za minula obdobi

Piijmy a vydaje spojené s mimofadnymi Gcetnimi piepady,
které tvofi mimotadny hospodaisky vysledek v¢. uhrazené
splatné dané z piijmi z mimotadné ¢innosti

Cisty pen&zni tok z provozni ¢innosti

Vydaje spojené s pofizenim stalych aktiv

Prijmy z prodeje stalych aktiv

Pajcky a uvéry spfiznénym osobam

Cisty pen&zni tok vztahujici se k investiéni &innosti

Zména stavu dlouhodobych, popf. kratkodobych zavazkl
Dopady zmén vlastniho jméni na penézni prostiedky
Zvyseni penéznich prostiedkt a penéznich ekvivalent z
titulu zvySeni zakladniho jméni, event. rezervniho fondu
v¢. slozenych zaloh na toto zvySeni

Vyplaceni podilu na vlastnim jméni spolenikiim
Penézni dary a dotace do vlastniho jméni a dalsi vklady
penéznich prostiedkil spoleénikii a akcionait

Uhrada ztraty spoleéniky

Piimé platby na vrub fonda

Vyplacené dividendy nebo podily na zisku v¢. zaplacené
srazkové dané vztahujici se k témto narokiim a v¢.
finanéniho vypofadani se spole¢niky v.o.s. a
komplementafi u k.s.

Ptijaté dividendy a podily na zisku s vyjimkou podnikd,
jejichz predmétem ¢innosti je investiéni ¢innost (investi¢ni
spole¢nosti a fondy)

Cisty pen&Zni tok vztahujici se k finanéni Ginnosti

Cisté zvyseni, resp. snizeni penéznich prostredkil

Stav penéznich prostiedki a penéznich ekvivalentil na
konci ucetniho obdobi
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