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Abstrakt

Cilem diplomové prace je analyza finan&niho zdravi zkoumaného podniku z oblasti
pivovarnictvi v CR za obdobi 2011-2015. Pomoci analytickych metod je zkoumaéna
financni stabilita a postaveni hlavniho podniku a ndsledné porovnani se dvéma
dalsimi konkurenty pomoci mezipodnikovych srovndvacich metod. Vystupem préce

jsou pak doporuceni, pomoci kterych je mozné zvysit efektivnost hospodateni.

Prvni Cast prdce rozebird teorii finanéni analyzy a mezipodnikového srovnani,
jeji metody a postupy tvorby. Praktickd &ast uvadi charakteristiky srovnavanych
podnikd, podrobnou analyzu zkoumaného podniku a néasledné mezipodnikové
srovnani na zdkladé hodnot z financ¢nich analyz jednotlivych podnik(. V zavéru jsou
shrnuty rozdilnosti v hospodareni jednotlivych subjektl a uvedena doporuceni

pro hlavni podnik.
Klicova slova

finan¢ni analyza, mezipodnikové srovnani, vykonnost podniku, pivovarnictvi



Abstract

The aim of the thesis is to analyze the financial health of the brewery company in the
Czech Republic during 2011-2015. Financial stability is examined by analytical
methods and then compared with two other competitors by using intercompany
benchmarking methods. The output of the work is a recommendation that can be

used to increase the efficiency of the economy.

The first part deals with the financial analysis and intercompany comparison in
general and is focused on methods and processes which are used in financial
analysis. The theoretical part is followed by a practical part, where the principles of
the financial analysis are applied. The practical part presents the characteristics of
the compared companies, the detailed analysis of the company under investigation
and the subsequent inter-company comparison based on values of financial analyses
of the individual enterprises. In conclusion, results are summed up and the
recommendation is given for the main company.

Key words

Financial analysis, intercompany comparisons, business performance, Czech brewery
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Uvod

Soucasny stav podnikatelského prostfedi ma velice dynamicky charakter, ktery je
spojeny s vyraznymi zménami v trznim hospodarstvi. Tyto zmeény jsou zpUlsobeny
vlivem rozvoje védy a techniky, globalizaci ¢i liberalizaci obchodu. Vsechny
ekonomické subjekty, které zde vystupuji, proto vyZaduji neustdlé sledovani
efektivnosti, rozbory fungovani a analyzy vnitfntho i vnéjsiho prostfed;,
které napomahaji v rozhodovani, usmérfiovani a rozvoji planovani kazdé spolelnosti
a udrzuji tak jeji konkurenceschopnost. Financéni a strategicka analyza jsou logickymi
prvky pro vytvoreni zpétné vazby a vyhodnoceni situace uvnitf spolec¢nosti a sméruji
tak podnik k dosaZeni podnikové stability, finan&ni prosperity a zvysovani hodnoty

podniku.

Diplomovd prace se zabyva zhodnocenim finanéniho zdravi, vykonnosti
a podnikovym srovnanim spolecnosti Budéjovicky Budvar, n.p. z odvétvi pivovarnictvi
v Ceské republice s nejblizdi konkurenci - spole¢nosti Plzefisky Prazdroj a.s.
a Heineken CR. Nalezenf silnych a slabych mist financovéni ve spole&nosti a vyvozenf
doporuceni v oblasti zvyseni vykonnosti. Pro posouzeni finan¢ni stability podniku

je vyuzito metod financéni analyzy a mezipodnikového srovnani.

Predpoklddam, ze financni fizeni ndrodniho podniku, stejné jako soukromych firem
cili na ziskovost a rlst hodnoty podniku. Toto tvrzeni budu pomoci vybranych

podnikatelskych subjektl zkoumat a v zavéru zhodnotim jeho vysledky.

Prace je ¢lenéna do dvou hlavnich kapitol, které jsou déale déleny a Cerpa z vefejné
dostupnych tisténych i elektronickych zdrojd, které souvisi s danou tématikou
a z vyrocnich zprav jednotlivych podnik{, které jsou zverejnény v Obchodnim

véstniku.

Prvni &ast se tyka teoretickych vychodisek a metod, na které navazuje ¢ast prakticka.
Praktickd ¢ast se bude dale délit na dvé hlavni kapitoly, kde v prvni bude predstavena
spolecnost Budé&jovicky Budvar, n.p. a jeji neblizsi konkurence. Na to navaze
podrobnd finan¢ni analyza podniku, kterd bude srovndna s hodnotami z odvétvi
vyroba napojd. Druha kapitola se bude zabyvat mezipodnikovym srovnanim financni
situace trech velkych pivovarskych podnikl. V zavéru budou shrnuty vysledky
a identifikace nedostatk(l spolecnosti Budéjovicky Budvar a bude navrzeno pfipadné

feSeni pro zvysSeni financni stability.
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1 TEORETICKA VYCHODISKA

Cilem vypracovani teoretické &asti je pfiblizit zakladni postupy a metody tvorby
finan¢ni analyzy a uvést ho do problematiky mezipodnikového srovnani
konkurencnich podnikdl na zakladé finanéniho zdravi. Uvedeni téchto postupl
je dllezité pro nasledné pochopeni a orientaci v praktické casti, kterd se bude
vénovat finanéni analyze podniku a jeho srovnani v(ic¢i konkurenci. Celd teoreticka

¢ast vychazi z dostupnych kniznich zdrojQ, které se tykaji financni problematiky.
1.1 Ucel financni analyzy

Finan¢ni vykonnost je jednim z kritérii UspésSného fungovani firmy a udrzeni
své konkurenceschopnosti na trhu. Proto je financni analyza dUlezitym zdrojem
informaci pro kazdého finan¢niho manazera a stejné tak slouzi jako vyznamny
podklad pro reporting smérujici k viastnikdm nebo vériteldm. Ovliviiuje strategické
i taktické rozhodovani manazerl v oblasti investic a celkového financovani,

které v podniku probihaji.

Finan¢ni analyzou rozumime soubor ¢innosti, jejichz cil je ucelené zhodnotit finanéni

situaci spolec¢nosti.

Finan¢ni analyza ndm napovidd o tom, jak si podnik vede ve svém podnikdni. Je to
rozbor Gcetnich dat, ktery slouzi k hodnoceni podnikovych proces(.? Financni analyza
mapuje finanni historii a zobrazuje vyvojové tendence a stabilitu. Informuje
uZivatele o vykonnosti a varuje pred riziky, kterd& mohou nastat soucasnym

fungovanim.

VSechny hodnoty a vysledky je také mozné srovnat s hodnotami v oboru, odvétvi,
ale také primo s vlastni konkurenci. Za zpracovani finanéni analyzy je zpravidla
zodpovédny financni feditel, u mensich firem analyzy spadaji pod oddé&leni G&etnictvi

¢i controllingu.

Financni analyza rozsifuje vypovidajici schopnost Ucetnich vykazd: rozvahy, vykazu
ziskl a ztrat, prehledu o penéZnich tocich a pomaha dospét k zavérdm o celkové

finan¢ni situaci podniku a jeho hospodareni.?

T KISLINGEROVA, Eva. ManaZerské finance. 3. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2010. Beckova edice
ekonomie. ISBN 978-80-7400-194-9.

2 GRUNWALD, Rolf a Jaroslava HOLECKOVA. Finan&ni analyza a pldnovani podniku. Vlyd. 1. Praha:
Oeconomica, 2009. ISBN 978-80-86929-26-2.

3 KISLINGEROVA, Eva. ManaZerské finance. 3. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2010. Beckova edice
ekonomie. ISBN 978-80-7400-194-9.
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Nejvétsim pfinosem financni analyzy je pro manaZery pravé moznost srovnani
jednotlivych vysledk( v ¢ase i v prostoru a zjednoduseni tak rozhodovani v oblastech

fizeni podniku, majetkové struktury a financni politiky.

1.2 Zdroje informaci a vstupni data

Financni analyza vychazi z internich Gdajl spolecnosti - z Gcetnictvi a podnikovych
vykaz(. Zakladnim zdrojem je pak Ucetni zdvérka podniku, kterd podléhd povinnosti
zvetejnéni. Ucetni zavérku upravuje zdkon & 563/1991 Sb., o Géetnictvi a stanovuje
tak rédmec pro formalni i obsahovou strukturu, kterd zarucuje jeho uzivateldm
srovnatelnost a zjednodusuje tak praci analytikd. Soucdsti Ucetnich vykaz(
jsou standardné tfi dokumenty - rozvaha, vykaz zisk( a ztrdt a prehled o penéznich
tocich, tzv. Cash Flow. Dalsi uzitecnym zdrojem informaci pro zpracovani financni
analyzy mUze byt vyrocni zprava, kterd je také soucasti Ucetni zavérky u podnikg,

které podléhaji povinnosti auditu.*

1.2.1 Rozvaha

Rozvaha je Ucletnim vykazem, ktery charakterizuje strukturu majetku a financnich
zdrojd v podniku a udavd hodnoty stavového charakteru ke konkrétnimu datu.
Majetek, ktery spolecnost vlastni, predstavuji aktiva a na druhé strané stoji kapital
tzv. pasiva, za ktery byl tento majetek pofizen. Rozvaha podléha bilanénimu pravidlu,
které udava fakt, ze podnik nemUze vlastnit vice majetku, nez ma financnich zdrojg,
tzn. aktiva se vzdy rovnaji pasivim. Za bézné Ucetni obdobi se aktiva uvadi ve tfech
sloupcich. PoloZka brutto vyjadfuje majetek v ocenéni dle zdkona o Uletnictvi.
Korekce jsou opravné polozky k ocenéni a netto hodnota je sniZzenda o hodnotu
korekce. Aktiva minulého obdobi se uvadéji pouze v hodnoté netto, pasiva se v netto

hodnoté uvadéji vzdy.®
1.2.1.1 Aktiva

Aktiva jsou veskery majetek podniku a jsou vysledkem minulych investi¢nich
rozhodnuti. Jsou usporddana ve struktufe podle casového hlediska a déle podle
charakteru majetku. Zakladnimi dvéma skupinami tvofici aktiva jsou dlouhodoby
majetek (stdld aktiva) a aktiva obéznd. Dlouhodoby majetek je majetek,
ktery spolecnost vyuzivd déle nez jeden rok, zpravidla se jednd o majetek pofizeny

jako investice. Tento majetek mdZe byt hmotného i nehmotného charakteru.

4 KISLINGEROVA, Eva. ManaZerské finance. 3. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2010. Beckova edice
ekonomie. ISBN 978-80-7400-194-9.

5 STEKER, Karel a Milana OTRUSINOVA. Jak &ist ucetni vykazy: zéklady Eeského Ucetnictvi a
vykaznictvi. 2., aktualizované a rozsifené vydani. Praha: Grada Publishing, 2016. Prosperita
firmy. ISBN 9788027100484.
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Hmotnym majetkem rozumime pfedevsim nemovitosti - budovy, stavby, pozemky,..
a statné movité véci. Nehmotnym majetkem mdze byt napf. software, vysledky
vyzkumu a vyvoje, know-how ¢i ocenitelné pravo. Dlouhodoby finanéni majetek

obsahuje cenné papiry - dluhopisy a akcie nebo finanéni podil v jiném podniku.

Obé&Zzny majetek je charakterizovan tzv. kolobéhem obé&Znych aktiv neboli rychlou
pfeménou na penézni prostfedky. Tento majetek je tak neustdle v pohybu -
jedna forma obéZzného majetku pfechazi v dalsi. Délka tohoto cyklu je zavisla na typu
spolecnosti a jejim produkénim cyklu. Do obéZzného majetku Fadime zasoby,

dlouhodobé a kratkodobé pohledavky a kratkodoby financni majetek.®
1.2.1.2 Pasiva

Pasiva pfedstavuji finan¢ni strukturu podniku a jsou tedy zdrojem kryti majetku
spolecnosti. Jedna se o tzv. kapital, ktery délime na dvé zakladni skupiny - vlastni
acizi. Vlastni kapitdl je zdroj financi, ktery do podniku vlozil sam podnikatel,
¢i skupina podnikatel( vlastnici podnik a zisk, ktery spole¢nost generuje samotnym
fungovanimi. Cizim kapitadlem rozumime zdroje od véfitele napf. od banky. Za jeho
vyuzivani podnik plati Uroky, které vSak podniku pfinasi nizsi ndklady, nez vyuzivani
vlastniho kapitdlu. Na druhou stranu zvySovanim zadluzenosti podniku se zvysuje

riziko a tim podniku rostou naklady na kapital.’

6 SYNEK, Miloslav. ManaZerska ekonomika. 5., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada, 2011. Expert
(Grada). ISBN 978-80-247-3494-1.

7 MARTINOVICOVA, Dana, Milo§ KONECNY a Jan VAVRINA. Uvod do podnikové ekonomiky. Praha:
Grada, 2014. Expert (Grada). ISBN 978-80-247-5316-4.
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1.2.2 Vykaz ziskii a ztraty

Vykaz zisk( a ztrat je prehledem o ndkladech a vynosech, které plynou z &innosti
v podniku béhem pfislusného U&etniho obdobi. Zobrazuje, jak doslo k vytvoreni zisku,
ktery je soucdsti rozvahy. Jednotlivé transakce jsou kumulovany za urlité obdobi,
tzn., ze se jednd o veliC¢iny tokové. Naklady a vynosy jsou zachycovany pravé
v obdobi, ve kterém se uskutecnily a s kterym souvisi jak vécné tak Casové. Vysledek
hospodareni (zisk/ztrata) je primarné délen na tfi dil¢i hodnoty - provozni, finanénf
a mimoftadny.

Pokud hovofime o zisku, protoZze existuje rfada odlisSnych ekonomickych ukazatel(,
musime si je jasné definovat. Nasledujici prehled zachycuje jednotlivé druhy

vysledku hospodareni a uvadi odlisSnosti mezi nimi.®
EAC - ZadrZeny zisk
EAT - vyplacené dividendy
vynos, ktery zOstava v spolecnosti na vlastni potreby
EAT - zisk po zdanéni (&isty zisk)
vysledek hospodareni z béZzné ¢innosti je zndmy z vykazu zisk( a ztrat
uréen na rozdéleni pro akcionare a pro potfeby spolecnosti.
EBT - Zisk pred zdanénim
vypocteme ho pric¢tenim dani k ¢istému zisku

pouzivd se pfi analyze casovych trend(, kdy dosSlo ke zméndm zdanéni

a pfi porovnavani podnik{, kde se olekava odlisné zdanéni.
EBIT - Zisk pfed zdanénim a uroky
pfictenim ndkladovych drokd k EBT ziskdme EBIT.

vyluuje vliv zplsobu financovani (pasiva) a je pouZivdan ke stanoveni

produk&ni sily podniku
EBITDA - Zisk pred zdanénim, droky a odpisy
EBIT + odpisy

ukazuje provozni vykonnost spolecnosti, resp. hruby provozni zisk.

8 KUBICKOVA, Dana a Irena JINDRICHOVSKA. Finanéni analyza a hodnoceni vykonnosti firmy. \
Praze: C.H. Beck, 2015. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-538-1.
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NOPAT - Provozni zisk po zdanéni
(EAT + nékladové troky) x (1-t)

zahrnuje tzv. dafiovy &tit - v podminkdch ekonomiky CR jsou placené Groky
zahrnovany do naklad(l, ¢imz je spolecnosti snizovan danovy zaklad.

Obrazek 1.2-1 vazby mezi drovnémi zisku

vyplacené

EAC dividendy

EAT dai
EBT Moy
EBIT odpisy
EBITDA

zdroj: vlastni zpracovani dle®

1.2.3 Pifehled o penéznich tocich

Pfehled o penézZnich tocich neboli tzv. Cash Flow sumarizuje pfijmy a vydaje
v Uletnim obdobi. Informuje o pfirdstcich nebo Ubytcich penéznich prostredk(
v pribéhu Ucetniho obdobi. Celkovy pfirlstek nebo UGbytek oproti predchozimu
obdobi se v rozvaze objevi na strané aktiv v poloZce kratkodobého finan&niho
majetku. Cash-Flow je svym zplsobem podobny zisku, ale na rozdil od négj, cilem
podniku neni navysSovat své penézni prostfedky v podniku, ale naopak je neustdle
investovat tak, aby prindsely zisk, neboli rlst vysledku hospodareni v soucasnosti
a zajistili i budouci prosperitu. Vykaz o penéznich tocich je ¢lenén do tfech oblasti -

provozni, investi¢ni a oblasti financovani. ™

Jednotlivé Gcletni vykazy jsou vzdjemné provdzany a neodlucitelné spolu souvisi.
Tvofli logickou soustavu, kdy dominantnim vykazem je rozvaha a vykaz zisk( a ztrat
avykaz o penéznich tocich ji dopliuji podrobnéjsim rozcélenénim nékterych
jejich polozek. Tyto vazby jsou vidét na obrazku 1.2-2.

9 KUBICKOVA, Dana a Irena JINDRICHOVSKA. Finanéni analyza a hodnoceni vykonnosti firmy. \/
Praze: C.H. Beck, 2015. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-538-1.

10 STEKER, Karel a Milana OTRUSINOVA. Jak ¢&ist Géetni vykazy: zdklady Eeského uletnictvi a
vykaznictvi. 2., aktualizované a rozsifené vydani. Praha: Grada Publishing, 2016. Prosperita
firmy. ISBN 9788027 100484.
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Obrazek 1.2-2 provazanost ucetnich vykazi

I vykaz Cash Flow m piehled VK

pocatecni snizeni/zvyseni VK
stav penéz t415 akti vlastni
pHimy PLala aktiva kapital

vykaz ziski a ztrat

vydaje obézné cizi
kone&ny aktiva kapital naklady vynosy
stav penéz
’ I |

zdroj: vlastni zpracovani dle’’
Dalsimi uzite¢nymi zdroji dat pro vypracovani finanéni analyzy mohou byt data
z podnikovych statistik (polet zaméstnancl, mzdy, odpracované hodiny,..),
z kalkulaci a operativnich evidenci Ci externi data ziskané z vefejné dostupnych

statistik, obchodniho rejstfiku nebo z idajd zvefejnénych na kapitadlovém trhu.
1.3 Metody financni analyzy

Financni vykonnost podniku je zkuSeny finan¢ni manaZer schopny odhadnout
na zakladé elementarnich postupl, bez nutnosti provadét slozité matematické
vypocty. Hodnoty, které jsou na prvni pohled zfejmé, oznacujeme jako data absolutni
a mlzZzeme v nich jasné vidét vyvoj ukazatele - klesa ¢&i roste. Tento ukazatel nema
zaddny vztah k ostatnim jevidm. DalSim vyuZivanou metodou jsou ukazatele
pomérové. MOzeme pomeéfovat dil¢i polozky s velicinou zakladni a zjistit tak
tzv. procentni zastoupeni nebo mizZzeme pomérovat dvé na sobé nezavislé veliciny.
Timto zplsobem se zjistuji charakteristiky financni situace jako napf. rentabilita
¢i likvidita. Rozdilové ukazatele vznikaji rozdilem dvou veli¢in. Tyto veli¢iny mohou
reprezentovat stejné charakteristiky, ale rdzného obdobi nebo mohou porovndavat

veli¢iny rlzné - napf. zisk, cash flow, pracovni kapitdl apod.'

Pro hlubsi finan¢ni analyzu je mozné vyuZzit i slozitéjsi matematické postupy, metody
a statistické analyzy tzv. vy$si metody jako jsou rozptyl, regresni a korelaéni analyza,
expertni systémy apod., ale ty se v béZné praxi obvykle nevyuZzivaji a ja se jimi
v mé praci také zabyvat nebudu.

1 STEKER, Karel a Milana OTRUSINOVA. Jak ¢&ist Géetni vykazy: zdklady Eeského uUletnictvi a
vykaznictvi. 2., aktualizované a rozsifené vydani. Praha: Grada Publishing, 2016. Prosperita
firmy. ISBN 9788027100484.

12 KUBICKOVA, Dana a Irena JINDRICHOVSKA. Finanéni analyza a hodnoceni vykonnosti firmy. V
Praze: C.H. Beck, 2015. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-538-1.
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Dalsim, trochu odliSnym, pohledem na metody financni analyzy je rozdéleni
ukazatell do vice skupin (viz obrazek 1.3-1). Ani u tohoto ¢lenéni vSak nenajdeme

pouze jediné klasifikacni hledisko. 2

Obrézek 1.3-1 Clenéni ukazatell financni analyzy

ukazatele financni analyzy

extenzivnl’— intenzivni
stal toki rozd. nefin stejn

Nejcastéji vyuzivanymi metodami pro financni analyzu jsou, a jak jiz bylo zminéno

zdroj: vlastni zpracovani dle'

s vz

vyse, budou vyuZity i v praktické ¢asti této prace, metody elementarni. Tyto metody
jsou dale ¢lenény do dil¢ich podskupin nasledovné:'®

1. analyza absolutnich ukazatell - horizontdIni analyza, a vertikdIni analyza dat
Ucetnich vykazd

2. analyza rozdilovych ukazatell - financni prostredky, Urovné zisku, pridana
hodnota

3. analyza pomérovych ukazatel(l - ukazatele rentability, likvidity, zadluZenosti,
aktivity, ndkladovosti, produktivity a kapitalového trhu

4. analyza soustav ukazatell - pyramidové soustavy a soustavy bez formélinich
vazeb - bankrotni a bonitni modely

5. metody mezipodnikového srovnani - jednorozmérné a vicerozmeérné

metody

3 KOVANICOVA, Dana a Pavel KOVANIC. Poklady skryté v ucetnictvi. Praha: Polygon, 1995. ISBN
80-901-7784-0.

4 KUBICKOVA, Dana a Irena JINDRICHOVSKA. Finanéni analyza a hodnoceni vykonnosti firmy. V
Praze: C.H. Beck, 2015. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-538-1.

15 KUBICKOVA, Dana a Irena JINDRICHOVSKA. Finanéni analyza a hodnoceni vykonnosti firmy. V
Praze: C.H. Beck, 2015. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-538-1.
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1.3.1 Absolutni ukazatele
1.3.1.1 Horizontalni analyza

Horizontalni, neboli tzv. trendovad analyza je zaloZena na zkoumani vyvojovych zmén
v Case. Porovnava mezi sebou po sobé jdouci stejny absolutni ukazatel a to bud
podilové, nebo rozdilové. Rozdilovy (absolutni) ukazatel se provadi rozdilem hodnot
za minulé a béZné obdobi. Podilovy ukazatel vyjadfuje relativni zménu
oproti pfedchozimu obdobi a Ize prevést na procentuelni vyjadfeni. Tyto podily
jsou oznacovany jako retézové indexy a zjistuji se nasledovné:'®

Rovnice 1-1

. ukazatel,
index ukazateley;_q) = ramatel 100; [v %]
t-1

kde t je rok sledovaného obdobi (roku).

1.3.1.2 Vertikalni analyza

Vertikdlni analyza zkouma strukturu souhrnné poloZzky vZzdy pouze v jednom obdobi.
Jednotlivé hodnoty jsou porovnavany ve vztahu s hodnotou celkovou a zjistuje se, jak
velkym objemem se poloZzka na poloZce globalni podili. Tento postup vyjadfuje
nasledujici vztah:"’

Rovnice 1-2

i

P =——
"OXYB

x 100; [v %]

kde P; je podil i-té poloZky, B; je velikost i-té poloZky, 2B; je souhrn poloZek a i je pofadové
¢islo poloZky.

Pfi analyze rozvahy je souhrnnou poloZzkou bilanéni suma, k niz vztahujeme
jednotlivé slozky aktiv a pasiv. U analyzy vykazu zisk( a ztrdt pak dil¢i hodnoty

vztahujeme k trzbam z provozu.

1.3.2 Rozdilové ukazatele
1.3.2.1 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapitdl je nejcast&ji vyuZivanym rozdilovym ukazatelem fondu
financnich prostfedkd. Tyto ukazatele jsou vyuzivany zejména pro hodnoceni
schopnosti podniku platit své zavazky. Cisty pracovni kapital je pak definovan jako
obéznd aktiva snizend o objem kratkodobych zavazk(. Kladnd hodnota cistého

pracovniho kapitdlu ndm fikda, Ze obéznéa aktiva jsou kryta i z dlouhodobych zdrojg,

® MAREK, Petr. Studijni priivodce financemi podniku. 2., aktualiz. vyd. Praha: Ekopress, 2009,
634 s. ISBN 978-80-869-2949-1.

"MAREK, Petr. Studijni privodce financemi podniku. 2., aktualiz. vyd. Praha: Ekopress, 2009,
634 5. ISBN 978-80-869-2949-1.
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vy

které jsou obvykle drazsi, naopak zaporna hodnota nadm ukazuje, Ze v pfipadé
potfeby uhradit kratkodobé dluhy bude muset spolec¢nost vyuzit stalych aktiv a proto

je idedInim stavem udrzovat Cisty pracovni kapital hodnotam blizkym k nule.
Pro vypocet Cistého pracovniho kapitdlu m0ze byt vyuZito dvou rdznych zplsobl
vypoctu a to z poloZek aktiv nebo pasiv.'®Vztah pro vypocet z polozek aktiv:

Rovnice 1-3 ¢Cisty pracovni kapital - vypoclet z aktiv

CPK = obézna aktiva — kratkodobé cizi zdroje

Vztah pro vypocet Cistého pracovniho kapitdlu z polozek pasiv je:
Rovnice 1-4 Cisty pracovni kapitdl - vypoclet z pasiv

CPK = vlastni zdroje + cizi dlouhodoby kapital — stala aktiva

Obrazek 1.3-2 vypocet Cistého pracovniho kapitalu

I vypocet z aktiv vypocet z pasiv

stalé aktiva | Vlastni stals aktiva | VIastnl

kapital kapital
Cisty cizi cizi Cisty
pracovni dlouhodobé dlouhodobé | pracov
kapitél | opezng | 29O obdzng | 90 | kapit

aktiva cizi aktiva cizi
kratkodobé kratkodobé
zdroje zdroje
= I I
zdroj: vlastni zpracovani dle'®
1.3.2.2 Cisté pohotové prostfedky

Cisté pohotové penézni prostfedky ukazuji hodnotu finanénich prostfedkd, které jsou
redlné k dispozici na Uhradu zdavazk({. Jsou vypocitdny odectenim penéznich

prostfedkd spolecnosti od kratkodobych zdvazk(.?°

Cisté pené&Zni prostfedky jsou jakymsi kompromisem mezi prededlymi ukazateli

a vypocitdme je jako rozdil obéznych aktiv, zdsob a kratkodobych zdvazkd.

18 KUBICKOVA, Dana a Irena JINDRICHOVSKA. Finanéni analyza a hodnoceni vykonnosti firmy. V
Praze: C.H. Beck, 2015. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-538-1.

19 KUBICKOVA, Dana a Irena JINDRICHOVSKA. Finanéni analyza a hodnoceni vykonnosti firmy. V
Praze: C.H. Beck, 2015. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-538-1.

20 GRUNWALD, Rolf a Jaroslava HOLECKOVA. Finan&ni analyza a pldnovdni podniku. Vyd. 1.
Praha: Oeconomica, 2009. ISBN 978-80-86929-26-2.
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1.3.3 Pomérové ukazatele

Nej¢astéji vyuzivanymi metodami pro hodnoceni vykonnosti podniku jsou pomérové
ukazatele. Na rozdil od absolutnich ukazateld poméruji hodnoty vzajemné
mezi sebou. Navazuji na zakladni ukazatele a jsou relativné Casové nendrocné
a jednoduché. Na druhou stranu mnozstvi pomeérovych ukazateld mbZe vést
k rdznorodému hodnoceni a nelze tak uvést jednoznacny vysledek financni situace
analyzovaného podniku. Z tohoto ddvodu vznikly komplexni ukazatele,
které vychazeji z vybranych pomérovych ukazatell, kombinuji je a umoznuji tak

souhrnné zhodnotit zdravi podniku.

Zakladni dvé kategorie pomérovych ukazatell jsou provozni a financni. Ukazatele
provozni meéfi vykonnost podniku vztahujici se k vyuzivani majetku. Financni
ukazatele analyzuji Groven hospodareni s financnimi prostrfedky, platebni schopnosti

a zadluZenost.

Na zakladé vymezeni hlavnich aspektl finanéniho zdravi podniku, tj. schopnosti
zhodnocovat kapitadl, uhrazovat zdvazky a byt nezavislym na cizim kapitdlu, vznika

rozdéleni do nékolika skupin, které se pouzivaji nej¢astéji:?’
1. Ukazatele vynosnosti - rentability
2. Ukazatele platebni schopnosti - likvidity
3. Ukazatele kapitalové struktury - zadluZenosti
4. Ukazatele aktivity - nefinanéni ukazatele
5. Ukazatele kapitalového trhu
6. Ukazatele vychazejici z Cash Flow
1.3.3.1 Rentabilita

Ukazatele rentability neboli ukazatele vynosnosti mizeme definovat jako schopnost
podniku zhodnotit investovany kapital vétSinou ve formé zisk({. Ukazatele rentability
jsou vysledkem poméru hodnoty nékteré z Grovni zisku a druhu kapitalu. V ¢asovém
horizontu by idedlné meéli sledovat rostouci trend. V praxi se nejcastéji mizeme

setkat s nasledujicimi pomérovymi ukazateli rentability:??

21 KUBICKOVA, Dana a Irena JINDRICHOVSKA. Finanéni analyza a hodnoceni vykonnosti firmy. V
Praze: C.H. Beck, 2015. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-538-1.

2 SYNEK, Miloslav, HeFman KOPKANE a Markéta KUBALKOVA. ManaZerské vypolty a
ekonomicka analyza. V Praze: C.H. Beck, 2009. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-
154-3.
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ROE - rentabilita viastniho kapitalu (Return on Equity)

Rentabilita vlastniho kapitalu vyjadfuje pomér vlastniho kapitdlu na zisku,
neboli schopnost reprodukce kapitalu, ktery byl vlozen vlastniky.?? Nejcastéji se
ve vypocletnim vztahu vyuzivd pomér ku zisku po zdanéni (EAT), ktery nejlépe
reprezentuje informaci o vynosnosti investovaného kapitalu. Hodnota ukazatele nam
fika, kolik zisku ndm pfindsi 1K¢ vliastniho kapitalu a reprezentuje tak zajmy vlastnikd.

Rovnice 1-5

EAT

ROE = ——F—F—
vlastni kapital

ROA - rentabilita celkového kapitdlu (Return on Assets)

Rentabilita celkového kapitdlu posuzuje vykonnost kapitalu bez ohledu na to,
z jakych zdrojd finance pochdzi a zastupuje pohled na podnik jako na celek.
Tzv. nezdanéna rentabilita vlastniho kapitalu vyjadfuje vykonnost ve vztahu k zisku
pfed zdanénim a droky.

Rovnice 1-6

ROA — EBIT
" celkova aktiva

ROCE - Rentabilita dlouhodobého kapitdlu (Return on Capital Employed)

Dlouhodobé véazany kapitdl v podniku a jeho vykonnost hodnoti rentabilita
dlouhodobého kapitdlu. Dlouhodoby kapital je v rozvaze reprezentovan polozkami
vlastniho kapitalu, ktery je povazovan za dlouhodoby v celém svém rozsahu,
a z ciziho kapitdlu sem zaradime dlouhodobé bankovni Uvéry, dlouhodobé pUjcky
a rezervy. Ukazatel ROCE pak vznikd pomérem zisku (pfed zdanénim a nakladovymi
droky) ku dlouhodobému kapitalu.?

Rovnice 1-7

EBIT

ROCE =
dlouhodoby kapital

2 KISLINGEROVA, Eva a Jiff HNILICA. Finan&ni analyza: krok za krokem. 2. vyd. Praha: C.H. Beck,
2008. C.H. Beck pro praxi. ISBN 978-80-717-9713-5.

24 HOBZA, Vladimir a Eva SCHWARTZHOFFOVA. ManaZerskd ekonomika: kapitoly k financni
analyze : vykladovy text, pfiklady a pfipadové studie. Olomouc: Univerzita Palackého v
Olomouci, 2015. ISBN 978-80-244-4889-3.
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ROS - Rentabilita trzeb (Return on Sales)

Rentabilita trzeb nam napovida kolik zisku je podnik schopny dosahovat pfi urcité
hladiné trzeb. Tzv. provozni rentabilitu trZzeb interpretujeme, jako kolik zisku podnik
vyprodukuje v 1K¢ trzeb bez vlivu Urok{ a dani.

Rovnice 1-8

EBIT

ROS =
Trzby za vlastni vykony a zboZzi

1.3.3.2 Likvidita

Likviditu mdZeme interpretovat jako schopnost podniku hradit své zavazky. Je to
v podstaté schopnost vasné premény aktiv na penéZni prostfedky. S tim Uzce
souvisi solventnost podniku, coz je podminka, aby podnik mél ¢ast majetku vazanou
ve formé, jiz mdzZe platit, a byl schopen tak hradit zavazky v dobé splatnosti. Obecné
plati, ¢im vyssi hodnota likvidity, tim vyssi je schopnost podniku zachovat likviditu,
ale naopak pfilis vysoka likvidita miZe signalizovat neefektivni vyuzivani pracovniho
kapitdlu. V praxi analytici rozlisuji tfi Grovné likvidity pro pfisnéjsi pohled na platebni
schopnosti podniku.®

Bézna likvidita (Working Capital Ratio, Current Ratio)

Tzv. 3. stupen likvidity reprezentuje schopnost hradit zavazky, které jsou splatné
do jednoho roku, neboli kolikrat je podnik schopen uspokojit své véfitele,
kdyz proménéni obézna aktiva na hotovost.

Rovnice 1-9

obezna aktiva

bezna likvidita = kratkodobé zavazky

Doporucenou hodnotou pro financné zdravy podnik je minimalné 1,5. VySe hodnoty

pak zavisi na strategii spolecnosti, oboru podnikani &i situaci na trhu.

25 FRIDSON, Martin a Fernando ALVAREZ. Financial Statement Analysis: A Practitioner's Guide. 3.
vydani. Inc.: John Wiely, 2002, 432 s. ISBN 0-471-40915-4.
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Pohotovéd likvidita (Quick Ratio)

Pohotovad likvidita je pfesnéjsim vyjadfenim platebni schopnosti. Nejméné likvidni
poloZkou obéznych aktiv jsou zdsoby, a proto jsou z poméru ve vypoctu 2. stupné
likvidity vylouceni. MinimalIni doporucena hodnota je pak dle knihy Financni analyza
podniku od J. Sedlacka rovna 1. Nékteré jiné zdroje uvadéji doporuceni v intervalu
05-1%®

Rovnice 1-10

obeina aktiva — zasoby

hotova likvidita =
POnOtova MKVt = 2 tkodobé zavazky

Penézni (okamzitd) likvidita (Cash Ratio)

NejpfisnéjSim ukazatelem likvidity je likvidita 1. stupné - penézni likvidita. Vypocet
pracuje pouze s nejlikvidnéjsi sloZzkou obéznych aktiv, kterymi jsou penézni
prostfedky. IdedIni hodnota je uvadéna v rozpéti 0,2 - 0,7.

Rovnice 1-11

penézni prostiedky
kratkodobé zavazky

penézni likvidita =

1.3.3.3 Zadluzenost

ZadluZenost je ukazatel charakterizujici kapitédlovou strukturou resp. financni stabilitu
podniku. Zabyva se podilem cizich zdroji a pomaha stanovit optimalni strukturu
kapitalu. Obecné plati, Ze zadluzenost podniku neni vZzdy negativhim ukazatelem.
Financovani z cizich zdroj0 ndm do urcité miry zvysSuje rentabilitu. Tato mira,
ktera je pro podnik jesté Unosna zavisi na typu podniku, odvétvi, vysi zisku a mnoha

daldich faktorech.?”
Véritelské riziko (Debt Ration)

Pomér cizich zdroji a aktiv uddvd miru celkového zadluzeni spolec¢nosti neboli
véfitelské riziko. Tento pomér umoznuje, vidét kolik majetku kryje cizi zdroje.

Rovnice 1-12
.. Lo cizi kapital
véritelské riziko = ———
celkova aktiva
Nizkd mira zadluzenosti zajistuje véfiteldm vyssi bezpecnost vlastnich investic,
naopak tomu vlastnici mohou vyuzivat vypdjéeny kapitdl ke zhodnoceni jejich

vynosa.

26 SEDLACEK, Jaroslav. Finan&ni analyza podniku. 2., aktualiz. vyd. Brno: Computer Press, 2011.
ISBN 978-80-251-3386-6.

27 KISLINGEROVA, Eva. ManaZerské finance. 3. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2010. Beckova edice
ekonomie. ISBN 978-80-7400-194-9.
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Koeficient samofinancovani (Equity Ratio)

Je doplnkovym ukazatelem k ukazateli véfitelského rizika a davad do poméru
tentokrat kapital vlastni opét k celkovym aktivim.

Rovnice 1-13

o ) ., vlastni kapital
koeficient samofinancovani = —————
celkova aktiva

Mira zadluZeni (Debt-Equity Ration)

Je alternativnim ukazatelem k ukazateli celkové zadluZenosti. Pfevrdcenim hodnoty
tohoto ukazatele vznikd ukazatel koeficient samofinancovani:

Rovnice 1-14

i _ cizi kapital
mira zadluzeni = —
vlastni kapital

Urokové kryti (Interest Coverage)

Urokové kryti je ukazatelem dluhové schopnosti podniku a porovnava se ziskem
Urokové zatizeni, které plyne ze zadluZzeni. Udava, kolikrat zisk prevysuje droky.
Rovnice 1-15

EBIT
nakladové uroky

urokové kryti =

Financni paka

UZiteCnym ukazatelem analyzy zadluZenosti je financni paka. Ta souvisi
se zvySovanim vynosnosti vlastniho kapitdlu vyuZzitim cizich zdroj(. Toto tvrzeni plati,
pouze v pfipadé, Ze Urokovd mira ciziho kapitdlu je nizsi neZz rentabilita aktiv.
V opacném pfipadé by cizi kapitdl na vynosnost vliastnich zdrojl plsobil negativné.

Rovnice 1-16
e, aktiva celkem
financni pdka = m
Obecné plati tvrzeni, Ze vlastni kapitdl je drazsi nez kapitdl cizi, protoze véfitelé
pfijimaji nizsi riziko nez akciondfi a proto maji i nizsi ocekdvani vynosnosti
za zapUjceny kapitdl. Také tzv. danovy Stit napomadahd snizeni danového zatizeni
spolecnosti pomoci Urokd, které jsou zahrnuty do nakladl spolecnosti a zvysuji tak
vynosnost ciziho kapitdlu. Tento efekt vSak na podnik mdze plsobit i negativné
a zvySovani zadluzeni pak zvysuje ndklady na cizi kapital. K tomu slouZi tzv. ziskovy

N

ucinek finanéni paky neboli koeficient e, ktery pokud je vétsi nez 1, znadi to pozitivni

28 NYVLTOVA, Romana a Pavel MARINIC. Financni fizeni podniku: moderni metody a trendy.
Praha: Grada, 2010. Prosperita firmy. ISBN 978-80-247-3158-2.
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efekt ciziho kapitdlu na rentabilitu kapitalu viastniho. Naopak hodnota niZsi nez jedna
znamena, Ze rentabilita je ovlivnéna negativné. Pro vypocet koeficientu vyuzijeme
vzorec:®

Rovnice 1-17

EAT aktiva zisk + dan aktiva

= X = X
¢ EBIT vlastni kapitdl Zisk + dan + Groky vlastni kapital

1.3.3.4 Aktivita

Aktivita hodnoti efektivitu hospodareni podniku s majetkem a informuje o jeho
vyuziti. RozliSujeme dvé formy a to dobu obratu a pocet obratl. Proces postupné

premeény jednotlivych sloZzek obéznych aktiv pfindsi zisk a doba, po kterou je kapital

vazan v jednotlivych slozkach je klicova.®
Obrat aktiv

Obratem aktiv rozumime hodnotu, kolikrat jsme schopni obnovit souc¢asny stav aktiv
z rocCnich trzeb podniku a méfi tak celkové vyuziti aktiv. Hodnota tohoto ukazatel
by se idealné méla pohybovat na Urovni jedné.

Rovnice 1-18

aktiva
trzby

obrat aktiv =

Obrat zasob

Tento ukazatel nam udava pocet, kolikrat vic by bylo za rok moZné nakoupit zdsob
z dosaZenych trzeb, neboli kolikrat za rok se zasoby pfeméni. Vysledna hodnota
ma vliv na kolobé&h aktiv. Cim vickrat se za rok otod&f, tim vice pfispivaji k zisku.

Rovnice 1-19

zasoby

obrat zasob = —
trzby

Doba obratl zésob

Doba obratu zasob ukazuje poclet dni, jak dlouho byly obéZna aktiva drzeny ve formé

zasob.

Rovnice 1-20

doba obratu zisob = —2%Y 1, dnech]
oba opbratu zaso _(triby/360)’ U anec

29 HOLECKOVA, Jaroslava. Finan&ni analyza firmy. Vydani prvni. Praha: ASPl — Wolters Kluwer,
2008, ISBN 978-80-7357-392-8

30 VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada, 2011. Financni
fizeni. ISBN 978-80-247-3647-1.
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Doba splatnosti pohledavek

Dobou splatnosti pohledavek rozumime poclet dni, ve kterych se pohledavky pfeméni
na penize. Neboli jak dlouho byl majetek drzen ve formé pohledavek.
Rovnice 1-21

ohledavk
P Y. [v dnech]

doba spaltnosti pohledavek = W,

Doba splatnosti zavazki

Prdmérny pocet dni, za které jsou uhrazeny zédvazky firmy, charakterizuje doba
splatnosti zdvazk(. Vypocet je dan podilem kratkodobych zdvazku s trzbami déleno
poctem dni v roce.

Rovnice 1-22

krétkodobézévazky.[ dnech]
(trzby/360) @ U 4nee

doba splatnosti kratkodobych zavazki =

1.3.3.5 Kapitalovy trh

Pomérové ukazatele kapitdlového trhu odrazeji ¢innosti podniku na finanénim trhu
a poskytuji informace investordm o zhodnocenf jimi vliozeného kapitalu ve formé

dividend ¢i rdstu ceny akcie.

U&etni hodnota akcie (Book Value per Share)

Rovnice 1-23

vlastni kapital

ucetni hodnota akcie = — —~ —
pocet kmenovych akcii

Cisty zisk na akcii (Earnings per Share Ratio, EPS)

Cisty zisk na akcii udava, kolik zisku po zdané&ni pfipadd v podniku na jednu
kmenovou akcii. Jeho vypovidajici schopnost o plsobeni kapitdlu je pro investory
klicova.

Rovnice 1-24

EAT
EPS = —(——
pocet akcii

Dividenda na akcii (Dividend per Share, DPS)

Tento ukazatel odrézi potfeby béznych akcionarl a je vypoditan jako pomér objemu
zisku uréeného k vyplaté k poctu emitovanych akcii.

Rovnice 1-25

dividendy
DPS = —————
pocet akcii
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Vyplatni pomér (Payout Ratio, DPS/EPS)

Tento ukazatel vypovida o tom, jak velkd ¢ast zisku je vyplacena formou dividend.

Rovnice 1-26

solatn . DPS
vyplatnipomér = -0

1.3.3.6 Produktivita

Tyto ukazatele sleduji zakladni aktivity podniku a hodnoti provozni efektivitu
a vykonnost prace v podniku, uplatiuji se pri fizeni podnikovych procesdi
a napomahaji optimalizaci zdkladnich aktivit. Nejcastéji se setkdvdme s témito
ukazateli: 3

Mzdova produktivita

Mzdova produktivita udava, kolik pfidané hodnoty pfipada na 1 K& vyplacenych mezd.
Tento ukazatel nepodléha vlivu nakupovanych sluzeb a surovin, diky pfidané hodnoté
v Citateli.

Rovnice 1-27

pridana hodnota

mzdova produktivita =
mzdy

Primérna mzda
Ukazatel prdmérné mzdy vypovidd o mzdové Urovni podniku a reprezentuje hodnotu
celkovych mezd vydélenych poctem pracovnikg.

Rovnice 1-28

mzdové naklady

prumérna mzda = —; —
pocCet pracovniki

Nékladovost vynost (trzeb)

Jak moc jsou vynosy zatizeny celkovymi ndaklady podniku, ukazuje hodnota
nakladovosti vynosd. Tento ukazatel ddvd do poméru naklady a vynosy?? a idedlné
by mél mit klesajici tendenci.

Rovnice 1-29

. , . naklady
nakladovost vynosit = —/————
vynosy

31 SEDLACEK, Jaroslav. Ucetni data v rukou manaZera - finanéni analyza v fizeni firmy. 2. dopl.
vyd. Praha: Computer Press, 2001. Praxe manazera (Computer Press). ISBN 80-722-6562-8.

32 SEDLACEK, Jaroslav. Finan&ni analyza podniku. 2., aktualiz. vyd. Brno: Computer Press, 2011.
ISBN 978-80-251-3386-6.
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Produktivita dlouhodobého hmotného majetku

Odpovida stupni zatizeni dlouhodobého majetku a jeho vyslednd hodnota udava,

kolik vynosU prinesla 1K¢ vloZend do dlouhodobého hmotného majetku.?3

Rovnice 1-30

ptidana hodnota

Produktivita prace =
p DHM v potizovaci cen

Osobni ndklady k pridané hodnoté

Jaky pomeér vyplati spole¢nost na mzdach z toho, co bylo vytvofeno v provozu, udava
ukazatel osobnich naklad.3*

Rovnice 1-31

osobni naklady

bninaklady =
osobni naklady pridana hodnota

Produktivita prace z pfidané hodnoty

Jak velkd pfidand hodnota pfipada na jednoho zaméstnance, sleduje ukazatel
produktivity prace.

Rovnice 1-32

pridana hodnota

Produktivita prace = —; —
pocet pracovnikii

V tomto ukazateli je mozné nahradit poclet pracovnikd prdmérnou mzdou.

Tato hodnota by méla byt sledovana hlavné z ddvodu optimalizace platQ

ve spole¢nosti. Cim v&tsi je pfidand hodnota a naopak &m mensi primérnd mzda,

tim vyssi je produktivita prédce a tim lepé pro spolecnost. Z pohledu zaméstnanci

jevsak tento efekt negativni a mdilZe tak dojit k odchodu zaméstnancd

pro nedostatecné ohodnoceni a spolecnosti produktivita prace klesne.

1.3.3.7 na bé&zi Cash Flow

Pro vypocet pomérovych ukazatell rentability, zadluzenosti ¢i likvidity mdzZzeme
vyuzit Udajd o Cash Flow. Cash Flow se da interpretovat jako zména stavu penéznich
prostiedkd v rozvaze a jeho hodnota se podobd hodnoté vytvofeného zisku (mUze
i ztraty). V nasledujicich ukazatelich tak Cash Flow nahrazuje (daje o zisku

a umoznuje ndm tak sledovat penézni toky a pficiny, kterymi jsou ovlivnény.3®

33 SEDLACEK, Jaroslav. Finan&ni analyza podniku. 2., aktualiz. vyd. Brno: Computer Press, 2011.
ISBN 978-80-251-3386-6.

34 SCHOLLEOVA, H. Ekonomické a finanéni Fizeni pro neekonomy. 1. vydani, Praha: Grada
Publishing, 2008. ISBN 978-80-247-2424-9.

35 KUBICKOVA, Dana a Irena JINDRICHOVSKA. Finanéni analyza a hodnoceni vykonnosti firmy. V
Praze: C.H. Beck, 2015. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-538-1.
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Rentabilita aktiv z CF

Rentabilita aktiv udava, kolik pribylo, resp. ubylo penéZnich prostredkd,
pfi jednokorunovém vkladu do majetku.

Rovnice 1-33

CF z provozni ¢innosti
ROA z CF =

celkova aktiva

Rentabilita vlastniho kapitédlu z CF

Zde poméfujeme cash flow s objemem vlastniho kapitdlu. Vysledny Udaj ndm
pak predstavuje efektivnost vliastniho kapitdlu v tvorbé penéznich prostredka.
Rovnice 1-34

CF

ROE zCF = ——F—
z vlastni kapital

Rentabilita trzeb z CF

Jak velky podil trzeb spolecnost pfeménila na penézni prostfedky, ndm udava

rentabilita trzeb.

Rovnice 1-35

CF z provozni ¢innosti

ROS z CF = S
trzby

Oddluzeni z CF

Tento ukazatel udava presnéjsi hodnotu schopnosti podniku hradit cizi zdroje

z penéznich prostredkd, které vyprodukoval za Ucetni obdobi.

Rovnice 1-36

CF z provozni ¢innosti

stupen oddluzeni = - —
p cizi kapital

Urokové kryti z CF

Urokové kryti z Cash Flow je Gdajem o dluhové schopnosti spole¢nosti, kdy nahrazenf
zisku hodnotou cash flow zpfesnuje vypovidajici hodnotu ukazatele o schopnost
spolecnosti hradit Uroky.

Rovnice 1-37

CF z provozni ¢innosti

arokové kryti = —
Y nakladové uroky
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Likvidita z CF
O schopnosti tvorby dostate¢ného mnozstvi prostfedkld na Uhradu kratkodobych
zdvazk( vypovida ukazatel o likvidité.

Rovnice 1-38

CF z provozni ¢innosti

levidita z CF = = o dobé zavazky

1.3.4 Soustavy ukazatelii

Soustavy ukazatell ndm podéavaji komplexnéjsi pohled na finanénf situaci v podniku.
Zabyvaji se pomérovymi ukazateli, které shlukuji a navzajem kombinuji
do slozitéjsich vypoctl a vysledkem je pak jedind hodnota, kterd je jednoznacné
interpretovatelna. Soustavy, které kombinaci vznikaji, jsou hierarchicky usporadany.
Podle provazanosti mezi jednotlivymi ukazateli pak vznikaji typy soustav napf.

pyramidové modely nebo modely hodnoceni bonity ¢i predikce finanéni tisné.*®

1.3.4.1 Pyramidové modely

Vyhodou pyramidovych soustav je viditelnost vzdjemnych vztah$ mezi jednotlivymi
ukazateli, ktery maji vliv na ukazatel celkovy. Pyramidovy model vznika postupnym

rozkladem na dilci, vétSinou pomeérové, ukazatele.
Rozklad ukazatele rentability viastniho kapitalu

V tomto pyramidovém rozkladu je na dil¢i ukazatele ¢lenéna rentabilita vlastniho
kapitdlu. Ukazatel vychdzi ze trech =zdakladnich financnich principl, kterymi
jsou dafiové bremeno, rentabilita aktiv a financni pdaka, kterou dale Stépime

na Urokové bfemeno a financ¢ni paku.

Obrazek 1.3-3 rozklad rentability vlastniho kapitalu

rentabilita vlastniho kapitalu
EAT/vlastni kapitél

dafiové biemeno 3 rentabilita aktiv 5 sloZena financni
EAT/EBT EBIT/aktiva paka

zis o uaro fina
m a bie pa
EBIT, trzby EBT/ EBIT/

vlastni zpracovani dle®”

36 KUBICKOVA, Dana a Irena JINDRICHOVSKA. Finan&ni analyza a hodnoceni vykonnosti firmy. V
Praze: C.H. Beck, 2015. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-538-1.

37 KISLINGEROVA, Eva a Jiff HNILICA. Finan&ni analyza: krok za krokem. 2. vyd. Praha: C.H. Beck,
2008. C.H. Beck pro praxi. ISBN 978-80-717-9713-5.
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Danové bremeno odrazi, kolik ze zisku pred zdanénim z(lstane ve spolecnosti
po zaplaceni dani. Rentabilita aktiv ukazuje vynosnost celkovych aktiv a sloZend
finan¢ni paka nam Fika, ¢im vice mame kapitalu, ktery je stale levnéjsi, tim |épe

pro rentabilitu vlastniho kapitalu.®®

1.3.4.2 Bonitni a bankrotni modely

Tyto modely byly vytvofeny pro posouzeni finan¢ni situace v podniku a soucasné
jeji predikce. Existuje spousty takovychto modeld, s rdzné formulovanou

charakteristikou, ale v praxi se jich vyuziva jen velice mélo.
Altmandv bankrotni model - Z-skére

Je bankrotnim modelem, ktery hodnoti finan&ni situaci ve spole¢nosti skrze Z-skdre.
Model zahrnuje celkem pét ukazatell, ke kterym jsou pfrifazeny vahy. Tyto vahy
stanovil profesor Edward Altman na zdakladé prizkumu uskute¢néném v 60. - 80.
letech u dvou desitek firem. Vypoclet Z-skére se pro firmy s vefejné obchodovanymi
akciemi a pro ostatni firmy liSi. Vahy byly také upraveny ceskymi analytiky pro vyuziti
v mistnich podminkach. Hodnota Z-skére je pak stanovena dle vztahu:*
Rovnice 1-39
Z=12Xx+14Xx,+33Xx3+0,6Xx,+10Xx5—1,0Xxg

kde X7 - Cisty pracovni kapitdl/aktiva

Xz - zadrZené zisky/aktiva

X3 - EBIT/aktiva

X4 - UCetni hodnota vlastniho kapitalu/cizi zdroje

Xs - trZzby/aktiva

Xs - Neuhrazené zavazky ve lh(té splatnosti/trZzby

Vyslednd hodnota je pak interpretovana podle stupnice Z-skore:
Z-skére > 2,9 bezproblémové a financné stabilni
18<7Z<29 tzv.Seda zdna - nutnost obezrfetnosti

Z-skdére < 1,8 vazné financni problémy

38 KISLINGEROVA, Eva a Jiff HNILICA. Finan&ni analyza: krok za krokem. 2. vyd. Praha:; C.H. Beck,
2008. C.H. Beck pro praxi. ISBN 978-80-717-9713-5.

3% KALOUDA, Frantisek. Financni fizeni podniku. 2. roz$. vyd. Plzen: Vydavatelstvi a
nakladatelstvi AleS Cenék, 2011. ISBN 978-80-738-0315-5.
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Index IN

Indexy IN jsou indexy navrzené pro vyuziti v Ceskych podminkach a vychazeji
z principu Altmanova modelu. Umoznuji ndm posoudit vykonnost a dlvéryhodnost
Ceskych firem z pohledu svétovych ratingovych agentur. Jsou znamé jako indexy
IN95, IN99, INO1T a INO5. Vypovidajici hodnota indexu IN95 je v soucasnosti omezen3,
nebot index neodpovidd aktudlnim podminkdm. IN99 dokdze ovérit
a zprostfedkované méfit schopnost vytvaret hodnotu pro vlastnika. INO1 vznikl
kombinaci pfedchozich dvou index{ a je spojenim bonitniho a bankrotniho modelu.
Jako posledni vznikl model INO5, ktery je zaktualizovanou verzi modelu INOT.
Vypovidajici schopnost nové upraveného modelu a jeho Uspésnost byla zjisténa
ve vydi 80%. Usp&snost identifikace bankrotu byla zjiténa na Grovni 77%.° Tento
index se kromé predpovédi finanéni tisné zaméfuje také na tvorbu hodnoty
pro samotného vlastnika a Ceskymi analytiky je nej¢astéji vyuzivany. Jeho podoba je:

Rovnice 1-40

INO5 = 0,13 X x; 4 0,04 X x, + 3,97 X x3 + 0,21 X x, + 0,09 X x5

kde X7 - Celkova aktiva/cizi kapital
X2 - EBIT/Uroky
X3 - EBIT/celkova aktiva
X4 - Vynosy/celkova aktiva

Xs - ObéZna aktiva/kratkodobé zavazky

Vyslednd hodnota je pak interpretovdna podle stupnice Z-skdre:
INO5 > 0,9 97% pravdépodobnost bankrotu
76% pravdépodobnost bez vytvafeni hodnoty
09<INO5< 1,6 50% pravdépodobnost krachu
70% pravdépodobnost tvorba hodnoty
INO5 < 1,6 92% pravdépodobnost nedojde ke krachu

95% pravdépodobnost tvorba hodnoty

%0 NEUMIEROVA, I, NEUMAIER,|. Evropské finan&ni systémy: sbornik pfispévkl z mezindrodni
evropské konference 1. vydani, Brno: Masarykova univerzita v Brné, 2005. 273 s. ISBN 80-210-
3753-9. S. 144, [online]. [cit. 31.03.2017]. Dostupné na
https://is.muni.cz/do/econ/sborniky/2005/evropske-financni-systemy-2005.pdf
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KralickGv Quick test

Tento test rakouského ekonoma Kraliceka kombinuje Ctyfi oblasti charakterizujici
finan¢ni situaci v podniku - stabilitu, rentabilitu, likviditu a vysledek hospodareni.
Oblast financni stability reprezentuji dva ukazatele - koeficient samofinancovani
neboli kvéta vlastniho kapitdlu a doba splaceni nekrytych dluhd plynouci
z Cash Flow*!

Rovnice 1-41

i . vlastni kapital
kvota vlastnho kapitdlu = ——————
celkova aktiva

Rovnice 1-42

cizi kapital — kratkodobé zavazky

doba splaceni dluhu z CF = ; [v dnech]

bilanéni Cash Flow
Druhou oblasti je hodnoceni vynosové situace a charakterizuji jej ukazatele
rentability, konkrétné jsou to rentabilita trzeb a aktiv:

Rovnice 1-43

cash flow

CFv%trieb = -
trzby

Rovnice 1-44
EAT + Groky X (1 — danova sazba)

ROA =
celkova aktiva

Vzhledem ke c¢lenéni ukazateld do dvou skupin, je mozné situaci v kazdé oblasti
hodnotit oddé&lené&. Skédla hodnoceni vysledkd uvadi Tabulka 1.3-1, tento princip
pfifazuje k dosazenym hodnotdm body na principu zndmkovani.*? Celkovd zndmka

pak vznikd aritmetickym prdmérem jednotlivych hodnocent.

Tabulka 1.3-1 Skdla hodnoceni vysledk( Kralickova Quick testu

vyborné velmi dobre dobre Spatné ohrozenf
ukazatel
1 2 3 4 5
kvota vlastniho kapitdlu >30% >20% >10% >0% negativni
doba splacenidluhu z CF | < 3 roky <5let <12 let > 12 let > 30 let
cash flow v trzbach > 10% > 8% > 5% > 0% negativni
rentabilita aktiv > 15% >12% > 8% > 0% negativni

zdroj: viastni zpracovani

41 MARINIC, Pavel. Pldnovéni a tvorba hodnoty firmy. Praha: Grada, 2008. Expert (Grada). ISBN
978-80-247-2432-4.

42 KALOUDA, Frantisek. Financni fizeni podniku. 2. roz$. vyd. Plzen: Vydavatelstvi a
nakladatelstvi Ale$ Cené&k, 2011. ISBN 978-80-738-0315-5.
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1.4 Metody mezipodnikového srovnani

Mezipodnikové srovnani je komparacni metodou interpretace vysledkd finanéni
analyzy, kterd na zdkladé téchto dat hodnoti postaveni konkurencnich podnikd
mezi sebou. Toto porovnavani ma smysl pouze u vzajemné si podobnych podnikd,
které si vzajemné konkuruji. DGlezitym krokem pro vyuziti teto metody je vymezeni
kritérii, podle nichZ jsou podniky srovnavany, zaroven vsak tyto kritéria musi byt na

sobé nezavisld.®

1.4.1 Jednorozmérné metody

Jednorozmérné metody vyuzivaji ke komparaci podnikll pouze jeden ukazatel.
Podniky jsou uspordadany do poradi dle kazdého kritéria zvlast - napr. dle rentability,
poctu zameéstnancd, EBIT, ... a kazdy podnik tak ziskd nespocet poradovych mist.
Tyto poradi pak mUzeme sedist a ziskat tak komplexnéjsi predstavu o postavenf
podniku mezi konkurenci. Tato operace tzv. metoda jednoduchého souctu poradi

nas jiz presouva do oblasti metod vicerozmérnych.

1.4.2Vicerozmérné metody

Vyse popsany souclet poradovych mist u jednotlivych kritérii je nejjednodussi
vicerozmérnou metodou. U hodnoceni poradi pomoci vSech metod je velice dilezZité

sledovat charakter ukazatel(, zda je vyssi hodnota pozitivni jev ¢i nikoliv.
1.4.2.7 metoda jednoduchého podilu

Stfedni hodnotu jednotlivych ukazatell vyuzivd metoda jednoduchého podilu.
Kazdy ukazatel vydélime pravé jeho stfedni hodnotou a ziskdme tak jeho podil
na prdmeérné hodnoté. Soucet podill jednotlivych kritérii kazdého podniku ndm pak
pfinese jedinou hodnotu, podle které podniky srovndme. ZpUsob porovnani
je ovlivnén charakterem, pokud je r0st pozitivni vlastnosti, pomér provadime
vypoctem hodnota ukazatele k stfedni hodnoté. Pokud je tomu naopak a pozitivni
vlastnosti je pokles ukazatele pouzijeme vypoclet prevracenou hodnotou neboli
stfedni hodnota k hodnoté kritéria.

43 SYNEK, Miloslav, HeFman KOPKANE a Markéta KUBALKOVA. ManaZerské vypolty a
ekonomicka analyza. V Praze: C.H. Beck, 2009. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-
154-3.

30



1.4.2.2 metoda bodovaci

Zdkladem bodovaci metody je hodnota 100, kterd se pfidéli v kazdém kritériu firmé,
kterd dosahla nejlepsi hodnoty. Dalsim firmédm se body pfifazuji na zakladé
nasledujiciho postupu - pfi pozitivnim rdstu:

Rovnice 1-45

x..
bij = =% 100
l

kde b; bodové ohodnoceni, x; je nejvyssi hodnota j -tého ukazatele.
V pfipadé Ze je pozitivni pokles hodnoty ukazatele, politdme s prevracenou
hodnotou Rovnice 1-46 kde x; je nejnizsi hodnota j -tého ukazatele. Firma s vyssim

bodovym ziskem ma lepsi umisténi nez firma s nizsimi body.

1.4.2.3 metoda normované promeénné

Metoda normované promeénné vyuziva statistické ukazatele aritmeticky primeér,
rozptyl a smérodatnou odchylku. Normovanou hodnotu vypoclitdme rozdilem
mezi hodnotou kritéria a aritmetickym prdmeérem, ktery pak vydélime smérodatnou

odchylkou.

1.4.2.4 metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu

Tato metoda je povaZzovana analytiky jako nejpresnéjsi nebot zobrazuje nejen pozici
mezi konkurenty, ale i vzdalenost od idedlniho objektu tzv. "fiktivni firmy". Vyuziva
stejné jako predchozi metoda normovanou hodnotu a vzddlenost od fiktivniho
objektu je vypocitdna dle vztahu:*

Rovnice 1-46

m

ki = Z(hodnota ukazatele j — normovana hodnota ukazatele j)
j=1

kde ki je vzdalenost, m je pocet ukazatel(. Vyhodnoceni tohoto kritéria probih3,
ze ¢im nizsi vyslednou hodnotu podnik m3, tim lepsi hodnoceni a celkovou pozici
mezi konkurenci ziskd. Samotnad hodnota ndm pak udavd, o kolik procent konkrétni

podnik zaostdva za podnikem fiktivnim, neboli idedInim.*

44 KISLINGEROVA, Eva a Jiff HNILICA. Finan&ni analyza: krok za krokem. 2. vyd. Praha:; C.H. Beck,
2008. C.H. Beck pro praxi. ISBN 978-80-717-9713-5.

45 SYNEK, Miloslav. ManaZerska ekonomika. 5., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada, 2011. Expert
(Grada). ISBN 978-80-247-3494-1.
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1.4.25 Vysledky mezipodnikového srovnani

V praxi je mozné vysledky jednotlivych metod mezipodnikového srovnani uvést
do jedné prehledové tabulky, kde jsou dobfe vidét rozdily ve vysledcich pouzitych
metod. Jednotlivé vysledky se od sebe vétSinou trochu lisi a pravé velikost rozdilu

v hodnoceni se da zmérit korelacnim koeficientem.

Tzv. Spearman(yv koeficient ve tvaru:
Rovnice 1-47

631 —1y)’

k= nn? —1)

kde n je pocet objektd

ix a iy jsou Cisla pofadi dvou srovnadvacich metod.
Spearmandiv koeficient je bezrozmérnou veli¢inou nabyvajici hodnot z intervalu <1;1>
kde 1 znadi absolutni shodu a naopak -1 neshodu. Hodnota O znadi nezavislost

vysledkd.

1.4.3 Spider analyza

Spider analyza je grafickym vyjadfenim hodnot financni analyzy. Spider analyza
se vyuziva jak pro zobrazeni vstupnich dat tak i vysledkd analyz. Konstrukce grafu
se vyrazné lisi od klasickych sloupcovych. vysecovych i spojnicovych grafl a vytvari

unikatni prostor pro znazornéni hodnot a rozsifuje jejich vypovidajici schopnosti.
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1.5 Mé¥itka vykonnosti

1.5.1 Ekonomicka pfidana hodnota (EVA)

Zvysovani hodnoty podniku je cilem kazdého majitele. Pro méfeni této hodnoty
se nejcastéji vyuzivd ekonomickd pridand hodnota neboli EVA (Economic Value
Added). Jeji pfinos spocivd v meéfeni ne pouze Ucletniho zisku, ale zisku

ekonomického.*

Samotné kritérium EVA primarné slouZi jako méritko vykonnosti podniku z pohledu
jeho investord. Jeho zakladni vypocetni koncepci je rozdil mezi provoznim ziskem
po zdanéni a naklady kapitalu, které jsou vyjadifeny soucinem aktiv, které jsou vazany
k hlavni ¢innosti.*’
Rovnice 1-48
EVA;, = (NOPAT — WACC) X Capital

Tento ukazatel EVA je ovliviiovdn velikostni podniku, nebot hodnota je stanovena
jako absolutni. Z tohoto ddvody byly navrZzeny pro mezipodnikové srovnani také
relativni ukazatele, jako je napf. hodnotové rozpéti nebo relativni ukazatel EVA. Pokud
definujeme ROA jako podil zisku z operativni ¢innosti s celkovym kapitalem, ktery byl
investovan, Ize EVA stanovit pomoci hodnotového rozpéti, protoze to vyjadruje rozdil
pravé mezi hodnotami ROA a prdmeérnymi ndklady na kapital.

Rovnice 1-49

NOPAT
Capital

EVA, = ( — WACC) x Capital)

% KUBICKOVA, Dana a Irena JINDRICHOVSKA. Finan&ni analyza a hodnoceni vykonnosti firmy. V
Praze: C.H. Beck, 2015. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-538-1.

47 WAGNER, Jaroslav. Méfeni vykonnosti: jak méfit, vyhodnocovat a vyuzivat informace o
podnikové vykonnosti. Praha: Grada, 2009. 256 s. ISBN 978-80-247-2924-4.

4 HAWAWINI, Gabriel A. a Claude VIALLET. Finance for executives: managing for value creation.
2nd. Cincinnati, Ohio: South-Western: Thomson Learning, 2002. ISBN 0324117752.
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Pro vypocet kazatele EVA je nutné znat kapitalovou strukturu spolecnosti a stanovit
jeji ndklady. U kapitdlové struktury se jednd hlavné o podil vlastniho kapitalu
k cizimu. Naklady stanovené na kapitdl jsou komplexnim ukazatelem kapitalové

struktury a Ize je vypocitat podle vztahu:

Rovnice 1-50

D E
WACC =1, xEx(l—t)+rexE

kde rq - Urokova sazba za cizi kapital

t - sazba dané z prijimu

D - cizi zdroje

E - viastni zdroje

C - celkovy kapital (D+E)

re - naklady viastniho kapitalu
Vazené primeérné naklady na kapitdl jsou ukazatelem prdmérné nakladovosti, neboli
vynosnosti a ukazuji cenu kapitdlu spole&nosti pfi jeji struktufe vlastniho a ciziho

kapitalu.

Pro odhad ndakladd vliastnino kapitalu existuje nékolik zpldsobd vypoctl. Tyto naklady
berou ohled na miru rizika, které investice prindsi a predstavuje tak miru vynosq,
kterou investor ocCekava. Jako nejcastéjsi z metod se pouzivd tzv. metoda CAMP,
kterd vychdzi ze vztahu:*

Rovnice 1-51

T, =15 + f X trini rizikova prémie

kde re- bezrizikova sazba

B - trzniriziko

49 SLAVIK, Jakub. 2013. Finan&ni prlivodce nefinanéniho manazera: jak se rychle zorientovat v
podnikovych a projektovych financich. Praha: Grada Publishing, 127 s. ISBN 978-80-247-4593-0
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2 ANALYTICKA CAST

2.1 Zakladni udaje o spolecnosti

obchodni jméno: Budéjovicky Budvar, n.p.

sidlo: Karoliny Svétlé 512/4,370 21 Ceské Budé&jovice 3
vznik: 1.2.1967

identifikacni ¢islo: 00514152

pravni forma: narodni podnik

Budé&jovicky Budvar, ndrodni podnik (déle také podnik), byl zfizen s G¢innosti od 1. 2.
1967 na zakladé vymeéru Ministerstva potravinarského primysiu z 21. 12. 1966 ¢.
11829/66-133 a je veden u Krajského soudu v Ceskych Budé&jovicich, oddil AV, vlioZka
325.

Zakladatelem podniku je Ministerstvo zemé&délstvi Ceské republiky, které pIni funkci

zakladatele a vlastnika podniku®°®
hlavni predmét podnikani:

Vyroba piva a sladu, nealkoholickych a specidlnich ndpojd, hostinska ¢innost, koupé
zboZi za Ucelem jeho dalsiho prodeje a prodej a silni¢ni motorova doprava zalozeni

spole&nosti
zakladni kapital:

3 700 000 000 K¢

2.1.1 Historie

Historie spolecnosti Budéjovicky Budvar sahd az do roku 1895, kdy byl pivovar
zalozen pod ndzvem "Cesky akciovy pivovar'. Tento pivovar navazoval na tradici
vaFeni piva v Ceskych Budé&jovicich, kterd zde byla od 13. stoleti. Pivovar se orientoval
na vyrobu kvalitniho piva, kdy vystav piva hned v prvnim roce po zalozeni, Cinil
51 100 hl. Ceskobudé&jovickému pivu se rychle dostalo uznani i za hranicemi a stal
se zadanym vyvoznim produktem napt. do Vidné, Terstu, Bendtek nebo i japonského
Kobe.

Samotnd znacka piva "Budvar" se zrodila v roce 1930, kdy si pivovar nechal

zaregistrovat ochrannou zndmku pro svij novy typ lezdku a v roce 1936 nasledovala

50 yyro&n{ zprava Budé&jovicky Budvar, n.p. Ceské Budé&jovice, 2015
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zmé&na nézvu pivovaru na "Budvar - Cesky akciovy pivovar Ceské Budé&jovice".
Ministerstvo zemeédélstvi v roce 1967 pak zaloZilo "Budé&jovicky Budvar, narodni

podnik”, ktery se stal pfimym nastupcem pdvodniho akciového pivovaru.

2.1.2 Soucasnost

Budé&jovicky Budvar pat¥ mezi nejvétsi pivovarnické spole¢nosti v Ceské republice,
kdy se s objemem své vyroby fadi na cCtvrté misto Ceské produkce chmelového
napoje neboli piva. Jako jediny ze skupiny pivovard v Ceské republice nepat¥ zadné
mezinarodni holdingové spolecnosti a je poslednim statnim pivovarskym podnikem

v Ceské republice.

Znackami v jeho portfoliu jsou Budweiser Budvar, Pardal, Carlsberg a Somersby.
V roce 2015 Budéjovicky Budvar oslavil 120. vyroci od svého zaloZeni fadou kulturnich
akci. V roce 2016 spole&nost prekonala hranici 50 mil hl. celkové uvareného piva
a potvrdila tak soucasny trend vzrlstajiciho se zdjmu o Ceské pivo jak v u nas tak
i pfedevsim v zahranici. Spolecnost neustdle modernizuje své vyrobni kapacity

a investuje primarné do vyrobnich technologii, logistiky, obchodu a marketingu.®

2.1.3 Analyza produkce

Produkce pivovaru v poslednich letech vyznamné roste. Za poslednich 10 let
zaznamenal tento rlst zvyseni o 39%, pricemz vyroba piva se drzi stdle stejné tradice
a osvédcenych metod, které jsou staré vice jak 700 let a zndmé pod nazvem znacky
Budweiser Budvar. Celkovym objemem produkce piva spole¢nost na trhu zaujima
4. misto a kazdoro¢nim narlstem objemu upeviiuje svou pozici v rdmci obchodni

Usp&snosti mezi pivovarnickymi skupinami v Ceské republice. 52
2.1.3.1 rok 2011

Obchodni rok 2011 znamenal pro spolecnost zvyseni prodeje meziro¢né o 55%
a celkovy objem produkce tak ¢inil 1,32 mil. hektolitrd, coz bylo pro spolecnost druhy
nejvétsi vystav piva za 116 let. Tento rlst podpofil export, ktery vzrostl o 7,8%.
To znamena, ze spolecnost v roce 2011 vyvezla pres 650 tis hl. piva, coz cini skoro
polovinu produkce pivovaru. NarQst nastal i na ceském trhu, kdy oproti roku 2011
vzrostl o 3% a nenavazal tak na nepfiznivy trend z predesiého roku, kdy na ceském

trhu spolecnost ztratila 7% z dvodu narlstu spotfebni dané.

51 Budé@jovicky Budvar - Bud&jovicky Budvar, n. p.. [online]. Copyright © 2016 Budé&jovicky
Budvar, n.p. [cit. 2017-04-08]. Dostupné z: http://www.budejovickybudvar.cz/o-
spolecnosti/budejovicky-budvar.html

52 Archiv tiskovych zprdv - Budé&jovicky Budvar, n. p.. [online]. Copyright © 2016 Budé&jovicky
Budvar, n.p. [cit. 10.08.2017]. Dostupné z: http://www.budejovickybudvar.cz/media/tiskove-
zpravy-archiv.html
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2.1.3.2 rok 2012

V roce 2012 spolecnost sledovala rostouci trend v produkci a vystav piva byl opét
0 néco vyssi, konkrétné témeér o 2% - celkem 1 340 mil. hl. Tento nardst byl dokonce
vy3si neZ v pivovarském odvétvi, kde celkovy meziro&ni narlst dle Ceského svazu
pivovard a sladoven zaznamenal 1,5%. Export prekonal rekord a zaznamenal
tak nejvétsi vyvoz za 117 let. V roce 2012 spole&nost vyvezla 657 tis. hl., kde nevétsim
odbératelem je zapadni Evropa - nejvice Némecko a to i pfesto, Ze prodej piva zde

mirné klesa. Na Ceském trhu se jednalo o nardst vice nez 2%.
2.1.3.3 rok 2013

Rok 2013 se opét nesl ve znameni obchodnich Uspéchl. Mezirocni narlst tentokrat
¢inil dokonce 6,2% a produkce se vyhoupla na 1 424 tis. hl. Nejobliben&jsim
produktem spolecnosti je svétly lezdk znacky Budweiser Budvar, ktery zaznamenal
nardst o 9%. Spolecnosti se dlouhodobé dafi na poli exportu a v roce 2013 celkem

vyvazi do 65 zemi svéta, coZ je 0 47 vice neZ tomu bylo v roce 1991,
2134 rok 2014

Rostouci trend produkce byl zaznamenaniv roce 2014 - o vice jak 2,5% - 1 457 tis. hl.
Hlavni podil na rlstu ma opét export, ktery vzrostl na hladinu 813 tis hl. To mélo
za nasledek hlavné zvyseni vyvozu na Némecky a Slovensky trh, ale také vstup na trhy

nové - napf. Kongo, Kena a Thajsko.

Budéjovicky Budvar, n. p. dosahl vroce 2014 velmi dobrych obchodnich vysledky.
Prodal celkem 1 457 000 hektolitrd piva, coZ je mezirocné o0 2,5% vice. Jedna

se 0 nejvyssirocni vystav béhem 119 let existence pivovaru.
2.1.35 rok 2015

Ani rok 2015 neporusil dlouhodobé rostouci trend produkce spolecnosti. Vystav piva
v tomto roce presahl hranici 1,6 mil hl. piva a zaznamenal tak celkovy narCst o proti
roku 2014 témér o 10%. V oblasti exportu byl narlst o 10,5% a na ¢eském trhu o 9%.
Co se tykda srovnani s odvétvovym prlimérem, tak ve srovnani s primérem oboru si
na Ceském trhu ved| Budéjovicky Budvar vyrazné l|épe, nebot celkovd produkce

pro mistni trh mirné klesla.
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2.2 Odvétvi

Podle klasifikace ekonomickych &innosti (CZ-NACE), které vyuzivd Cesky statisticky
Urad, Ffadime Bud@jovicky Budvar do zpracovatelského primysiu (sekce Q)
mezi vyrobu ndpojd, konkrétné se jedna o vyrobu piva (oddil 11, skupina 11.0, tfida
11.05).

Vyroba piva, stejné jako vétSina dalSich podnikatelskych odvétvi, ma velice
dynamicky charakter, a v poslednich letech rychle roste. V roce 2015 produkce
prekrocila hranici 20 mil. hl. a celkovy vystav tak vzrostl oproti pfedeslému roku
0 2,2%. Tento narlst je zplsoben predevsim vlivem exportu, ktery vzrostl meziro¢né
0 13,3%. Spotfeba piva v Ceské republice naopak mirné poklesla v prepoctu

na obyvatele ze 144 na 143 | a nadéle zUstadva na hladiné 16,3 mil. hl.

Na mezirocni pokles az 0 9% mélo v roce 2010 vliv nékolik faktorl. Prvnim z nich byli
nepfiznivé ekonomické podminky, dalsim by mohly byt disponibilni pfijmy obyvatel
a jejich spotfeba, kterou také ovlivnila ekonomickd krize. Snizila se tak poptdvka
po samotném pivu a lidé méné navstévovali restaurace a vice setfili. Posledni faktor,
ktery stoji za zminku, byla zvySena spotfebni dan na pivo.

Graf 2-1 vystav piva v asovém horizontu 2009 - 2015
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Pivo je v Ceské republice, da se fici, sou¢asti kultury, a také diky né&mu je Ceska
republika zndma po celém svét&. Dle portélu pivnici.cz je v Ceské republice celkové
kolem 380 pivovarl. Soucasnym trendem na trhu jsou restauraéni pivovary

a minipivovary. Jedna se o zafizeni s vystavem do 10 000 hl., kdy se primeérny vystav

53 SAMAL, F. Zpréva o stavu &eského pivovarstvi a sladarstvi za rok 2015 elektronickd [online].
©2016 [cit. 2017-04-08]. Dostupny z: http://pivni.info/down/2016__hospodarske-vysledky-
oboru-za-2015.pdf

139



pohybuje okolo 880 hl. ro¢né. V roce 2015 pocet téchto malych pivovarCl presahl 300
a jejich celkova produkce se pfriblizuje 250 tis hl. coZ je pfiblizné 1,5% z celkové

spotreby.

Velkych prdmyslovych pivovarG je v Ceské republice 48. Zafadime mezi né Zest
velkych pivovarecnich spolecnosti, pod které spadd 19 prdmyslovych pivovarg,
dalsich 29 pivovard plsobi na trhu samostatné. Mezi nejzndméjsi tyto pivovary patrf:
Pivovar Svijany, Pivovar Bernard, a dalsi. Pivovarské spolecnosti, které sdruzuji nékolik
pivovarl pod jeden, jsou Plzefisky Prazdroj, Heineken CR, Bud&jovicky Budvar,

Pivovary Staropramen, Pivovary Lobkowicz a Pivovary Moravskoslezské.

Pravé spolecnost Budéjovicky Budvar, n.p. je predmétem diplomové prace. V ramci
mezipodnikového srovnani na zdakladé financnich vykaz(0 budu porovnavat
spolecnost pouze se dvéma jeho konkurenty, kterymi jsou velké pivovarecni

spole&nosti - Heineken Cr a Plzefisky Prazdroj.

Pro srovnani spolecnosti s odvétvim bude vyuzito dat z Ministerstva prdmyslu
a obchodu. Finan¢ni analyza oboru je zahrnuje 22 konkurencénich podnikd a dle
ekonomické  klasifikace  CZ-NACE, sekce C - zpracovatelsky prdmysl,

oddil 11 charakterizuje konkurenci v oblasti vyroby napoju.

2.2.1 Konkurence
2.2.1.1 Plzefisky Prazdroj

Plzerisky Prazdroj je vedoucim na trhu potravindfského primyslu v oblasti vyroby
napojld - pivovarnictvi a sladovnictvi a vyznamné tak pfispiva Ceské ekonomice.
Spolecnost sleduje trendy a ménici se Zivotni styl obyvatelstva, ktefi vyhledavaji
zazZitky, neboji se experimentovat a zkouSet nové. V poslednim roce uved| na trh
nespocet novinek, co se tykd tradi¢nich lezadkd, ale ostatnich alkoholickych
i nealkoholickych ndpojd, kterym se dostalo velké oblibé a prodej produktl napfic
celym portfoliem ma rostouci tendenci. K posileni prodejd doglo také i mimo Ceskou
republiku a to hlavné v sousednich zemich. Spolecnost se také dostala na nové trhy
napt. do Hong-Kongu ¢&i do Ciny. Kvalitu Plzefiského pivovaru podtrhuje mnoho

ocenéni z degustacnich soutézi v pivovarském odvétvi.

Historie Plzefiského Prazdroje, a.s. saha az do roku 1842. V roce 1992 vznikla akciova
spolec¢nost Plzefisky Prazdroj a v roce 2002 byla dokonéena flze a soucldsti

54 \/ CR se loni poprvé vyrobilo vice nez 20 miliond hektolitrd piva | CSPS. CSPS [online]. [cit.
31.03.2017]. Dostupné z: http://www.ceske-pivo.cz/pro-media/v-cr-se-loni-poprve-vyrobilo-
vice-nez-20-milionu-hektolitru-piva
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spolec¢nosti se tak stal Pivovar Radegast, a.s. a Pivovar Velké Popovice, a.s..%® Plzenisky
Prazdroj, a. s. je soucasti mezindrodni skupiny SABMiller, kterd je druhou nejvétsi
svétovou pivovarnickou spole¢nosti. Zamérfuji na své podnikatelské zajmy,
ale respektuji a prihlizi k o¢ekavani svych zadkaznik( a spotrebiteld. Zabyvaji se také
otdzkami udrzitelného rozvoje, sleduji ekologické dopady a rozviji rizné socialnf
programy a podporuji kulturni, spoleCenské i sportovni akce. Vyznamné prispivaji
ke snizeni nezaméstnanosti ve viech regionech Ceské republiky aZ dvéma tisici

pracovnimi misty.

Portfolio produktl Plzenského Prazdroje je Siroké a obsahuje nespocet jedinecnych
a rozmanitych znacek. Kazda z nich je soucasti Ceské pivni kultury a vSechny jsou
vafeny v nejvysSsi kvalité dle tradi¢nich receptur. Jsou to znacky Pilsner Urquell,
Gamrinus, Kozel, Radegast, Birrel, Excelent, Frisco, Kingswood, Master, Kopparberg,

Klasik a Primus.%®
2.2.1.2 Heineken Ceskd republika, a.s.

Spole¢nost Heineken Ceskd republika, a.s. je tietim nejv&t§im hrdéem na trhu s pivem
v Ceské republice a vyznamné se také podili na jeho vyvozu. Do jeho vlastnictvi patif
tfi tuzemské pivovary - Starobrno, Kralovsky pivovar KrusSovice a Velké BFezno.
Jeho portfolio tvofi znacky Heineken, Krusovice, Zlatopramen 11°, Starobrno, Brezfiak,
Strongbow, Desperados, Zlatopramen Radlery, nealkoholicky Zlatopramen NA, Hostan

a také regionalni znacky Dacicky a Louny.

Strategie spolecnosti nasleduje soucasné trendy a jeji soucasti je projekt Brewing
a Better World cili pfedevsim na snizovdni odpadu plynouci z vyroby a dopadu
na Zivotni prostfedi - jedna se hlavné o snizeni spotfeby vody, energii a emisi CO..
Také prosazuji zodpovédny pfistup ke konzumaci piva a spolupracuji s mistnimi

komunitami.®’

55 Historie | Prazdroj. Uvod | Prazdroj [online]. Copyright © 2017 Plzefisky Prazdroj, a.s. [cit.
2017-04-08]. Dostupné z: https://www.prazdroj.cz/nas-pribeh/historie

56 Znacky | Prazdroj. Uvod | Prazdroj [online]. Copyright © 2017 Plzefisky Prazdroj, a.s. [cit. 2017-
04-08]. Dostupné z: https://www.prazdroj.cz/znacky

57 HEINEKEN Ceska republika. HEINEKEN Ceskd republika [online]. [cit. 2017-04-08]. Dostupné
z: http://www.heinekenceskarepublika.cz/kdo-jsme
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2.3 Financni analyza

Druhou fazi samotné praktické casti je analyzovani financniho zdravi spolecnosti
Budéjovicky Budvar, n.p.. Celd financni analyza cerpd data z Ucetnich vykaz(
spolecnosti - z Ucletnich zavérek sledovanych obdobi. Jako prvni budou uvedeny
horizontaInf a vertikdlni analyzy a nasledovat budou analyzy pomérovych ukazateld,
na které navazou ukazatele souhrnné. Vsechny analyzy budou provedeny v pétiletém

¢asovém obdobi koncici 31. prosince 2011-2015.

2.3.1 Absolutni ukazatele
2.3.1.1 Horizontalni analyza

Horizontdlni, tzv. trendovd analyza sleduje vyvoj jednotlivych polozek v pétiletém
¢asovém horizontu 2011 - 2015. V nasledujicim oddile zhodnotim, jak se zménily
zkoumané polozky o proti predchozimu roku procentuelné (relativni podil)
i absolutné, resp. o jak velkou ¢astku se zvysily nebo naopak snizily (absolutni podil)

vUdi roku predeslému.
rozvaha

Pri pohledu na tabulku 2.3-1 a na tabulku 2.3-2, které zobrazuji horizontaIni analyzu
rozvahy, je vidét, ze v pribéhu poslednich let (2014 - 2015) dochazi k poklesu
celkovych aktiv a pasiv. Pficinou toho je pokles dlouhodobého hmotného majetku.
RUst aktiv v prvni poloviné sledovaného obdobi je patrny, avsak meziro¢ni narlst byl
kazdym rokem nizsi - 2011 rlst 0 5,3%, 2012 rldst 0 2,5%. 2013 rlst 0 1,3%. V roce 2014
doslo ke zlomu a k vyraznéjsSimu poklesu aktiv o 10,4% neboli o 578 001tis KC.

V dalsim roce byl meziro¢ni pokles bilanéni sumy mirnéjsi a to o 207 346tis. KC.

Dlouhodoby majetek vykazuje v prvnich dvou sledovanych letech rostouci trend. -
vroce 2011 o 9,1% a v roce 2012 je meziro¢ni rdst nizsi a to 2%. Spolecnost
investovala do vyrobnich prostor - modernizace stacirny lahvi a vystavby nové
stacirny plechovek, kterd byla uvedena do provozu v roce 2013. V roce 2013
dlouhodoby majetek klesl a dale meziro¢ni pokles kolisd i v dalSich letech. V roce
2015 byl mezirocni pokles o 0,8% neboli v absolutnim vyjadreni o 15 199tis. K¢&.
Kvyraznému narlstu doslo v polozce dlouhodobého nehmotného majetku
mezi rokem 2013 a 2014 - nar0st byl o 1658% a to diky vzrlstu licenci naopak
ve stejném roce zaznamenal nejvétsi meziroéni pokles financni majetek,
ktery poklesl o 7 464, v relativnim vyjadreni o 27,4%. Meziro¢ni pokles dlouhodobého
hmotného majetku v tomto roce o 6,9% byl zplsoben prodejem obchodniho
stfediska v Mladé Boleslavi.

Tabulka 2.3-1 horizontdlni analyza rozvahy, relativni podil
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v tis K¢, k 31.12. 2011 2012 2013 2014 2015
AKTIVA CELKEM 1053% 1025% 101,3% 89,6% 95,8%
DLOUHODOBY MAJETEK 109,1% 102,0% 96,4% 93,3% 99,2%
Dlouhodoby nehmotny majetek 758% 131,5% 61,7% 1658% 125,7%
Dlouhodoby hmotny majetek 109,1% 101,8% 96,7% 93,1% 98,9%
Dlouhodoby finan¢ni majetek 148,1% 99,1% 107,0% 72,4% 102,0%
OBEZNA AKTIVA 102,3% 1036% 1059%  87,6%  93,7%
Zasoby 106,4% 92,7% 1008% 109,8% 104,3%
Dlouhodobé pohledavky 77,3% 72,7% 0,0%

Kratkodobé pohledavky 102,4% 108,1% 104,4% 81,4% 104,2%
Kratkodoby financni majetek 1028% 1049% 108,9% 86,6% 90,4%
CASOVE ROZLISENI 1123%  950% 855% 831%  92,6%
PASIVA CELKEM 1053% 1025% 101,3% 89,6% 95,8%
VLASTNI KAPITAL 1034% 103,6% 105,1% 88,9% 95,0%
Zakladni kapital 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Kapitalové fondy 55,5% 90,6% -76% 124,8% 89,7%
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 99,9% 999% 100,0% 100,0% 100,0%
Nerozdéleny zisk minulych let 1356% 128,7% 120,6% 49,3% 48,0%
Vysledek hospodareni bézného Gcetniho obdobi 109,2% 92,8% 166,1% 839% 114,5%
CIZi ZDROJE 119,5% 95,7% 75,3% 96,4% 101,4%
Rezervy 98,7% 100,0% 34,8% 70,5% 92,3%
Dlouhodobé zavazky 96,9% 102,1% 84,6% 103,4% 97,7%
Kratkodobé zavazky 141,6% 91,8% 89,7% 98,4% 103,9%
Bankovni Gvéry a vypomoci

CASOVE ROZLISENI 429%  333% 0,0%

zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazG spolecnosti

Obézna aktiva v roce 2014 a 2015 mezirocné klesaji. Polozka zdsob viak v poslednich
tfech letech roste a ovliviiuje tak meziro¢ni pokles pozitivné. Tento rist je zplsoben
ristem produkce pivovaru a proto i zasoby musi mit rostouci charakter. Mezi rokem
2014 a 2015 obéZna aktiva sice klesla 0 6,3%, zasoby vSak vzrostly o proti pfedesiému
roku o 4,3% a kratkodobé pohledédvky o 4,2%. Vliv na rlst krdtkodobych pohledavek
ma zvysujici se obliba bud&jovického piva a rlist odbératell nejen v Ceské republice,
ale pfevazné na zahrani¢nich trzich. Jedinou poloZkou, kterd ovlivnila ob&zna aktiva,
byl pokles kratkodobého finan&niho majetku, ktery byl nizs&i o 208 800tis. K¢
oproti roku 2014. Dlouhodobé pohledavky, které mély v prvnich dvou letech

sledovaného obdobi klesajici tendenci, jsou od roku 2013 nulové.

Pasiva maji stejnou vyvojovou tendenci jako aktiva diky zachovani bilancniho
pravidla. Na zmény ve vlastnim kapitalu ma velky vliv odvod do statniho rozpoctu,
ale také vysledek hospodateni z béZného obdobi. Zakladni kapital spole¢nost neméni
a zU0stava tak po celé obdobi ve stejné vysi - 3 100 mil. K& Rezervni fond, ktery

ze zakona musi tvofit 20% zakladniho kapitalu, se v obdobi 2011-2015 také neméni.
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Nerozdéleny zisk mé& rostouci tendenci nebot spolec¢nost kumuluje hospodarské

vysledky. Meziro¢ni pokles, ktery byl zaznamenan v roce 2014 témér o 51%, byl

zplsoben prevodem c¢astky 800 mil. K¢ do Fondu zakladatele, stejné tak tomu bylo

v dalsim roce, kdy z nerozdéleného zisku byla odvedena &astka 500 mil. K¢ do Fondu

zakladatele a z tohoto fondu byly obé ¢astky dne 22. 12. 2015 pfevedeny do statniho

rozpoctu.

Cizi zdroje vykazuji nestabilni trend. Zatimco nejvétsi narlst nastal v roce 2011

0 121 529tis. K¢ nejvétsi pokles byl v roce 2013 o 10,3%. Dlouhodobé zavazky

v jednotlivych letech meziro¢né kolisaji prdmeérné plus/minus 3% a obsahuji pouze

odlozené danové zavazky spolecnosti. Bankovni Gvéry a vypomoci z0stavaji po celou

dobu na nulové Urovni, z ¢ehoz vyplyva, Zze podnik pro financovadni nepouziva cizi

kapital.

Tabulka 2.3-2 horizontalni analyza rozvahy, absolutni podil
v tis K¢, k 31.12. 2011 2012 2013 2014 2015
AKTIVA CELKEM 271347 136040 69876 -578001 -207 346
DLOUHODOBY MAJETEK 176 629 41 959 -76 932 -139783 -15 199
Dlouhodoby nehmotny majetek -5 280 5209 -8 336 8 840 5717
Dlouhodoby hmotny majetek 173623 36 992 -70356 -141 159 -21 314
Dlouhodoby finanéni majetek 8 286 -242 1760 -7 464 398
OBEZNA AKTIVA 67 409 106437 181134 -403962 -179729
Zasoby 16713 -20 219 2124 25 295 12168
Dlouhodobé pohledavky -18670 -17 371 -46 352 0 0
Kratkodobé pohledavky 10002 35287 20808 -91 224 16 903
Kratkodoby financni majetek 59364 108740 204554 -338033 -208800
CASOVE ROZLISENI 27309 -12356 -34323 -34259 -12418
PASIVA CELKEM 271347 135767 70149 -578001 -207 346
VLASTNI KAPITAL 149 761 167 794 245880 -558760 -222728
Zakladni kapital 0 0 0 0 0
Kapitadlové fondy -35814 -4173 -43 511 -768 398
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku -915 -688 233 138 -252
Nerozdéleny zisk minulych let 170408 186425 172555 -510842 -258499
Vysledek hospodareni bézného Gcetniho obdobi 16 082 -13770 116603 -47 288 35625
CIZi ZDROJE 121579 -31 750 -176002 -19 240 7 338
Rezervy -2 250 0 -112784 -17 776 -3262
Dlouhodobé zavazky -4 563 3075 -22728 4293 -2 980
Kratkodobé zdvazky 125 392 -34 825 -40 490 -5 757 13580
Bankovni Gvéry a vypomoci 0 0 0 0 0
CASOVE ROZLISENI 7 -4 -2 -1 8 044

zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykaz( spolecnosti
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vysledovka

Horizontdlni analyza vykazu zisk( a ztrat doplnénd o polozky ndklady a vynosy
je zachycena v tabulce 2.3-3 v absolutnich hodnotach a v tabulce 2.3-4 v hodnotach

relativnich.

Naklady i vynosy sledovaly stejny rostouci trend, vyjimkou byl rok 2013, kdy naklady
spolecnosti klesly o 0,9%. Nejvyssi narGst nakladl i vynosl byl zaznamenéan v roce
2014, kdy ndklady vzrostly o 200 321tis. K& a vynosy 153 033tis. K& neboli 0 6,8%.

Tabulka 2.3-3 horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat, relativni podil

v tis K& k 31.12. 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby za prodej 865% 1316% 1062% 1199% 108,2%
Naklady vynaloZzené na prodané zbozi 81,7% 127,8% 99,7% 124,6% 110,3%
Obchodni marze 1182% 160,0% 1357% 104,5% 99,9%
Vykony 1035% 103,7% 1046% 106,4% 105,6%
Vykonova spotfeba 106,7% 105,1% 103,9% 1025% 104,2%
Pfidana hodnota 96,8% 1008% 1068% 1159% 108,5%
Osobni naklady 100,1% 101,7% 102,6% 1032% 105,0%
Mzdové naklady 100,2% 101,9% 102,8% 1029% 104,8%
Dané a poplatky 892% 211,4% 343% 1183% 193,9%
Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 95,9% 106,0% 104,3% 95,5% 97,2%
Trzby z prodeje dl. hmotného majetku 42,0% 21,5% 195,8% 252,0% 46,8%
Ostatni provozni vynosy 112,7% 157,8% 84,0% 95,6% 61,4%
Ostatni provozni naklady 71,5% 61,6% 112,5% 202,6% 233,0%
Provozni vysledek hospodareni 1123% 1004% 1775% 1029% 115,2%
Vynosové uroky 696,5% 104,7% 101,4% 53,3% 23,4%
Ndakladové aroky

Ostatni finan¢ni vynosy 128,7% 55,5% 80,5% 42,8% 48,2%
Ostatni finan¢ni naklady 92% 1098% 119,5% 96,0% 102,2%
Financni vysledek hospodareni 102,8% 77,8% 65,6% 34,0% 85,2%
Dan z pfijm{ za béZnou ¢innost 107,9% 93,4% 70,9% 188,2% 111,1%
Vysledek hospodareni za béznou innost 109,2% 928% 166,1% 839% 1145%
Vysledek hospodareni za Ucetni obdobi 109,2% 92,8% 166,1% 839% 1145%
Vysledek hospodareni pfed zdanénim 109,0% 929% 146,3% 943% 113,8%
Naklady 102,5% 105,4% 99,1% 1102% 104,7%
Vynosy 103,1% 1043% 1046% 106,8% 105,7%

zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykaz( spolecnosti

V roce 2011 mirny narlst vynosld mohlo zpUlsobit posilovani koruny, a také presun
poptdvky =z oblasti gastronomie do maloobchodu. Trend nardstu vynosq,
které spole¢nost drzi po celé sledované obdobi, je zplsoben zvySovanim poptavky
po pivu znacky Budéjovicky Budvar a rlstem exportu. To se nejvice odrazilo v roce
2014, kdy mezirocni rlst vynosd byl témér o 7%. Tento rlst byl podporen oslabenim

kurzu ceské koruny. Za rostoucimi vysledky stoji kvalita piva, kterou spolecnost
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zaklddd na starych recepturach a tradi¢nich vyrobnich postupech, ale také
marketingové aktivity jako napf. redesign oball, ktery spolecnost provedla
vroce 2014, nové propagacni kampané nebo letni festivaly, do kterych investuje.

NarClst vynosU je logicky doprovazen rlstem nakladd.

Vykony pivovaru, které jsou rostouci po celé sledované obdobi, jsou ovlivnény dalsimi
c¢innostmi, které spolecnost na trhu realizuje. Vlastni sit restauraci s ndzvem Masné
Kramy, exkurze do mista vyroby ¢&i prondjem prostor a prodej lahvi také zvysuji
vynosy spole¢nosti.

Tabulka 2.3-4 horizontadlni analyza vykazu zisku a ztrat, absolutni podil

v tis K& k 31.12. 2011 2012 2013 2014 2015

Trzby za prodej -6 941 13996 3616 12325 6116
Naklady vynaloZzené na prodané zbozi -8 335 10 391 -165 11675 6126
Obchodni marze 1023 3976 3781 650 -10
Vykony 69471 74 540 96026 140708 130638
Vykonova spotfeba 90 187 73531 58 758 39197 67 004
Pfidana hodnota -19 693 4985 41049 102161 63 624
Osobni naklady 292 4634 6 986 8936 14 368
Mzdové naklady 368 3784 5655 5868 10036
Dané a poplatky -768 7 106 -8 863 846 5132
Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku -10 040 14 221 10772 -11874 -6 992
Trzby z prodeje dl. hmotného majetku -22148 -12610 3301 10 254 -9039
Ostatni provozni vynosy 7 407 37933 -16532 -3823 -32067
Ostatni provozni ndklady -6510 -6 261 1260 11605 30487
Provozni vysledek hospodareni 17 521 651 124526 8403 44 482
Vynosové uroky 5661 311 96 -3274 -2 867
Ndakladové aroky 0 0 0 0 0
Ostatni finan¢ni vynosy 14139 -28 205 -6854 -16203 -6 289
Ostatni finan¢ni naklady -3889 39 85 -21 11
Finan¢ni vysledek hospodareni 2196 -17691 -21332 -26840 -2 050
Dan z pfijmi za béZnou ¢innost 3635 -3270 -13409 28 851 6 807
Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 16082 -13770 116603 -47 288 35625
Vysledek hospodareni za Gcetni obdobi 16082 -13770 116603 -47 288 35625
Vysledek hospodareni pfed zdanénim 19717 -17040 103194 -18437 42 432
Ndaklady 46448 102306 -16961 200321 101129
Vynosy 62530 88536 99642 153033 136754

zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykaz( spolecnosti

Vysledek hospodareni za bé&znou cinnost ve sledovaném obdobi mezirocné kolisa.
V roce 2012 klesl oproti roku 2011 o 13 770tis. K& (niz8i o 7,2%), naopak hned v roce
2013 vzrostl nejvice v analyzovaném obdobi v relativnim vyjadfeni o 116 603tis. K¢
(066,1%). V dalSich letech se také stfidd pokles a rdst, ale jiz neni tak vyrazny jako
v tfetim roce sledovaného obdobi. Provozni vysledek hospodareni sleduje stejny

trend jako vysledek hospodareni za béznou cinnost, kdy mezirocni rlist mezi 2012
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a 2013 byl 103 194 tis. K&. Finan&ni vysledek hospodateni meziro¢né vyrazné klesa.
V obdobi 2013-2014 poklesl dokonce o0 66%. Pokles oproti roku 2014 byl pak vyrazné
slabsi - 15%, v absolutnim vyjadfeni 2 050tis. K& Mimotfadné vysledky pfinesl rok
2015, kdy vykony podniku vzrostly meziro¢né o 5,6%, zisk pfed zdanénim o 13,8%

a zisk za béznou ¢innost 35 625tis. K¢ - 0 14,5%.

Horizontalni analyza ukazala, Ze se spolenosti v poslednich letech ekonomicky dafi
a kazdoroc¢né navazuje na r0st zisku, coz je zdakladnim bodem financni stability
spolec¢nosti. Tento dlouhodoby nardst je nutné doprovazet investicemi do rozvoje
spole¢nosti pro udrzeni konkurenceschopnosti podniku a schopnosti udrzet krok

se zvySovanim poptavky po produktech spole¢nosti.
2.3.1.2 Vertikalni analyza

Vertikdlni analyza sleduje strukturu slozeni jednotlivych polozek rozvahy a vykazu

zisku a ztrat a analyzuje Gcetni obdobi 2011 - 2015.
rozvaha

Struktura rozvahy zobrazuje podil jednotlivych polozek aktiv a pasiv na bilan¢ni
sumeé. Z tabulky 2.3-5 je vidét, ze pomér stalych aktiv vici obéznym aktivim
a ¢casovému rozliseni spole¢nost udrzuje dlouhodobé& na podobné Urovni. Nejvétsi
podil na dlouhodobém majetku pak ma hmotny majetek, ktery spolecnost udrZuje
pridmérné na 39% z celkovych aktiv. Na obéznych aktivech, které tvofi 57% aktiv,
se podili hlavné kratkodoby finan¢ni majetek, ktery zaujima 41%-47% z celkovych
57%., kratkodobé zavazky tvofi dlouhodobé kolem 10% a zdsoby okolo 5% aktiv.

Dlouhodobé pohledavky spole¢nost drzi posledni tfi roky na nule.

| pfesto Ze ob&Zna aktiva tvofi v celém sledovaném obdobi stejny podil na celkovych
aktivech, jejich slozeni se mirné méni. Zdsoby a kratkodobé pohleddvky v pribé&hu
analyzovanych let rostou, nebot spolecnost kaZzdoro¢né zvysuje produkci, a tim
padem jsou kladeny vyssi naroky na zasoby. Kratkodobé pohledavky rostou z ddvodu
rlstu odbératell, které spolecnost kazdorocné zvySuje zejména v zahranici.
Naopak poloZzka kratkodobého financniho majetku mirné klesla a tim se pomér
vyrovnava. Spolecnost Budé&jovicky Budvar financuje své zadsoby vyhradné z vlastniho
kapitdlu. Financovani kratkodobého majetku dlouhodobymi zdroji poukazuje
na velmi konzervativni zplsob financovani a na to, ze spolecnost dava prednost

stabilité prfed vynosnosti.

SloZeni pasiv spolecnosti kolisd v poméru pfiblizné 9 ku 1, ve prospéch vlastniho
kapitalu. Spole¢nost drzela do 14% ciziho kapitdlu a to znamenad, Ze k financovani
vyuziva vyhradné vlastni kapital. Spolec¢nost nema zaddné Grolené zavazky a vsechny

dlouhodobé zavazky, které tvori stabilné okolo 3% pasiv, jsou odlozené darfiové
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zdvazky neboli zavazky vici statu. Rezervy, které spolecnost tvori na restrukturalizaci,

soudni spory a dalsi rizika tvofi posledni tfi roky 1% z pasiv.

Tabulka 2.3-5 vertikalni analyza rozvahy, podil na bilancni sumé

v tis K& k 31.12. 2011 2012 2013 2014 2015

AKTIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100%
DLOUHODOBY MAJETEK 40% 39% 38% 39% 41%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0% 0% 0% 0% 1%
Dlouhodoby hmotny majetek 39% 39% 37% 38% 40%
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0% 0% 0% 0% 0%
OBEZNA AKTIVA 56% 56% 59% 57% 56%
Zasoby 5% 5% 5% 6% 6%
Dlouhodobé pohleddvky 1% 1% 0% 0% 0%
Kratkodobé pohledavky 8% 9% 9% 8% 9%
Kratkodoby finan¢ni majetek 41% 42% 45% 44% 41%
CASOVE ROZLISENI 5% 4% 4% 3% 3%
PASIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100%
VLASTNI KAPITAL 86% 87% 90% 90% 89%
Zakladni kapitdl 58% 56% 56% 62% 65%
Kapitalové fondy 1% 1% 0% 0% 0%
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 12% 11% 11% 13% 13%
Nerozdéleny zisk minulych let 12% 15% 18% 10% 5%
Vysledek hospodareni bézZného Gcetniho obdobi 4% 3% 5% 5% 6%
ClZi ZDROJE 14% 13% 10% 10% 11%
Rezervy 3% 3% 1% 1% 1%
Dlouhodobé zavazky 3% 3% 2% 3% 3%
Kratkodobé zavazky 8% 7% 6% 7% 8%
Bankovni GUvéry a vypomoci 0% 0% 0% 0% 0%
CASOVE ROZLISENI 0% 0% 0% 0% 0%

zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazG spolecnosti

Zakladni kapital je v celém sledované obdobi ve vysi 3 100 mil. K¢ a jeho podil

na pasivech ma od roku 2013 rostouci vyvoj, nebot podil nerozdéleného zisku

se snizuje z d0vodu odvodu penéz do statniho rozpoctu. Rezervni fondy a ostatni

fondy ze zisku se podili na pasivech stabilné z 10-12% .

také konstantni v roce 2013 klesly pod nulu, kde se drzi.

Kapitalové fondy, které byly
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vysledovka

Struktura vykazu zisku a ztrdt je tvofena jednotlivymi poloZzkami v poméru
k celkovym trzbdm z provozu. Vysledek hospodareni za béZnou cinnost se podili
na trzbach kolem 10%. Hodnota provozniho vysledku hospodareni je primérné 11% z
trzeb. Na trzbach se nejvice podili vykony a to z 97%. Vykonova spotfeba ma také
stabilni pomér k trzbam a v roce 2015 byl jeji podil 66%, coz naznacuje vysoky stupen
automatizace a zapojeni mnozstvi stroji do vyrobniho procesu. Z vertikadlni analyzy
je vidét, ze ndklady spolecnosti tvori stabilné az 90% vynosa.

Tabulka 2.3-6 vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat, podil na trZzbach z provozu

v tis K& k 31.12. 2011 2012 2013 2014 2015

Trzby za prodej 2% 3% 3% 3% 3%
Naklady vynaloZzené na prodané zbozi 2% 2% 2% 2% 3%
Obchodni marze 0% 0% 1% 1% 1%
Vykony 98% 97% 97% 97% 97%
Vykonova spotfeba 69% 70% 69% 67% 66%
Pfidana hodnota 29% 28% 28% 31% 32%
Osobni naklady 13% 13% 12% 12% 12%
Mzdové naklady 9% 9% 9% 9% 9%
Dané a poplatky 0% 1% 0% 0% 0%
Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 11% 12% 12% 10% 10%
Trzby z prodeje dl. hmotného majetku 1% 0% 0% 1% 0%
Ostatni provozni vynosy 3% 5% 4% 3% 2%
Ostatni provozni naklady 1% 0% 1% 1% 2%
Provozni vysledek hospodareni 8% 7% 13% 12% 13%
Vynosové uroky 0% 0% 0% 0% 0%
Ndakladové aroky 0% 0% 0% 0% 0%
Ostatni finan¢ni vynosy 3% 2% 1% 1% 0%
Ostatni finan¢ni naklady 0% 0% 0% 0% 0%
Finan¢ni vysledek hospodareni 4% -3% -2% -1% 0%
Dan z pfijma za béZnou ¢innost 2% 2% 1% 3% 3%
Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 9% 8% 13% 10% 11%
Vysledek hospodareni za Gcetni obdobi 9% 8% 13% 10% 11%
Vysledek hospodareni pfed zdanénim 12% 10% 14% 13% 14%
Naklady 91% 92% 87% 90% 89%
Vynosy 100% 100% 100% 100% 100%

zdroj: vlastni zpracovani dle Ucetnich vykaz( spolecnosti
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2.3.2 Rozdilové ukazatele
Analyzou rozdilovych ukazateld bude porovnan Cisty pracovni kapital a Cisté penéznf

prostfedky. Oba tyto ukazatele maji vliv na likviditu spole¢nosti.
2.3.2. Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapitdl je rozdilem obé&Znych aktiv a kratkodobych dluhd, které jsou
souctem kratkodobych zdvazk({ a bankovnich Gvérd a vypomoci. Obézna aktiva maji
posledni tfi roky klesajici tendenci a v roce 2015 se zastavili na hodnoté 2 681 183 tis.
KE&. Nejvyssi hodnotu obéZnych aktiv spole¢nost drzela v roce 2013. Kratkodobé dluhy
jsou vyrazné nizsi nez obézna aktiva, v roce 2013 dokonce o 2 913 419 tis. K¢, od roku
2014 pracovni kapitdl mirné klesd, ale stdle se pohybuje ve vysokych C¢islech.
To znamena, ze spolec¢nost nefinancuje kratkodobymi dluhy zZddny dlouhodoby
majetek a napovidd ndm o spolecnosti, Ze se priklani k tzv. konzervativnimu,
malo rizikovému stylu financovani. Tento styl financovani se poji s nizsi ziskovosti
a celkovou efektivnosti. Velké mnoZstvi pracovniho kapitdlu op&t naznacuje stabilitu
podniku a nezavislost na externich zdrojich.

Tabulka 2.3-7 Cisty pracovni kapital

v tis K¢, k 31.12. 2011 2012 2013 2014 2015
Obézna aktiva 2977303 3083740 3264874 2860912 2681183
Kratkodobé dluhy (KZ+BU) 426770 391 945 351 455 345 698 359278
wWC 2550533 2691795 2913419 2515214 2321905
WC/T 123% 125% 129% 104% 91%
WC/A 48% 49% 52% 51% 49%

zdroj: viastni vypocCty

2.3.2.2 Cisté penézni prostiedky

Cisty pené&Zni majetek je rozdilem obé&Znych aktiv, zdsob a kratkodobych dluhg.
Vysoké hodnoty tohoto ukazatele, které spolecnost drzi v celém sledovaném obdobi,
signalizuje velké mnoZstvi prostfedkl vazanych v penézich. Zasoby, které spole¢nost

drzi, se zvysuji, nebot roste i produkce a tudizZ i potfeba vétsiho objemu surovin

Tabulka 2.3-8 Cisté penézni prostfedky - Budéjovicky Budvar

v tis K¢, k 31.12. 2011 2012 2013 2014 2015
Obézna aktiva 2977303 3083740 3264874 2860912 2681183
Zasoby 277429 257210 259334 284629 296 797
Kratkodobé dluhy 426770 391945 351 455 345698 359278
NCWC 2273104 2434585 2654085 2230585 2025108
NCWC/T 110% 113% 117% 92% 79%
NCWC/A 42% 44% 48% 45% 42%

zdroj: viastni vypocCty
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Pribéh vyvoje Cistych penézZnich prostredkl odpovida pribéhu bézné likvidity, nebot
zavazky netvoli hlavni poloZzku obéznych aktiv. To je dobfe vidét v grafu 2-2, kde rlst
Cistych penéznich prostfedkd odpovidéa rlstu bézné likvidity a naopak.

Graf 2-2 Cisty penézZni majetek a bézna likvidita
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zdroj: zpracovani dle viastnich vypocltad
Vyse penézni prostfedkd, které spolec¢nost drzi, ma sice mirné klesajici tendenci
od roku 2013, avSak tento pokles nema zadny vliv na finanéni stabilitu. Tyto penézni
prostfedky tvofi stejny podil na celkovych aktivech, jako drzi spoleénost
dlouhodobého majetku. Toto velké mnozstvi financnich prostredkl by bylo vhodné
vyuzit, protoze hotovost je typem aktiva, ktery nevydélava, a tim paddem mobzeme
hovofit o sniZzené vynosnosti spoleCnosti, nebot dostate¢né nevyuzivd vsechen

svlj potencial.
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2.3.3 Pomérové ukazatele

Pomoci pomérovych ukazateld analyzujeme rentabilitu, likviditu, zadluZenost,
aktivitu, kapitdlovy trh, nefinanéni ukazatele produktivity a ukazatele zaloZzené na bazi
Cash Flow.

2.3.3.1 Rentabilita

Pfi pohledu na tabulku 2.3-9, rentabilita spole¢nosti se drzi ve vyrovnanych
hodnotdch s mirné rostouci tendenci, kdy v poslednim sledovaném roce jeji hodnota
dosahla 7,3%. Hodnota ROE je trvale vyssi nez ROA jak ve zdanéné, tak v nezdanéné
podobé, coz je pozitivni. NejlepSim rokem z hlediska rentability m{ze byt oznacen
rok 2013, kdy doslo k vétsimu rlstu u ROA o 1,8%.

Hodnoty rentability ve spole¢nost rostou hlavné diky rozvoji exportu a zisku,
ktery v pribéhu let roste oproti aktividm, které dlouhodobé drzi vyrovnany,
v poslednich letech spise klesajici trend. Vypocet tzv. Cisté ziskové marze neboli
rentabilita trzeb kolisd mezi 8 - 12 procenty. Nejvétsi rlst zaznamenal mezi rokem
2012 a 2013, kdy se dostal na 13%, coZ znamen3, Ze na vytvoreni 13 K& zisku se podili
sto korun trzeb.

Tabulka 2.3-9 hodnoty ukazatelG rentability

v tis. K¢ k 31.12 2011 2012 2013 2014 2015
ROA - z EBIT 4,5% 41% 5,9% 6,2% 7.3%
ROA - z EAT 3,6% 3,2% 5,3% 4,9% 5,9%
EBIT 239682 222 642 325836 307 399 349 831
Aktiva celkem 5351596 5487636 5557512 4979511 4772165
ROCE - Rentabilita kapitalu 5,0% 4,5% 6,3% 6,7% 8,0%
EBIT 239682 222 642 325836 307 399 349 831
Dlouhodoby kapital 4751819 4922688 5145840 4591373 4365665
ROE - z EBIT 5,2% 4,7% 6,5% 6,9% 8,3%
ROE - z EAT 41% 3,7% 5,8% 5,5% 6,6%
EAT 190 299 176 529 293132 245 844 281 469
VK 4606988 4774782 5020662 4461902 4239174
ROS - Rentabilita trzeb 9,2% 8,2% 13,0% 10,2% 11,0%
EAT 190 299 176 529 293132 245 844 281 469
Trzby 2072264 2160800 2260442 2413475 2550229

zdroj: viastni vypocty
Jednotlivé ukazatele rentability se pfi vypocltu s EBIT a EAT lisi. Tento rozdil je dan
rozdilem mezi dcZistym ziskem a ziskem pfed zdanénim a udroky. Spole&nost
neuplatiiuje danové ztraty z minulych let, a protoZze je ziskovym podnikem, tyto
dafiové nédklady nejsou zanedbatelné. Urokové naklady na EBIT naopak nemaji vliv

z&dny, nebot jsou tyto naklady nulové.
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Tabulka 2.3-10 ukazatele zisku na rdznych drovnich

V tis. K¢, k 31.12 2011 2012 2013 2014 2015
Vysledek hospodareni za Gcetni obdobf 190 299 176 529 293132 245 844 281 469
Vysledek hospodareni pfed zdané&nim 239682 222 642 325836 307 399 349 831
Vysledek hospodareni prfed zdanénim a Uroky 239682 222 642 325836 307 399 349 831
VH pred zdanénim, Groky a odpisy 475 848 473029 586 995 556 684 592 124
dané 49 383 46113 32704 61 555 68 362
Uroky 0 0] 0 0 0
odpisy 236 166 250387 261 159 249 285 242 293

zdroj: viastni vypocty
Tabulka 2.3-10 zobrazuje srovnani hodnot vynosnosti Budé&jovického Budvaru s
odvétvim. Pfi pohledu na tento graf je patrné, Zze hodnoty ROA a ROE, ac jsou kazda
pocitdana z"jiného" zisku, se ve spolecnosti Budéjovicky Budvar k sobé hodné
priblizuji a sleduji stejny trend. Spole¢nost financuje sva aktiva vyhradné z vlastniho
kapitalu, kterého drzi okolo 90% z celkovych zdrojl a pravé to zplsobuje blizkost
hodnot ROE a ROA. Pokud by spolelnost jesté snizovala hodnotu ciziho kapitélu, tyto
hodnoty by se zcela vyrovnaly. Analyza odvétvi ukdzala, Ze vynosnost spolecnosti je v
prvnich dvou letech se svou hodnotou vyrazné pod prdmeérem odvétvi, avsak
hodnoty odvétvi vice kolisaji a v roce 2015 je hodnota ROA vyrovnana. To mize byt
zplsobeno, Ze hospodareni spolecnosti je regulovdno statem, kdezto ostatnfi
podniky z odvétvi jsou vétSinou soukromého charakteru a jejich prioritnim cilem
je rlst hodnoty spolec¢nosti a tim padem i co nejvétsi vynosnost.

Graf 2-3 vyvoj RAO a ROE ve spolecnosti a v odvétvi
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zdroj: zpracovani dle viastnich vypocltd
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2.3.3.2 Likvidita

Likvidita spolecnosti dosahuje velmi vysokych hodnot, které se pohybuji vyrazné
nad drovni tzv. doporucenych hodnot. V prlbéhu analyzovaného obdobi hodnoty
kolisaji, ale drzi se stale velmi vysoko. V roce 2013 byla likvidita na nejvyssi Urovni,
od tohoto roku mirné poklesla a v roce 2015 byla b&zna likvidita v podniku 7,46.
Penézni likvidita ukazuje, Ze podnik je schopen pokryt své zavazky z kratkodobych
financi v poslednim roce 5,48 krat a v roce 2013 tomu bylo dokonce 7,16 krat.
Dalsi konkrétni hodnoty ukazatele likvidity zobrazuje Tabulka 2.3-11. Tyto vysledky

znaci vysoké platebni schopnosti spole¢nosti.

Tabulka 2.3-11 hodnoty ukazatel( likvidity

v tis K& k 31.12. 2011 2012 2013 2014 2015
B&zna likvidita 6,98 7,87 9,29 8,28 7,46
ObéZzna aktiva 2977303 3083740 3264874 2860912 2681183
Kratkodobé zavazky 426770 391945 351455 345698 359278
Pohotova likvidita 6,33 7,21 8,55 7,45 6,64
Obézna aktiva 2977303 3083740 3264874 2860912 2681183
Zasoby 277429 257210 259334 284629 296797
Kratkodobé zavazky 426770 391945 351455 345698 359278
Penézni likvidita (FM / KD) 516 5,89 7,16 6,30 5,48
Kratkodoby financni majetek 2201540 2310280 2514834 2176801 1968001
Kratkodobé zavazky 426770 391945 351455 345698 3591278

zdroj: viastni vypocty
Vysoké hodnoty jsou dlvodem drzby velkého podilu obéZného majetku. Tomu
nasvédcuje i analyza Cistého pracovniho kapitalu, kterd je uvedena vyse. Spole¢nost
preferuje méné rizikovy zpUsob financovani a ukazatel penézni likvidity odrazi, ze
spolecnost drzi velké mnozstvi ob&zného majetku v penézich. To poukazuje i na fakt,
ze spolecnost se drzi konzervativnéjsiho pfistupu ve financovani a je velmi opatrna

co se tyCe dalSich investic do rozvoje spolec¢nosti.

Takto vysoké hodnoty vSak vyrazné sniZzuji vykonnost firmy a proto by bylo vhodné

zamyslet se, zda je nutné drzet tak vysoky podil obéznych aktiv, které jsou prfevdzné

—

ve formé financnich prostredk(. Tento podil penéz v obézném majetku firmu tiz
a snizuje tak jeji vykonnost. Resenim by mohlo byt rozdélovani financi a pripadny
odvod do statni pokladny.
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Graf 2-4 vyvoj likvidity ve spolecnosti a v odvétvi
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zdroj: zpracovani dle viastnich vypocltd
Porovnani likvidity spolecnosti s odvétvim je vidét v grafu 2-4. Z grafu je patrné,
ze spolecnost drzi oproti odvétvi mnohem vice likvidnich prostredkd v celém
sledovaném obdobi a je tak vysoce nad primérem. VSechny podniky v odvétvi jsou
na rozdil od Budéjovického Budvaru v soukromém vlastnictvi a vyzndvaji jinou
financni politiku. Pravé to mize vysvétlovat to, Ze ma spolecnost likvidni ukazatele

na tak vysoké Urovni.
2.3.33 Zadluzenost

Ukazatele zadluZzenosti analyzuji pomér vlastniho a ciziho kapitalu vici celkovému
kapitdlu, ale také vzajemné. ZadluZenost spolecnosti ukazala, Ze v celém sledovaném
obdobi je kapitalova struktura dost vyrovnana. Na tento fakt poukazuji hlavné
koeficient samofinancovani a véfitelské riziko, které se vzajemné doplnuji a z kterych
je jasné, Ze pomeér vlastniho kapitalu k cizimu se drzi okolo 9:1.

Tabulka 2.3-12 hodnoty ukazatel( zadluZenosti

v tis K& k 31.12. 2012 2013 2014 2015 2016

Véfitelské riziko 0,14 0,13 0,10 0,10 0,11
Koeficient samofinancovani 0,86 0,87 0,90 0,90 0,89
Mira zadluzeni 0,16 0,15 0,11 0,12 0,12
Cizi kapital 744 601 712851 536849 517609 524947
Vlastni kapital 4606988 4774782 5020662 4461902 4239174
Aktiva 5351596 5487636 5557512 4979511 4772165
Urokové kryti I.

EBIT 239682 222642 325836 307399 349831
Ndkladové uroky 0 0 0 0] 0]

zdroj: viastni vypocCty
Tato analyza opét ukazuje na konzervativni pfistup, ktery spoleCnost k financovani
zaujima. Az 90% aktiv spolecnost financuje z vlastnich zdrojl. Cizi kapital, ktery

spolecnosti drzi okolo 10%, je tvofen pouze kratkodobymi zdvazky a odlozenymi
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danovymi zavazky. Spolec¢nost Zadny bankovni Gvér ani dluh nedrzi a proto i ukazatel

Urokového kryti nenf mozné uvazovat, nebot ndkladové Uroky spole¢nost neplati.
Efekt financni paky

Efekt finan&ni paky ndm analyzuje pomoci koeficientu e miru zadluZzeni spolecnosti.
O finan¢ni pdce midzeme mluvit pouze za podminky vySsi vynosnosti celkového
kapitdlu neZz je Urokovd mira, kterou spolecnost plati z kapitalu ciziho. V tomto

pripadé je podminka splnéna, nebot spolecnost nevyuzivad Zzadny Uroceny cizi kapital.

Vysledky analyzy ukazuje tabulka 2.3-13, kde je vidét, Ze spolecnost nevyuZziva
efektivné své financovani. Koeficient e je v kazdém sledovaném obdobi, kromé roku
2013, nizsi nez jedna a naznacuje tak negativni efekt pldsobeni financni paky.
Cizi kapitdl snizuje spolecnosti vynosnost vlastniho kapitdlu a tim pddem mdizeme
mluvit o nizsi efektivité financovdni ve spolecnosti, které je doprovazena nizsi
ziskovosti. V roce 2013 se hodnota koeficientu vyrovnala pfimo jedné, v tomto roce
nelze o efektu finanéni paky mluvit ani pozitivné ani negativné. Na tento negativni
efekt pdsobeni ma vliv velmi vysoky podil vlastniho kapitalu, ktery spolecnost vyuziva

pro financovani. Pozitivné tento vysledek ovliviiuje fakt, Ze spole¢nost nedrzi zadny

Uroeny cizi kapitdl a rozdil mezi hodnotami EAT a EBIT tak tvofi pouze danové

naklady.
Tabulka 2.3-13 pakovy efekt

v tis K& k31.12. 2011 2012 2013 2014 2015
ROE 5% 5% 6% 7% 8%
EAT/EBIT 0,79 0,79 0,90 0,80 0,80
A/VK 1,16 1,15 1,11 112 1,13
EBIT/A 0,04 0,04 0,06 0,06 0,07
koeficient e 0,92 0,91 1,00 0,89 0,91

zdroj: viastni vypocCty
Celkovy negativni efekt vSak nemusi byt bradn nutné negativné, nebot spolecnost
nevykazuje problémy s platebni schopnosti a ma dostate¢né mnozstvi penézniho

majetku na pokryti jak béznych tak investi¢nich nakladd.
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2334 Aktivita

Obrat aktiv je vyrovnany s mirné rostouci tendenci, avsak vyrazné pod hodnotou
jedna, kterd je uvaddéna jako doporucend. To je zplsobeno vysokym podilem aktiv,
kterd negeneruji tak vysoké zisky. Nizky obrat aktiv poukazuje na nizkou efektivitu
vyuziti majetku, kdy jednotka aktiv generuje trzby niZsi. V roce 2015 jednotka
vygenerovala 0,53 trZzeb. Ke zlepsSeni této situace by mohla vést zména v fizeni
obézného majetku a jeho sniZzeni v poloZce finanéniho majetku, nebot jak ukazala

analyza Cistého kapitalu, spole&nost drzi zbytecné veliké mnoZstvi penéz.

Doba obratu aktiv je velmi dlouhd, v poslednim roce (2015) o néco méalo krat$i nez
dva roky. Doba obratu se pohybuje za poslednich pét let okolo 43 dni.
To je zplsobeno predevsim vyrobnim procesem, ktery je ve spolecnosti delsi, nebot
Budvar je zndmy predevsim vyrobou lezdku, jehoz vyroba trvd az 90 dni. Proto je
i obrat zasob delsi, avsak v poslednich letech klesd z dlvodu zvysené poptavky

i po ostatnich produktech s kratSim vyrobnim procesem.

Tabulka 2.3-14 hodnoty ukazatel( aktivity

v tis K& k 31.12. 2011 2012 2013 2014 2015
Obrat aktiv 0,39 0,39 0,41 0,48 0,53
Obrat zasob 0,05 0,05 0,05 0,06 0,06
Aktiva celkem 5351596 5487636 5557512 4979511 4772165
Zasoby 277 429 257 210 259 334 284 629 296 797
Trzby z provozu 2072264 2160800 2260442 2413475 2550229
Doba obratu aktiv 930 914 885 743 674
Doba obratu zasob 48 43 41 42 42
Doba obratu pohleddvek 76 78 78 60 59
Doba obratu kratkodobych zavazkt 74 65 56 52 51
Aktiva celkem 5351596 5487636 5557512 4979511 4772165
Zasoby 277429 257210 259334 284629 296 797
Pohledavky 434611 469898 490706 399482 416385
Kratkodobé zavazky 426770 391945 351455 345698 359278
Trzby z provozu 2072264 2160800 2260442 2413475 2550229

zdroj: viastni vypocCty
Dal$im ukazatelem aktivity je doba obratu pohledavek, kterd se zkracuje v pribéhu
sledovaného obdobi. Pfi¢inou toho je zlepSujici se ekonomicka situace a tim padem i
zvysujici se platebni schopnost odbératell. Stejné tak doba obratu zavazkd klesa
nebot schopnost spole¢nosti platit své zavazky je na velmi dobré Urovni. To vyplyvé z
pfedchozich analyz a z vysledkU, ze spole¢nost drzi velké mnoZstvi kratkodobych

financnich prostfedkd a tak je schopna dostat svym zavazkdm vcas.

Graf 2-5 zobrazuje porovnani vyvoje obratovosti ve spole¢nosti a v odvétvi. Na hlavni

ose, kde jsou vyneseny hodnoty doby obratu aktiv ve dnech, je vidét Ze v prvnich
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dvou analyzovanych letech se ve spolelnosti Budé&jovicky Budvar aktiva obracela
vice jak dvakrat déle nez v odvétvi. V roce 2013 se situace méni a doba obratu aktiv
ve spole¢nosti klesd, zatimco v odvétvi roste, proto v roce 2015 rozdil jiz neni
tak vyrazny. Naopak doba obratu zasob, kterd je vynesena na vedlejsi ose ukazuje,

Ze doba obratu zdsob je témér stabilné ve spolecnosti delsi o cca 10 dni nez

v odvétvi.
Graf 2-5 Vyvoj obratu aktiv a zasob ve spolecnosti a odvétvi
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zdroj: zpracovani dle viastnich vypocltad
2.3.35 Kapitalovy trh

Pomérové ukazatele kapitdlového trhu odrazeji ¢innosti podniku na finanénim trhu
a poskytuji informace investorm o zhodnoceni jimi vioZzeného kapitdlu ve formé
dividend ¢i rlstu ceny akcie. U spole¢nosti Budé&jovicky Budvar nemdizeme s témito
ukazateli pocitat, nebot spolecnost je narodnim podnikem a na kapitdlovém trhu

obchodovana neni.
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2.3.3.6 Produktivita

Produktivita spole¢nosti je hodnocena pomoci nefinanénich - provoznich ukazateld.
Mzdova produktivita je pomérné vysoka. Jeji hodnota ve sledovaném obdobi roste
a v roce 2015 pfipadalo na 100 K& vyplacenych mezd 367 K& vynosu. Osobni naklady
k pfidané hodnoté vsak v obdobi 2011 - 2015 klesly o 7 procentnich bod(.

Produktivita prace k pfidané hodnoté& mezi rokem 2011 a 2015 vzrostla témér o 30%.

Ndakladovost vynosO spolecnosti je po celé sledované obdobi relativné neménné.
V poslednich dvou analyzovanych letech ndkladovost dosdhla 90% vynos(,
coz mUZeme interpretovat, ze na 100 K¢ vynos( pripada 90 K¢ nakladl. Produktivita
dlouhodobého hmotného majetku taktéz vykazuje vyrovnany, mirné rostouci trend.
V roce 2011 spolecnost pomoci 100 K& investovaného majetku vyprodukovala pouze
11 K¢, v dalSich letech tato hodnota roste a v roce 2015 vyprodukovala 14 K& na TO0K¢

investovaného majetku.

Tabulka 2.3-15 hodnoty ukazatelG produktivity

vtis K& k31.12. 12011 2012 2013 2014 2015
Mzdova produktivita 3,06 3,03 3,14 3,54 3,67
Osobni naklady 0,44 0,45 043 0,38 0,37
Produktivita prace (v tis. K&) 974,10 985,43 1019,20 1125,63 1236,52
Prlmérnd mzda 318,44 325,66 324,30 317,99 337,20
Prdmérnd mzda - mési¢ni 26,54 27,14 27,03 26,50 28,10
Pfidana hodnota 598 099 603084 644133 746294 809918
Mzdové néklady 195 521 199 305 204 960 210828 220 864
Osobni ndklady 265 668 270302 277 288 286 224 300 592
Pocet pracovnikd 614 612 632 663 655
Nakladovost vynosU 0,91 0,92 0,87 0,90 0,89
Produktivita prdce DHM 0,11 0,11 0,11 0,13 0,14
Néklady 1881965 1984271 1967310 2167631 2268760
Vynosy 2072264 2160800 2260442 2413475 2550229
DHM 5537468 5701727 5706388 5655053 5768314

zdroj: vlastni vypocty
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2.3.4 Soustava ukazateli

Pro hodnoceni finanéniho zdravi spolecnosti budou vyuzity také soustavy ukazateld,

které analyzuji souhrnné situaci v podniku. Pro analyzu bude vyuZito

jak pyramidovych modeld tak i bonitnich a bankrotnich modeld.

2.3.4.1 Pyramidové modely

Pyramidové modely rozklddaji souhrnny ukazatel na dil&i a ten Ize pak analyzovat
vice do hloubky a vidét vztahy mezi jednotlivymi sloZzkami. Z pyramidovych ukazatel(
bude v praci pouzit logaritmicky rozklad ukazatele rentability viastniho kapitalu a

tzv. Du PontQv rozklad.
rozklad ukazatele rentability viastniho kapitalu

Rozklad ukazatele rentability ukazal, Ze meziro¢ni pokles mezi rokem 2011 a 2012
ukazatele rentability o 0,43% nejvice ovlivnila finanéni pdka, neboli vzrlst aktiv,
ktery byl doprovazen rlstem zakladniho kapitdlu. Negativni vliv na tento pokles
zaznamenala také rentabilita aktiv, kterd poklesla z ddvodu nizsiho vysledku
hospodarenii pres narlst trzeb.

Schéma 2-1 LN rozklad ROE za obdobi 2014 - 2015

ROE

2015
6,64%

2014
551%

diference | index

1,13% [120,51%

\

rentabilita aktiv

Vliv ukazatele na
celkovou diferenci

dariové bfemeno fin. pdka celkem

0,04% 1,04% 0,05%
2015 2014 2015 2014 2015 2014
80,46% | 79,98% 7,33% 6,17% 113 1,12
diference | index diference | index diference index
0,48% | 100,60% 1,16% 118,75% 0,01 100,87%
ziskova marze obrat aktiv urokové bremeno pakovy ukazatel
0,50% 0,66% 0,00% 0,97%
2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014
13,72% 12,74% 0,53 0,48 100,00% 100,00% 1,13 1,12
diference index diference index diference index diference | index
0,98% 107,70% 0,05 110,26% 0,00% 100,00% 0,01 100,87%

zdroj: viastni vypocCty
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V dalsim analyzovaném obdobi mezi roky 2012 a 2013 rentabilita vlastniho kapitalu
zaznamenala narlst a to dokonce o 2,14% diky narlstu aktiv, ktery byl nasledovan

rychlejsim rlstem trZzeb, ale i rGstem celkového zisku.

Mezi tfetim a Ctvrtym rokem analyzovaného obdobi doslo o velmi nepatrny pokles
ROE o 0,33%. Na této zméné se podilela zména pdkového rozkladu o 0,91%

a rentabilita aktiv, kterd vzrostla o 0,31%.

Ctvrté analyzované obdobf, které zobrazuje Schéma 2-1, sleduje zmé&ny mezi rokem
2014 a 2015. Hodnota ROE vzrostla meziro¢né o 1,13% z 5,51% na 6,64%. Na tomto
vysledku se nejvice odrazila opét rentabilita aktiv, kterd vyraznéji vzrostla diky
f

vyssimu zisku, ktery byl tentokrat provdzen snizenim aktiv.

2.3.4.2 Bonitni a bankrotni modely
Bonitni a bankrotni modely pomahaji predikovat budouci vyvoj spole¢nosti.
Altmandv bankrotni model - Z-skére

Vysledné hodnoty Altmanova bankrotniho modelu se v oblasti uspokojivé financni
situace objevily v celém sledovaném obdobi a spole¢nost je tak hodnocena jako
bezproblémova a financné stabilni. Nejnizsi hodnota byla dosazena v roce 2011,
kdy dosahla vyse 4,87, coz je stale vyrazné nad hranici Sedé zény. V obdobi 2012 az

2015 se dokonce pohybovala vyrovnané dokonce mezi hodnotami 6,29 - 6,91.

Celkovy ukazatel Z-skére ovliviiuje ukazatel X4 - trzni hodnota vlastniho kapitalu ku
cizim zdrojdm, ktery je po celou dobu ovliviiuje vyslednou hodnotu az z 81%.
Nejmensi podil na vysledné hodnoté méa pak ukazatel X2 zadrzeny zisk k aktivim.
Ukazatel X6, ktery je zminén v teoretické ¢asti neuvaZzujeme, nebot spole¢nost nema
z&dné neuhrazené zavazky po Ih(té splatnosti.

Tabulka 2.3-16 hodnoty Z-skére

2011 2012 2013 2014 2015
WC/AKT 057 12%| 0,58 9% | 0,63 9% | 0,61 9% | 0,58 9%
Zadrzeny zisk/AKT 0,05 1% | 0,08 1% | 0,07 1% | 0,07 1% | 0,08 1%
EBIT/AKT 0,15 3%| 0,24 4% | 0,19 3%| 0,20 3% | 0,24 4%
Trzni hodnota VK/Cizi zdroje 3,71 76% | 485 77%| 561 81%| 517 79%| 485 77%
Trzby/AKT 0,39 8% | 0,53 8% | 0,41 6% | 048 7% | 0,53 8%
Z FAKTOR 487 100%| 6,29 100%| 691 100% | 6,54 100%| 6,29 100%

zdroj: viastni vypocCty
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Index IN

Spolecnost Budéjovicky Budvar mlzeme vyhodnotit na zakladé vysledk( souhrnného
modelu INO5 jako bonitni podnik v celém sledovaném obdobi, protoZe jeho hodnota
v 2zddném roce neklesla pod 1,6. V prvnim roce byla hodnota indexu 1,82. V dalsich
letech se hodnota ustalila a kolisa v rozmezi 2,26 - 2,5. Tyto hodnoty znadi, Ze podnik
hodnotime jako velice bonitni a v prdbé&hu dalsich let mGzeme predpokladdat,
Ze se nebude potykat s finanénimi problémy a bude zvySovat svou hodnotu.

Podle interpretace vysledkl mU0zeme tvrdit, Ze ve spole¢nosti z 92 %

pravdépodobnosti nedojde ke krachu a s 95% pravdépodobnosti bude tvofit
hodnotu.

Tabulka 2.3-17 index INO5

2011 2012 2013 2014 2015
Celkova aktiva/cizi kapital 093 51%| 1,18 52%| 135 54%| 125 53%| 1,18 b52%
EBIT/aroky - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
EBIT/celkova aktiva 018 10%| 0,29 13%| 0,23 9% | 025 10%| 029 13%
Vynosy/celkova aktiva 0,08 4% | 0,11 5% | 0,09 3%| 0,10 4% | 0,11 5%
Obézna aktiva/kratk. zavazky 063 34%| 067 30%| 084 33%| 074 32%| 067 30%
IN 1,82 100% | 226 100% | 250 100% | 234 100%| 2,26 100%

zdroj: viastni vypoCty
Nejvice vyslednou hodnotu indexu ovliviiuji ukazatel X1 - celkova aktiva k cizimu
kapitdlu, ktery md na vysledné hodnoté podil az 514% a ukazatel X5 - rentabilita
aktiv, ktery tvofi INO5 prdmeérné z 32%. Ukazatel X2 - Urokové kryti naopak na hodnotu
nema vliv Zadny. Pfi pohledu na tabulku 2.3-17 také zjistime, Ze pomér dilcich

ukazatell v jednotlivych obdobich se v podstaté neméni.
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KralickGv Quick test

Kralickdv Quick test hodnoti oddélené dvé oblasti financniho zdravi a to financni
stabilitu a vynosovou situaci. Hodnoceni vysledné situace pak vznikd primeérem

zndmek oddélené hodnocenych oblasti. Vysledky Kralickova rychlého testu zobrazuje
tabulka 2.3-18.

Financni stabilita spolecnosti dosahuje vybornych vysledkl po celé sledované
obdobi a pouze v roce 2011 byla na hodnotici Skdle ohodnocena zndmkou jinou nez
jedna. Vyborna stabilita spole¢nosti je ddna hlavné vysokym podilem vlastniho
kapitdlu, kterého spole¢nost drzi kolem 90%. Nulova doba splaceni z CF je z dfvodu
nulovych Urokd, nebot cizi kapitdl, ktery spolec¢nost drzi, jsou kratkodobé zavazky
pred Ih{tou splatnosti a dlouhodobé zavazky, které tvofi odlozené danové platby.
Hdfe je na tom vynosova situace, nebot vynosnost aktiv je na velmi nizké Grovni.
Nejlépe hodnocené obdobi je rok 2013, kdy vSak zndmka vynosové situace je velmi
pridmérnd a to 3. Celkova situace ve spolecnosti je pak hodnocena ve sledovaném
obdobizndmkou v rozmezi mezi 2 a 3.

Tabulka 2.3-18 Kralick(v Quick Test

2011 2012 2013 2014 2015
kvéta vlastniho kapitalu 86% 87% 90% 90% 89%
znamka 1 1 1 1 1
doba splaceni dluhu z CF 0 0 0 0 0
znamka 1 1 1 1 1
financni stabilita 1 1 1 1 1
cash flow v trzbach 3% 5% 9% -14% -8%
znamka 4 3 2 5 5
ROA 4% 3% 5% 5% 6%
znamka 4 4 4 4 4
vynosova situace 4 4 3 5 5
celkova situace 2,50 2,25 2,00 2,75 2,75

zdroj: viastni vypocCty
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2.3.4.3 Ekonomickd pfidanad hodnota

Stanoveni ekonomické pfidané hodnoty spoleénosti je provedeno pomoci
primeérnych vazenych naklad(l na kapital, kde pro vypocet ndkladl na vlastni kapital
byla zvolena metoda CAPM. Pomoci bezrizikové Urokové miry, koeficientu Beta
arizikové prémie, jejichz hodnoty vychazi z webového portdlu damodaran.com jsou
vypocteny naklady vlastniho kapitalu a dadle po dosazeni do vzorce pro WACC vazené
pridmérné ndaklady. Jednotlivé hodnoty uvadi tabulka 2.3-19, kde je vidét kapitalova
struktura spolec¢nosti, z které vypocet také vychazi.

Tabulka 2.3-19 primérné naklady na kapital

2011 2012 2013 2014 2015
D 144 831 147 906 125178 129 471 126 491
E 4 606 988 4774782 5020662 4 461 902 4239174
C 4751819 4922688 5145 840 4591 373 4 365 665
rf 0,035 0,035 0,035 0,035 0,035
B 0,510 0,736 0,565 0,508 0,610
Rizikova prémie 0,073 0,071 0,061 0,068 0,074
re 7.21% 8,71% 6,92% 6,96% 7,99%
rd 0% 0% 0% 0% 0%
WACC 6,99% 8,45% 6,75% 6,76% 7.76%
danova sazba 21% 21% 21% 21% 21%

zdroj: vlastni vypocty®®

Kdyz porovndme WACC s hodnotou vynosnosti aktiv, je jasné, Ze ekonomicka
hodnota spolecnosti bude zdpornd, nebot hodnota WACC je v celém sledovaném
obdobi vyssi nez ROA. Z toho vyplyva, ze celkové naklady na kapitdl jsou pomérné
vysoké a konzervativni pFistup pfinasi spolecnosti nizsi zisky.

Tabulka 2.3-20 ekonomicka pridana hodnota

2011 2012 2013 2014 2015
EBIT(1-t) 189 349 175 887 257 410 242 845 276 366
C 4751819 4922 688 5145 840 4591373 4 365 665
WACC 6,99% 8,45% 6,75% 6,76% 7,76%
EVA -142 945 -240 062 -89 846 -67 522 -62 279

zdroj: viastni vypocCty

%8 Damodaran Online: Home Page for Aswath Damodaran. [online]. [cit. 2017-04-08]. Dostupné
z: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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2.3.5 Vyhodnoceni financni situace spolecnosti

Pivovar Budéjovicky Budvar je stabilnim podnikem na ceském trhu s dlouholetou
tradici a dosahuje rostoucich zisk(. Jak ukdzala analyza produkce, spolecnosti
se v poslednich letech dafi a to nejen na ceském trhu, ale i v oblasti vyvozu -

na svétovych trzich. Co se tyka srovnani s odvétvim, produkce spole¢nosti mnohdy

vvvvvv

Finan¢ni analyza ukdzala relativné uspokojivé vysledky hospodareni spole&nosti
ajejasné Ze spoleCnost dava prednost stabilité pfed vynosnosti. Hodnoty rentability
ve spolecnosti Budé&jovicky Budvar jsou hodné nizké a vyrovnavaji se, protoze
spolecnost drzi velky podil vlastniho kapitalu, coz svédci o nizké vynosnosti. Velky
podil vlastniho kapitdlu spolecnost drzi po celé sledované obdobi, nebot se jednd
o statni podnik a necerpd zadné prostredky z cizich zdrojd. Horsi vynosovou situaci
ve spolecnosti nasvédcCuje i KralickGv test a také vysledky ekonomické pridané
hodnoty.

Analyza zadluZzenosti ukdzala, Ze spolecnost Budéjovicky Budvar viastni vyrazné vice
vlastniho kapitalu nezZ ciziho. V poslednich Ctyfech obdobi je pomér relativné stabilni
a je jasné, ze spolecnost financuje sva aktiva z 90% pomoci vlastnich zdrojd. Tento
zplsob financovani je velice konzervativni a maéalo rizikovy s niZsi vynosnosti,
coz ukazalaianalyza rentability. Na druhou stranu, spole¢nost viastni dostatek zdrojd
a je nezavisla na externim financovani a financéni stabilita spole¢nosti, kterd vyplyva
z vysoké hodnoty okamZzité likvidity, svédcCi o dostatecném mnoZstvi penéznich
prostfedkd, které méa spolecnost ihned k dispozici a je tak schopna dostat svym
zdvazklm. Za zminku stoji také fakt, Ze spole¢nost nelerpd z zadného Uvéru a cizl
kapital je tvofen zejména odloZenymi daflovymi zavazky a zdvazky kratkodobymi.
Hodnota obratu aktiv by se méla idedlné pohybovat okolo jedné. Obrat aktiv
Budéjovického Budvaru ma sice rostouci tendenci, ale jeho hodnota v roce 2015 byla
0,53, coz znamen3, ze aktiva se ve spolecnosti obrati témeér za dva roky. Efektivnéjsi
fizeni obéznych aktiv, které by vedlo ke sniZeni kratkodobého finané¢niho majetku,
kterého spolecnost drzi pfiliS mnoho, by vedlo ke zlepSeni situace aktivity a tim
padem i ke zlepseni vynosové situace. Doba obratu zdsob, kterd je ve spolelnosti
okolo 42 dni, je ovlivnéna recepturami vyroby piva, kterd ma vliv na délku
produkéniho fetézce. Vyrobni proces nejoblibenéjsiho produktu pivovaru, lezaku,
je delsi, a proto doba obratu zasob je také delsi. Ukazatel produktivity prace pocitan
pomérem pridané hodnoty k pocltu zaméstnancl ukdzal, Ze Budéjovicky Budvar
nevyuziva své zameéstnance moc efektivné. Hodnoty produktivity sice sleduji rostouci
trend a v roce 2015 dosahly hodnoty 1,02, coZ ale znamen3, ze jeden zaméstnanec
prfinese spolecnosti jen 1,02 pridané hodnoty. Nakladovost vynos( spolecnost
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udrzuje na hodnoté nizsi nez jedna, coz je pozitivnim jevem. Hodnoty v obdobi 2011-

2015 se drzi na Urovni 0,9.

| co se tykd analyzy pomoci souhrnnych ukazatell, dospéli jsme k vysledklm,
Ze spolecnost je silné stabilnim podnikem na ceském trhu a v blizkém budoucnu
ji nehrozi bankrot ¢i platebni neschopnost. Bonitni a bankrotni modely, ale poukazali
na fakt, Ze vynosova situace ve spoleCnosti neni idedlni a doporu¢enim by bylo,
zamérit se na tuto oblast hospodafeni a zlepsit ji. Nejvice problematickd mista,
kterd z celé analyzy vysla, mdzeme shrnout do ¢tyr bod(:

1. Nizké hodnoty ukazateld rentability,

2. Velmi vysoké hodnoty ukazateld likvidity

3. Vyrazné vyssi hodnoty doba obratu aktiv v porovnani s odvétvim

4. Zadpornd hodnota ukazatele EVA
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2.4 Mezipodnikové srovnani

V kapitole mezipodnikové srovnani bude Budéjovicky Budvar, n.p. porovnan
na zakladé financnich ukazateld se svou nejblizsi konkurenci a to se dvéma dalsSimi
velkymi pivovarskymi podniky - Heineken CR a Plzefisky Prazdroj. Ke srovndni bude
pouZito metod uvedenych v teoretické &asti a jednotlivé vysledky pak budou shrnuty

do vysledného poradi. Srovnani bude provedeno za obdobi 20117 - 2015.

Spolecnost Plzenrisky Prazdroj zvefejiiuje své Ucetni vykazy za obdobi, které kon¢i 31.
bfezna, kdezto Budéjovicky Budvar i spole¢nost Heineken vyuZivaji Ucetni obdobi
koncici k 31. prosinci. | pfesto Ze se nejedna o zcela stejné Gcetni obdobi, mohou byt
jednotlivé vysledky mezi sebou srovnany. VSechny vykazy jsou uvedeny za 12 mésic(
a jedna se zde pouze o posun casovy - 3 mésice. Vyroba piva neni zatizena
sezonnosti a v prlbéhu roku je, da se fici, rovnomérna, pouze s malou vyjimkou
v letnich mésicich, kdy m(ze spotfeba piva mirné vzrlst. Proto mohu srovnat
jednotlivé vysledky mezi sebou. Schéma, podle kterého budou UGcletni vykazy
srovnavany, uvadi obrazek 2.4-1.

Obrazek 2.4-1 srovnani - posun ucetnich vykazd

ostatni spole¢nosti Plzenisky prazdroj
1.1.2011 - 31.12.2011 1.4.2011 -31.3.2012
1.1.2012-31.12.2012 1.4.2012-31.3.2013
1.1.2013-31.12.2013 1.4.2013 - 31.3.2014
1.1.2014 -31.12.2014 1.4.2014 - 31.3.2015
1.1.2015-31.12.2015 1.4.2015-31.3.2016

zdroj: viastni zpracovani

2.4.1 Vstupni data

Pro mezipodnikové srovnani bylo zvoleno jedenact kritérii z oblasti pomérovych
ukazateld financni situace a ukazatell produktivity. Seznam téchto kritérii a jejich

zkratek jsou uvedeny v nasledujici tabulce:

Tabulka 2.4-1 seznam kritérii a jejich zkratek

rentabilita aktiv ROA doba obratu zasob DOZ
rentabilita vlastniho kapitdlu ~ ROE produktivita prace PP
penéznf likvidita oL nakladovost vynosd N/V
mira zadluzenf CK/VK zisk pred zdanénim a Uroky EBIT
Grokové krytf UK &isty zisk EAT
doba obratu aktiv DOA

zdroj: vlastni zpracovani
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Celé srovnani bude provedeno se dvéma dalsimi konkurenty z oblasti pivovarnictvi.
Spolecnost Plzensky Prazdroj bude do srovnani zarfazena o rok pozdé&ji a to v roce
2012 (Ucetni vykazy k 31. 3. 2013), nebot Gcetni zdvérka spolecnosti k 31. 3. 2012
jeuvedena za 24 mésicl a tento fakt by ndm silné ovlivnil nékteré vysledky

ve prospéch Plzenského Prazdroje.

Porovnani bude provedeno viemi metodami mezipodnikového srovnani. Hodnoty
ukazatell zvolenych kriterii za jednotlivé roky jsou uvedeny v tabulce 2.4-2. Tabulka

také uvadi nejlepsi hodnoty daného kritéria v kaZdém sledovaném roce.

Tabulka 2.4-2 hodnoty zvolenych kritérii

rok 2011
ROA  ROE OL CK/VK UK OA DOZ PP N/V  EBIT EAT
Plzefsky Prazdroj
Heineken CR 40% 78% 005 204 36 0,99 23 116 097 133 82
Budéjovicky Budvar | 45% 4,1% 5716 0,16 0,39 48 097 091 240 190
rok 2012
ROA ROE oL CK/VK UK OA DOZ PP N/V EBIT EAT
Plzenisky Prazdroj 23% 69% 000 1,93 31 0,85 42 322 080 3604 2815
Heineken CR 5% 12% 004 1,89 7 1,05 24 1,15 0,96 194 136
Budéjovicky Budvar 4% 4% 589 0,15 0,39 43 099 092 223 176
rok 2013
ROA ROE oL CK/VK UK OA DOZ PP N/V EBIT EAT
Plzerisky Prazdroj 24% 65% 0,01 1,71 31 0,91 31 325 0,79 3709 2906
Heineken CR 1% 2% 0,05 3,34 1 1,01 23 1,11 1,00 36 14
Budéjovicky Budvar 6% 6% 7,16 0,11 0,41 41 1,02 087 326 293
rok 2014
ROA  ROE OL CK/VK UK OA DOZ PP N/V  EBIT EAT
Plzerisky Prazdroj 23% 64% 0,01 1,78 31 0,92 27 328 080 3630 2864
Heineken CR 3% 10% 0,02 3,10 5 1,06 21 130 098 125 74
Budé&jovicky Budvar 6% 6% 6,30 0,12 0,48 42 1,13 0,90 307 246
rok 2015
ROA ROE oL CK/VK UK OA DOZ PP N/V EBIT EAT
Plzenisky Prazdroj 25% 74% 0,01 1,99 33 0,98 28 339 080 3802 2957
Heineken CR 8% 23% 003 244 14 1,08 24 135 094 250 193
Budéjovicky Budvar 7% 7% 5,48 0,12 0,53 42 1,24 0,89 350 281
charakter kritérif (C DN Ch D CR DR G D) 1D 1D -1 (CR DG DI CE DI C b

zdroj: viastni vypocty
Z analyzy hodnot zvolenych kritérii je patrné, ze situace na trhu je celkem stabilni
a nejlépe hodnocené spolecnosti se v jednotlivych kritériich v priibéhu sledovaného

obdobi témeér nemént.

Ze vSech konkurencnich podnik( je za nejsilnéjsi povazovadn Plzernsky Prazdroj,

nebot je nejvétsi a ma také nejvyssi vystav produkce. Z toho vyplyva, ze i co se tyce
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hospodarského vysledku, je na tom vyrazné |épe neZ pravé Budé&jovicky Budvar
a spole¢nost Heineken CR. Pivovar Budé&jovicky Budvar je stabilnim podnikem
na pivnim trhu a dosahuje vyrovnanych, mirné rostoucich zisk(. Naopak zisky
spolecnosti Heineken, kterd je vystavem produkce jen o néco vySe nez Budéjovicky

Budvar, kolisaji.

KdyZ se podivdme na ukazatele rentability spolecnosti - rentabilitu aktiv a rentabilitu
vlastniho kapitadlu, je zfejmé, Ze po celé sledované obdobi dosahuje nevyssich
hodnot opét Plzensky Prazdroj. Vynosnost aktiv u pivovaru Heineken se pohybuje
vrozmezi 5 - 8%. Vyjimkou je rok 2013, kdy spole¢nost vykdzala zisk pouze ve vysi 14
mil. K& a rozdil oproti pfedesliému roku byl 121 mil. K& To zapficinilo pokles ROA i ROE
na nizkou Uroven. Rentabilita vlastniho kapitdlu ve spolecnosti Heineken trvale
prevySuje hodnotu ROA, a sleduje stejny, kolisavy trend, avsak na nizké hladingé.
Hodnoty rentability ve spole¢nosti Budéjovicky Budvar jsou hodné nizké
a vyrovnavaji se, protoze spole¢nost drzi velky podil viastniho kapitdlu, coz svéddci

0 nizké vynosnosti.

Analyza zadluZenosti ukdzala, Ze spoleénost Budéjovicky Budvar jako jediny
z analyzovanych podnikd vlastni vyrazné vice vlastniho kapitdlu nez ciziho.
V poslednich ¢tyfech obdobi je pomér relativné stabilni a je jasné, ze spolec¢nost
financuje sva aktiva z 90% pomoci vlastnich zdrojd. Tento zpdsob financovani
je velice konzervativni a malo rizikovy s niZsi vynosnosti, coZ ukazala i analyza
rentability. Na druhou stranu, spole¢nost vlastni dostatek zdrojd a je nezavisla
na externim financovani. Financ¢ni stabilita spolecnosti, kterd vyplyvd z vysoké
hodnoty okamzité likvidity, svéddi o dostatecném mnozstvi penéZznich prostredkd,
které ma spole¢nost ihned k dispozici. Za zminku stoji také fakt, Ze spolecnost
necerpa z Zadného Uvéru a cizi kapital je tvofen zejména odloZzenymi danfovymi
zdvazky a zavazky kratkodobymi. Ostatni spolecnosti - Plzensky Prazdroj a Heineken,
drzi vétsi podil ciziho kapitalu. Také analyza likvidity ukazala agresivni politiku
financovani, na kterou ma vliv vyse pracovniho kapitdlu, ktery je v obou
spole¢nostech zaporny.

Analyza efektivity vyuziti zdrojd pomoci ukazatele obratu aktiv naznacuje, ze nejlépe
si mezi konkurenci vede spolecnost Heineken. Jak bylo uvedeno v teoretické &3sti,
idedlné by se jeji hodnota méla pohybovat okolo jedné, coZ spolecnost Heineken
splfiuje. Obrat aktiv ve spolecnosti Plzefisky Prazdroj se drzi také blizko této hodnoty
a priblizuje se k jedné. U Budéjovického Budvaru ma obrat aktiv sice rostoucim
tendenci, ale jeho hodnota v roce 2015 byla 053, coZz znamend, ze aktiva

se ve spolecnosti obrati témér za dva roky.
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Doba obratu zasob je ovlivnéna recepturami vyroby piva, kterd ma vliv na délku
produkéniho rfetézce. Nejdelsi dobu obratu zdsob ma Budéjovicky Budvar, ktery
je zndmy pfedevsim vyrobou leZzadku. Naopak nejkratsi doba obratu zdsob je
u spolecnosti Heineken, coz je pozitivnim jevem z pohledu financi a m0ze to byt

zplsobeno zvysovanim poptavky po pivech této znacky.

Analyza nefinancnich ukazateld produktivity prace a nékladovosti vynos( opét
ukdzala spolecnost Plzensky Prazdroj jako lidra mezi konkurenty. Ukazatel
produktivity préace pocitdn pomérem pridané hodnoty k poctu zaméstnanc( ukazal,
ze Plzensky Prazdroj vyuzivd nejefektivnéji své zaméstnance. Nejhlre je na tom
Budéjovicky Budvar, kde vSak hodnoty sleduji rostouci trend a v roce 2015 dosahly
hodnoty 1,02, coz znamen3, ze jeden zamé&stnanec pfinese spolec¢nosti 1,02 pfidané
hodnoty. U spole¢nosti Heineken se ukazatel drzi také na niZzSich hodnotach

kolisajicich kolem 1,2.

Ndakladovost vynosd spole¢nosti udrzuji na hodnoté nizsi nez jedna, coz je pozitivnhim
vynosid vynalozit 80 K¢ Hodnoty spolecnosti Budéjovicky Budvar zdstavaji v celém
sledovaném obdobi na drovni 0,9 a ve spolecnosti Heineken kolisaji v rozsahu mezi
09-1.

2.4.2 Jednorozmérné metody

Z ddvodu nizké vypovidajici schopnosti a rozhodnuti pouze o nejlepsSim podniku
v kazdém kritériu zvlast bude metoda jednorozmérného srovnani vyuzita pouze pro
aplikaci nejjednodussi vicerozmérné metody jednoduchého souctu poradi, kterd je
uvedena v dalsim odstavci.

2.4.3Vicerozmérné metody

Pomoci vicerozmérnych metod budou konkurenéni podniky vyhodnoceny
a dle vysledkl analyzy financnich ukazatell, kterd byla provedena vyse, budou
srovnany a sefazeny do vysledného poradi. Ohodnoceni vybranych ukazatelQ
dle kazdé metody bude pfiloZzeno v pfiloze.

2.4.3.1 metoda souctu poradi

Pomoci metody jednoduchého souctu poradi, kterd vychdzi z jednorozmérné
metody, mlzeme vyhodnotit jako nejlepsi spole¢nost Plzensky Prazdroj, nebot
v kazdém sledovaném obdobi, kromé prvniho, ve kterém analyzovdna nebyla,
se umistila vZzdy na prvnim misté. V roce 2011 si podle metody souctu poradi I1épe
ved| Budéjovicky Budvar o jeden bod pfed spolecnosti Heineken. Jesté v roce 2013

si Budéjovicky Budvar udrzel své misto pred spolec¢nosti Heineken a umistil se jako
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druhy v poradi. V roce 2012 a 2015 si spolec¢nosti mista vyménily a pofadi bylo

naopak. V roce 2014 byl u obou spole¢nosti soucet poradi stejny.

Tabulka 2.4-3 vysledky metody souctu pofadi za jednotliva obdobi

2011 2012 2013 2014 2015 celkem
Plzerisky Prazdroj 0 26 27 27 27 107
Heineken CR 15 20 17 18 19 89
Budé&jovicky Budvar 16 17 19 18 17 87

zdroj: viastni vypocty
Secltenim bod({ za vSechny roky ziskdme celkové ohodnoceni z analyzovaného
obdobi jednotlivych spolecnosti. S nejvice body se na prvnim misté, i prfesto ze data
jsou pouze za Ctyfi roky, umistila spole¢nost Plzensky Prazdroj s podtem bod0 107.
Na druhém misté se s 89 body umistila spoleCnost Heineken. Budé&jovicky Budvar

na tfetim misté tésné zaostava pouze o 1 bod.
2.4.3.2 metoda jednoduchého podilu

Metoda jednoduchého podilu vyuzivd stfedni hodnotu, se kterou jsou jednotlivé
hodnoty pomérovany. Z porovnani vyplyva, ze Plzensky Prazdroj, ktery byl pomoci
prvni metody ve vSech obdobich jednoznacné prvni, se touto metodou dostava
v roce 2013 a 2015 na druhé misto za Budéjovicky Budvar. Tento vysledek nejvice
ovlivnili ukazatele penézni likvidita a mira zadluzeni. Spolecnost Heineken je ve vSech

letech na misté tfetim a oproti predchozi metodé si pohorsila.

Tabulka 2.4-4 vysledky metody jednoduchého podilu za jednotlivd obdobf

2011 2012 2013 2014 2015
Plzensky Prazdroj 0,00 17,18 18,57 17,66 16,42
Heineken CR 5,23 6,75 4,96 6,01 6,98
Budéjovicky Budvar 11,71 15,56 23,27 21,47 19,43

zdroj: viastni vypocCty

2433 metoda bodovaci

Pomoci bodovaci metody jsme opét dospéli k trochu odlisSnym vysledk(. Spolecnost
Plzefisky Prazdroj se dostala zpét do cCela a to ve vSech sledovanych obdobi.
Budéjovicky Budvar se tentokrat umistil az na misté tfetim a to v letech 2012 a 2015.
Ve zbylych tfech letech (2011, 2013 a 2014) se umistil na misté druhém a vyménil

si tak poradi se spole¢nosti Heineken.

Tabulka 2.4-5 vysledky metody bodovaci za jednotliva obdobi

| 2011 2012 2013 2014 2015
Pizefisky Prazdroj 000 9302 9362 8855 9002
Heineken CR 6781 6155 4673 47,65 5698
Budéjovicky Budvar 76,14 51,02 51,27 49,06 51,52

zdroj: viastni vypocty
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2434 metoda normované proménné

Pomoci metody normované proménné z0stalo opét prvni misto neménné v celém
obdobi. V prvnim obdobi zvitézila spole¢nost Budéjovicky Budvar nad spolelnosti
Heineken stejné jako v roce 2013 a 2014. Heineken se dostal hned za Plzensky
Prazdroj v roce 2012 a 2015.

Tabulka 2.4-6 vysledky metody normované proménné za jednotliva obdobi

2011 2012 2013 2014 2015
Plzefisky Prazdroj 0,00 7,63 9,09 9,28 9,13
Heineken CR -2,00 -4,16 -6,17 -5,70 -5,09
Budé&jovicky Budvar 2,00 -5,05 -3,99 -4,95 -6,55

zdroj: viastni vypocty

2435 metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu

Plzenfisky Prazdroj byl vsemi pfedchozimi metodami témér v kazdém analyzovaném
obdobi hodnocen jako nejlepsi. Jinak tomu neni ani u metody vzdalenosti
od fiktivniho objektu, kdy spole¢nost pokazdé ziskala nejlepsi ohodnoceni.
Nejlepsich vysledkl pak doséhla v roce 20124, kdy Spearmandyv koeficient doséahl
nejnizsi hodnoty 3,17, nejdale byl pak od fiktivniho objektu v roce 2013 a to 3,46
bodu. Budéjovicky Budvar byl pomoci této metody pokazdé hodnocen na trfetim,
poslednim, misté s nejblizsi vzdalenosti od fiktivniho objektu v roce 2011 o 3,87

a nejdale vroce 20150 7.

Tabulka 2.4-7 vysledky metody vzdalenosti od fiktivniho objektu za jednotlivd obdobf

2011 2012 2013 2014 2015
Plzensky Prazdroj 0,00 3,17 3,46 3,41 3,25
Heineken CR 3,32 5,88 5,83 5,66 5,47
Budéjovicky Budvar 3,87 6,15 6,19 6,39 7,00

zdroj: viastni vypocCty
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2.4.3.6 Vysledky mezipodnikového srovnani

Z tabulky vysledkd poradi je zfejmé, ze jednotlivé metody se v prvnim misté témér
vzdy shodovali. Za nejlépe hodnocenou spole¢nost mizZzeme oznacdit Plzensky
Prazdroj. Rozdily se vyskytovali hlavné na misté druhém a tfetim, kde se stfidaly

spolecnost Heineken a Budéjovicky Budvar.

Tabulka 2.4-8 poradi v jednotlivych letech dle metod srovnani

2011
pouzitda metoda 1. 2. 3. 4. 5.
Plzensky Prazdroj
Heineken CR 2 2 2 2 1
Budéjovicky Budvar 1 1 1 1 2
2012
pouzitd metoda 1. 2. 3. 4. 5.
Plzerisky Prazdroj 1 1 1 1 1
Heineken CR
Budéjovicky Budvar 3 2 3 3 3
2013
pouzitd metoda 1. 2. 3. 4. 5.
Plzerisky Prazdroj 1 2 1 1 1
Heineken CR 3 3 3 3
Budéjovicky Budvar 2 1 2 2 3
2014
pouzitd metoda 1. 2. 3. 4. 5.
Plzensky Prazdroj 1 1 1 1 1
Heineken CR 2 3 3 3
Budéjovicky Budvar 2 2 2 2 3
2015
pouzitd metoda 1. 2. 3. 4. 5.
Plzensky Prazdroj 1 2 1 1 1
Heineken CR
Budéjovicky Budvar 3 1 3 3

zdroj: viastni vypocCty
Tabulka vysledk( jednotlivych poradi potvrzuje, Ze pfi aplikaci jednotlivych metod
mezipodnikového srovnani se celkové vysledky poradi jednotlivych firem na trhu
s pivem vyraznéji neméni. Nékteré metody citlivéji reaguji na rozdily jednotlivych
ukazatell, které pak maji vétsi vliv na celkové hodnoceni. Z analyzy zjisténych
vysledkl je také vidét, Ze spolecnosti Budéjovicky Budvar a Heineken jsou si velikosti,
vystavem produkce a vysi zisku blizsi a proto se v jednotlivych letech a v zavislosti
na uzitych metodach vysledné hodnoceni téchto dvou spolednosti mezi sebou vice

meéeni.
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2.4.4 Spider analyza

Pro porovnani vybranych pomérovych ukazateld spolecnosti Budéjovicky Budvar vici
dalsim konkurent@im, ale také s odvétvim bude vyuzito zobrazeni pomoci tzv. spider
analyzy. Spider grafy za kazdé sledované obdobi jsou uvedeny v pfiloze. Tyto grafy
mezi sebou porovnavaji ukazatele: rentabilitu aktiv, rentabilitu vlastniho kapitalu,
z ukazatel( likvidity béZnou a pohotovou, déle dobu obratu aktiv a zdsob a z oblasti
zadluzenosti koeficient samofinancovani a miru zadluzeni. Hodnoty téchto vybranych

ukazatell za rok 2015 zobrazuje tabulka 2.4-9.

Tabulka 2.4-9 hodnoty pro srovnani v roce 2015

ROA ROE BL oL CK/A VK/A DOA DOz
Plzensky Prazdroj 24,8% 74,4% 0,54 0,01 0,67 0,33 367 28
Heineken CR 8,0% 22,6% 0,38 0,03 0,71 0,29 332 24
Budéjovicky Budvar 7,3% 6,6% 7,46 5,48 0,11 0,89 674 42
odveétvi 7,0% 12,0% 0,9 0,21 0,52 0,48 530 31

zdroj: viastni vypocCty
Graf je vytvorfen prepoltenim vstupnich hodnot. To znamena, Zze hodnota spole¢nosti
Budéjovicky Budvar je rovna sto procent a ostatni hodnoty jsou procentuelné
prepocteny v0c¢i ni. Z grafu je jasné vidét, ze spolecnost Budé&jovicky Budvar uznava
jinou finan¢ni politiku a hodnoty jednotlivych ukazatell se vyrazné liSi na rozdil od
konkurencénich podnikd, které jsou v soukromém vlastnictvi. U nich je vidét, ze
hodnoty smérfuji stejnym smérem a vice se k sobé pfibliZzuji. Stejné tak se pfiblizuji k
odvétvovému praméru. Vyjimkou je rentabilita spolecnosti Plzefisky Prazdroj, kterd je
extrémné vysoka coz zpUsobuje vysoka ziskovost spole¢nosti.

Graf 2-6 Spider graf - porovnani 2015

=== P|zensky Prazdroj, a.s.

——Heineken CR, a.s.

DOA
Budéjovicky Budvar, n.p.

odvétvi

VK7A oL

CK/A

zdroj: zpracovani dle viastnich vypocltd
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2.5 Vyhodnoceni

Mezipodnikové srovnani konkurencnich podnikl ukazalo, Ze nejvétsi pivovar
na Ceském trhu - Plzensky Prazdroj si vede mezi svou nejbliZsi konkurenci nejlépe,
ico se tykd financniho hospodareni. Budéjovicky Budvar potvrzuje své postaveni
a fizeni financi v podniku se pohybuje na dobré Urovni, kdy pro néj je prioritni
stabilita pfed vynosnosti. V hodnoceni jednotlivych spole¢nosti se také odrazi fakt,
Ze spolecnost Budéjovicky Budvar je mezi svymi konkurenty jediny, ktery viastni stat
a fidf se tak podle pravidel, které upravuje zakon ¢&. 219/2000 Sb., o majetku Ceské
republiky a jejim vystupovani v pravnich vztazich®. Statni podnik je jakymsi
dopliikem soukromého sektoru v rdmci trzniho systému Ceské republiky a je
oznacovan za materidlni zdkladnu ekonomiky.®® Jeho kapitédlovd struktura se tak
vyrazné lisi od soukromych podnikl a také politika financniho fizeni je odliSna.
Zatimco Budé&jovicky Budvar vyznava konzervativni a vyrazné opatrnéjsi zpUlsob
financovani, ktery je doprovazen nizsi ziskovosti, soukromé podniky pro financovani
uzivaji vétsi pomér ciziho kapitdlu. Nezadrzuji velké mnoZstvi ob&Zného majetku
a penézni prostredky a vice se pfiklani k agresivnimu, ale také rizikovéjsimu zpUlsobu
financovani, ktery je jak u spolecnosti Plzefisky Prazdroj tak spole¢nosti Heineken

ziskovéjsi.

Co se tyka srovnani vynosové situace, Bud&jovicky Budvar viditelné zaostava za svou
konkurenci a to za spole¢nosti Plzensky Prazdroj, tak i za spolecnosti Heineken,
kde vsak rentabilita aktiv neni tak vyrazné vyssi. Ovsem podivame-li se na rentabilitu
vlastniho kapitalu, ta je na tom hdre a dokonce i vyrazné pod prlimérem odveétvi.
To je zplsobeno vysokym podilem vlastniho majetku, ktery spolec¢nost drzi. Naopak
zhodnotime-li stabilitu podnik(, Budéjovicky Budvar je na tom nejlépe, nebot diky
vysoké hodnoté pracovniho kapitdlu, ktery drzi prfevazné v kratkodobém finanénim

majetku ma vysokou platebni schopnost a nejnizsi riziko bankrotu.

59 7&kony pro lidi - Sbirka zdkonG CR v aktudInim konsolidovaném znénf [online]. Dostupné
z: https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2000-219#cast2

60 Statni podniky v Ceské republice a v Evropé (1. ¢ast) - KULTURNI NOVINY - nez&vislé medidin{
druzstvo. [online]. Copyright © 2011 [cit. 08.08.2017]. Dostupné z: http://www.kulturni-
noviny.cz/nezavisle-vydavatelske-a-medialni-
druzstvo/archiv/online/2015/5648f6fd88a35/5648fbb1f147d
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Zaver

Cilem mé diplomové prace bylo mezipodnikové srovndni a zhodnoceni finanéniho
zdravi spolec¢nosti Budé&jovicky Budvar na zékladé jeho financnich vykaz0{. Samotné
srovnani jsem pak provedla mezi nejvétsimi spolecnostmi zamérujici se na vyrobu
piva v Ceské republice - Plzefsky Prazdroj, Heineken CR a Bud&jovicky Budvar,
kdy jsem si jako hlavni podnik vybrala narodni podnik - Budé&jovicky Budvar.
NejvétsSim problémem se zdala byt rozdilnost v obdobi, za které podniky zverejiuji
své Ucetni zavérky, ale vzhledem k tomu, Ze analyzovany obor neni zatizen
sezénnosti v obdobi, kdy jsou data posunutad a doba je u vSech stejné dlouhd, mohlo

byt srovnani i pfes to provedeno.

Pro svou praci jsem si vybrala odvétvi pivovarnictvi, nebot si myslim, Ze toto odvétvi
ma stéle svij potencidl a je dllezitou a neodmyslitelnou soucasti ¢eské ekonomiky.
Dalsim ddvodem byl fakt, Ze spolec¢nost Bud&jovicky Budvar je statnim podnikem,
zatimco dalsi dvé vybrané spole¢nosti jsou soukromého charakteru. Finanéni politika
ve statnim podniku se vyrazné lisi od soukromé sféry a je regulovana podle zdkona.
Zajimavé bylo zjisténi, ze soukromé podniky jsou mnohem agresivnéjsi a vice riskuji,
co se tykd financovani, zatimco stdtni podnik je v tomto ohledu mnohem

vice opatrny a konzervativni.

Pro srovnani jednotlivych konkurentl bylo vyuzito jednorozmérné a vicerozmérnych
metod podnikového srovnani. Jednotlivé metody vykazovaly podobné, vétsinou
dokonce totoZné vysledky. Podle vétSiny metod Plzefisky Prazdroj potvrdil
své prvenstvi na trhu, i co se tyce hospodareni podniku. O druhé a tfeti misto
sev prlbéhu sledovaného obdobi stfidali spolecnosti Budé&jovicky Budvar

a Heineken, pficemz rozdily mezi témito spolecnostmi byli vétSinou minimalni.

Na zakladé financni analyzy a mezipodnikového srovnani byla spolecnost
Budéjovicky Budvar shledana jako zdrava stabilni firma s mirné rostoucimi zisky.
Tento rlst je vSak brzdén negativnim pldsobenim finanéni paky a nizkou rentabilitou
aktiv. VyuZiti stavajiciho kapitdlu také vyrazné sniZuje hodnotu EVA. Jeho vyuZiti
by se dalo z efektivit, nebot spole¢nost drzi velké mnozstvi obézného majetku.
Vzhledem k vysokému podilu finanénich prostfedkl by bylo vhodné vice investovat
ato zejména do vyroby. Jako dalsi pfilezitost se nabizi optimalizace kapitdlové
struktury, kdy velké mnozstvi vlastniho kapitdlu sniZuje vynosnost spole¢nosti
a jeji zisky. Jinak se Budé&jovicky Budvar jevi jako zdrava prosperujici firma, kterd je

ve svém oboru silnou konkurenci.

Na druhou stranu, spole¢nost je v souladu se statni vlastnickou politikou a stabilné

prispivd ceské ekonomice ke zvyseni pfijmG stadtniho rozpoctu a rlst ekonomické
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pridané hodnoty proto neni pro spolecnost prioritou. Podle svého statutu narodniho
podniku nelerpa Zadné cizi zdroje a veskeré financovani probihd vyhradné
z vlastniho kapitalu, ktery je zvySovan kladnymi hospodarskymi vysledky béhem

poslednich let.

S pfihlédnutim na dlouhodobé rostouci vysledky a zvySovani produkce, je nezbytné
se zameérit na dalsi rozvoj spolelnosti a udrZzovat tak konkurenceschopnost podniku.
Pro dalsi rlst je nutné investovat do rozsifovani prevazné vyrobnich kapacit,
logistickych center, obchodu a inovaci produktl, nebot zdkaznik je néarocny tvor

a jeho preference se kazdym rokem méni.
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Prilohy

Priloha A: rozvaha spole&nosti Budé&jovicky Budvar

Aktiva k 31.12 (tis. K& v netto hodnoté 2011 2012 2013 2014 2015
AKTIVA CELKEM 5351596 5487636 5557512 4979511 4772165
A. POHLEDAVKY ZA UPSANY VLASTNI KAPITAL
B. DLOUHODOBY MAJETEK 2124898 2166857 2089925 1950142 1934943
B.. Dlouhodoby nehmotny majetek 16553 21762 13426 22 266 27983
3 Software 13 606 9775 8 637 9332 8345
4 Ocenitelni prava 2947 9 469 126 12934 11186
7 Nedokon&eny dl. nehmotny majetek 0 2518 4663 0 8452
B.Il.  Dlouhodoby hmotny majetek 2082820 2119812 2049456 1908297 1886983
1 Pozemky 152 411 152 411 150 211 148 273 148 273
2 Budovy a stavby 948504 1034645 1018459 964871 982489
3 Samostatné movité véci 863447 848141 865 791 781076 690430
6 Jiny dlouhodoby hmotny majetek 337 337 405 405 405
7 Nedokon&eny dl. hmotny majetek 118121 84278 9593 8 060 44 436
8 Poskytnuté zalohy na DHM 0 0 4997 5612 20950
B.IIl. Dlouhodoby finanéni majetek 25525 25 283 27 043 19579 19977
1 Podily v ovldadanych a Fizenych osobéach 23 467 23225 24985 17 520 17918
3 Ostatni dl. cenné papiry a podily 2 058 2 058 2058 2 059 2 059
C OBEZNA AKTIVA 2977303 3083740 3264874 2860912 2681183
C.l. Z&soby 277 429 257 210 259 334 284 629 296 797
1 Material 172 362 151 876 148 217 159726 175035
2. Nedokoncend vyroba a polotovary 68536 66 307 80134 85187 89 836
3 Vyrobky 27 708 29741 23547 33887 28 869
5 ZboZzi 8823 9286 7 436 5829 3057
C.ll.  Dlouhodobé pohledavky 63723 46 352
1 Pohl. z obchodnich vztahd 14773 14 395
2 Pohl. za ovladanymi a fizenymi osobami
3 Pohl. za U¢. jednotkami pod pods. vlivem
4 Pohl. za spolecniky, ¢leny druzstva
5 Dohadné ucty aktivn{
6 Jiné pohledéavky 48 950 31957
7 OdloZzena darova pohledavka
C.lll. Kratkodobé pohledévky 434611 469898 490706 399482 416385
1 Pohledavky z obchodnich vztah( 341 001 416185 444379 366324 390948
6 Dafiové pohledavky 38 281 13 002 27 294 22 965 18 210
7 Kratkodobé poskytnuté zalohy 2978 687 8471 1801 800
8 Dohadné Ucty aktivni 30220 3971 3403 4 290 1962
9 Jiné pohledavky 22131 36053 7159 4102 4 465
C.IV. Kratkodoby finanéni majetek 2201540 2310280 2514834 2176801 1968001
1 Penize 5519 5 669 4428 5199 4020
2 U&ty v bankéch 1048420 452032 1509131 1020082 1062613
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Kratkodobé cenné papiry a podily 1147601 1852579 1001275 1151520 901 368
OSTATNI AKTIVA - pfechodné Gty aktiv
D.I. Casové rozligeni 249395 237039 202716 168457 156039
Naklady pfistich obdobi 14 237 10948 11 036 9952 10136
2. Komplexni naklady pfistich obdobf 230707 225931 187514 158056 145326
Prijmy pfistich obdobi 4 457 160 4163 449 557
Pasiva k 31.12 (tis. K&) v netto hodnoté 2011 2012 2013 2014 2015
PASIVA CELKEM 5351596 5487363 5557512 4979511 4772165
A. VLASTNI KAPITAL 4606988 4774782 5020662 4461902 4239174
Al.  Zakladni kapital 3100000 3100000 3100000 3100000 3100000
1. Zakladnfi kapital 3100000 3100000 3100000 3100000 3100000
All.  Kapitdlové fondy 44592 40419 -3092 -3860 -3462
2. Ostatni kapitalové fondy 2920 2920 2920 2920 2920
3. Ocen. rozdily z pfecenéni majetku a zav. 41672 37 499 -6012 -6 780 -6 382
Alll. Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 622 815 622127 622360 622498 622246
1. rezervni fond 620000 620000 620000 620000 620000
2. statutarni a ostatni fondy 2815 2127 2 360 2498 2 246
AIV. VH minulych let 649282 835707 1008262 497420 238921
1. Nerozdéleny zisk minulych let 649282 835707 1008262 497420 238921
AV. VHbézného Gcetniho obdobi (+/-) 190299 176529 293132 245844 281469
B. CIZ ZDROJE 744 601 712851 536849 517609 524947
B.I.  Rezervy 173000 173000 60216 42 440 39178
3. Rezerva na dan z prijm0@ 0 1216 12765 18978
4, Ostatni rezervy 173000 173000 59 000 29675 20 200
B.Il. Dlouhodobé zdvazky 144 831 147906 125178 129471 126 491
1. Z&vazky z obchodnich vztahi 0 0 0 500 500
5. Dlouhodobé pfijaté zalohy 705 705 705 705 690
10. Odlozeny dafiovy zavazek 144126 147 201 124473 128266 125 301
B.Ill. Kratkodobé zdvazky 426770 391945 351455 345698 359278
1. Z&v. z obchodnich vztah( 254488 191534 189824 189899 198278
5. Z&v. k zaméstnanclm 11937 13075 12764 13689 13589
6. Zav. ze soc. zabezpedlen( a zdr. pojisténi 6920 7105 7276 7 755 8182
7. Stat - danové zavazky a dotace 13079 15 860 15199 13380 16942
8. Pfijaté zalohy 82 566 89125 64 374 40725 39374
10. Dohadné Gcty pasivni 57 756 75216 61996 80 225 82139
11. Jiné zavazky 24 30 22 25 774
B.IV. Bankovni Gvéry a vypomoci
1. Kratkodobé bankovni Gvéry
C. OSTATNI PASIVA - pfechodné ¢ty pasiv
C.l.  Casové rozligeni 7 1 0 8 044
1. Vydaje pristich obdobf 7 0 8043
2. Vynosy pfistich obdobf 0 0 0 1
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Priloha B: vykaz zisk( a ztrat spolecnosti Budé&jovicky Budvar

Polozka k 31.12 (tis. K&) 2011 2012 2013 2014 2015
I Trzby za prodej 44 314 58 310 61926 74 251 80 367
A Ndaklady vynalozené na prodané zbozi 37314 47 705 47 540 59 215 65 341
OBCHODNI MARZE 6629 10 605 14 386 15036 15026
II.  Vykony 2027950 2102490 2198516 2339224 2469862
1. Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb 2017888 2100300 2198516 2319093 2465436
2. Zména stavu zasob vlastni vyroby 10062 2190 11651 20131 4426
B.  Vykonova spotfeba 1436480 1510011 1568769 1607966 1674970
1. Spotfeba materidlu a energie 748 768 797 760 911 445 942 669 988 080
2. Sluzby 687 712 712 251 657324 665297 686890
+  PRIDANA HODNOTA 598099 603084 644133 746294 809918
C.  Osobnindklady 265668 270302 277288 286224 300592
1. Mzdové naklady 195 521 199305 204960 210828 220864
2. Odmeény ¢lenim organd obch. korporace 0 0 0 0 119
3. Ndaklady na soc. zabezpecleni a zdr. pojisténi 66 450 67 133 68 490 70 784 74910
4. Sociadlni ndklady 3697 3864 3838 4612 4699
D. Dané a poplatky 6376 13482 4619 5465 10597
E. Odpisy dl. nehmotného a hmot. majetku 236 166 250 387 261 159 249 285 242 293
Ill.  TrZzby z prodeje dl. majetku a materiadlu 48 642 52679 35062 48 554 52 708
1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 16 056 3446 6747 17 001 7 962
2. Trzby z prodeje materidlu 62 586 49 233 28 315 31553 44 746
F. ZUstatkova cena prodaného dl. maj. a mat. 26 467 27 315 7 027 42 378 26 600
1. ZUstatkova cena prodaného dl. majetku 14793 494 2738 30769 871
2. Prodany materidl 11674 26 821 4289 11 609 25729
G. Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek 1347 27 103 -80 390 -21827 -57 815
IV.  Ostatni provozni vynosy 65590 103523 86 991 83168 51101
H. Ostatni provozni ndklady 16316 10 055 11315 22 920 53 407
PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI 159 991 160642 285168 293571 338053
VIIl.  Vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku 14779 16612 10727 7936 5 500
IX. Vynosy z precenéni CP a derivatl 0 3700 0 0 56
L. Néklady z precenéni CP derivatd 4709 0 4904 599 0
M.  ZvySeniopravnych polozek ve fin. oblasti 0 0 0 8898 0
Vynosové uroky 6610 6921 7017 3743 876
N.  Nakladové uroky 0 0 0 0 0
Xl. Ostatni finan¢nf vynosy 63 407 35202 28 348 12145 5 856
0. Ostatni financni ndklady 396 435 520 499 510
* FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI 79691 62 000 40 668 13828 11778
Q. Dan z pfijmé za béZnou ¢innost 49 383 46113 32704 61 555 68 362
1 splatna 42 240 42117 44 812 57 245 71328
2. odlozena 7143 3996 -12108 4310 -2 966
** VH ZA BEZNOU CINNOST 190299 176529 293132 245844 281469
*** Vysledek hospodareni za Ucetni obdobf 190299 176529 293132 245844 281469
Vysledek hospodareni pfed zdanénim 239682 222 642 325836 307399 349831
VH pfed zdanénim a Uroky 239682 222642 325836 307399 349831
VH pfed zdanénim, droky a odpisy 475 848 473 029 586 995 556 684 592 124
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Priloha C: rozklad ukazatele rentability 2010-2014

1. LN rozklad 2011/2010
ROE
2011 2010
413% 3,91%
diference | index
0.22% 0,90 Vliv ukazatele na

celkovou diferenci

\.

dariové bfemeno

rentabilita aktiv

fin. pdka celkem

0,01% 0,14% 0,08%
0,794 0,792 4,48% 4,33% 1,16 114
diference | index ) diference | index ) diference | index
0,00 1,00 0,15% 1,03 2,18% 1,02
ziskova marze obrat aktiv trokové bifemeno péakovy ukazatel
0,24% -0,09% 0,00% 2,18%
0,12 0,11 0,39 0,40 1,00 1,00 1,162 1,140
diference index diference index diference index * diference | Index
0,01 1,06 -0,01 0,98 0,00 1,00 0,02 1,02
2. LN rozklad 2012/2011
ROE
2012 2011
3,70% 413%
diference | index
-0,43% 0,90 Vliv ukazatele na

celkovou diferenci

\.

darfiové bfemeno

rentabilita aktiv

fin. pdka celkem

-0,01% -0,04% -0,39%
0,793 0,794 4,06% 4,48% 1,15 1,16
diference | Index ) diference | Index ) diference | index

-0,11% 1,00 -0,42% 0,91 -1,23% 0,99

ziskova marze obrat aktiv tirokové bfemeno pakovy ukazatel
-0,49% 0,07% 0,00% -1,23%
0,10 0,12 0,39 0,39 1,00 1,00 1,149 1,162
diference index diference index diference index * diference Index
-1,26% 0,89 0,65% 1,02 0,00% 1,00 -1,23% 0,99
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3. LN rozklad 2013/2012

ROE
2013 2012
5,84% 3,70%
diference | index
2,14% 1,58 Vliv ukazatele na

dariové bfemeno

celkovou diferenci

\.

rentabilita aktiv

fin. pdka celkem

0,59% 1,73% -0,18
0,900 0,793 5,86% 4,06% 1,11 1,15
diference | index * diference | index ) diference | index
10,67% 113 1,81% 1,45 -4,24% 0,96
ziskova marze obrat aktiv turokové bfemeno pdkovy ukazatel
1,65% 0,16% 0,00% -4,24%
0,14 0,10 0,41 0,39 1,00 1,00 1,107 1,149
diference index diference index diference index * diference | Index
411% 1,40 1,30% 1,03 0,00 1,00 -4,24% 0,96
4. LN rozklad 2014/2013
ROE
2014 2013
551% 5,84%
diference | index
-033 0,94 Vliv ukazatele na

darfiové bfemeno

celkovou diferenci

\.

rentabilita aktiv

fin. pdka celkem

-0,67% 0,29% 0,05%
0,800 0,900 6,17% 5,86% 112 1,11
diference | index ) diference | Index ) diference | index

-9,.99% 0,89 0,31% 1,05 0,91% 1,01

ziskova marze obrat aktiv tirokové bfemeno pakovy ukazatel
-0,74% 1,05% 0,00% -0,91%
0,13 0,14 0,48 0,41 1,00 1,00 1,116 1,107
diference index diference index diference index * diference Index
-1,68% 0,88 7,79% 1,19 0,00 1,00 0,91% 1,01
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Priloha D: vysledky mezipodnikového srovnani dle metod v jednotlivych letech

1. rok 2011
vstupni hodnoty ROA ROE OL CK/VK UK OA DOz PP N/V  EBIT EAT
Plzefisky Prazdroj
Heineken CR 40% 008 005 204 3596 0,99 23 1,16 0,97 133 82
Budéjovicky Budvar | 45% 004 5,16 0,16 0,39 48 097 091 240 190
charakter kritérif | (+1)  (+1) G1D (1) D D (D G (D D) G
soucet poradf

ROA ROE OL CK/VK UK OA DOZ PP N/V EBIT EAT soucet
Plzefsky Prazdroj 0
Heineken CR 1 2 1 1 1 2 2 2 1 1 1 15
Budéjovicky Budvar 2 1 2 2 1 1 1 2 2 2 16

metoda podilu

ROA ROE OL CK/VK UK OA DOz PP N/V  EBIT EAT suma
Plzerisky Prazdroj 0,00
Heineken CR 09 131 002 054 100 144 153 109 097 0,71 0,60 10,15
Budéjovicky Budvar | 1,05 069 198 682 000 056 074 091 104 129 140 16,49

metoda bodovaci

ROA ROE OL CK/VK UK OA DOZ PP N/V EBIT EAT primér
Plzefsky Prazdroj 0,00
Heineken CR 20 100 1 8 255 0] 100 93 55 43 67,81
Budé&jovicky Budvar | 100 53 100 100 100 0 84 100 100 100 76,14

metoda normované proménné

ROA ROE OL CK/VK UK OA DOZ PP N/V EBIT EAT suma
Plzefisky Prazdroj 0,00
Heineken CR -10 10 -10 -10 10 10 10 -10 -10 -10 -2,00
Budé&jovicky Budvar | 1,0 -10 1,0 10 -1,0 -1,0 -10 10 1,0 1,0 2,00

metoda vzdélenosti

ROA ROE OL CK/VK UK OA DOz PP N/V  EBIT EAT | vzddlenost
Plzerisky Prazdroj
Heineken CR -1,0 10 -10 -10 1,0 1,0 10 -10 -10 -10 3,32
Budéjovicky Budvar | 1,0 -10 10 10 -1,0 -1,0 -10 10 1,0 1,0 3,87
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2. rok 2012

vstupni hodnoty ROA ROE OL CK/VK UK OA DOz PP N/V  EBIT EAT
Plzerisky Prazdroj 23% 69% 0,00 1,93 31 0,85 42 322 080 3604 2815
Heineken CR 5% 12% 0,04 1,89 7 1,05 24 1,15 0,96 194 136
Budéjovicky Budvar | 4% 4% 589 0,15 0,39 43 099 0,92 223 176
charakter kritérii | (+1) (+1) 1) 1) 1) D (D D D) D) @D
soucet poradf

ROA ROE OL CK/VK UK OA DOz PP N/V EBIT EAT soucet
Plzensky Prazdroj 3 1 1 2 2 3 3 3 3 26
Heineken CR 1 3 1 1 1 20
Budé&jovicky Budvar 1 1 3 1 1 1 2 2 2 17

metoda podilu

ROA ROE OL CK/VK UK OA DOz PP N/V  EBIT EAT suma
Plzernsky Prazdroj 214 243 000 0,68 163 111 086 180 1,12 269 2,70 17,18
Heineken CR 049 044 002 070 037 137 152 064 093 0,14 013 6,75
Budéjovicky Budvar {037 0,13 298 886 000 052 085 055 097 0,17 0,17 15,56

metoda bodovaci

ROA ROE OL CK/VK UK OA DOz PP N/V  EBIT EAT primér
Plzefisky Prazdroj 100 100 0] 8 100 215 100 100 100 100 100 93,02
Heineken CR 23 53 1 8 22 265 176 36 83 5 5 61,55
Budé&jovicky Budvar | 17 16 100 100 100 98 31 87 6 6 51,02

metoda normované proménné

ROA ROE OL CK/VK UK OA DOz PP N/V  EBIT EAT suma
Plzefisky Prazdroj 14 14 -07 -07 10 03 -07 14 1,4 1,4 1,4 7,63
Heineken CR -06 -06 -07 -0,7 -1,0 10 1,4 -0,6 -1,0 -0,7 -0,7 -4,16
Budé&jovicky Budvar | -08 -09 14 14 -1,6 -1,4 -0,8 -0,8 -0,4 -0,7 -0,7 -5,05

metoda vzdélenosti

ROA ROE OL CK/VK UK OA DOz PP N/V  EBIT EAT vzdalenost
Plzernsky Prazdroj 14 14 -07 -0,7 1,0 0,3 -0,7 14 14 1,4 1,4 3,17
Heineken CR -06 -06 -07 -0,7 -1,0 1,0 14 -0,6 -1,0 -0,7 -0,7 5,88
Budéjovicky Budvar | -08 -09 14 1,4 -1,6 -1,4 -0,8 -0,8 -0,4 -0,7 -0,7 6,15
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3. rok 2013

vstupni hodnoty ROA ROE OL CK/VK UK OA DOZ PP N/V EBIT EAT
Plzefisky Prazdroj 240% 65,1% 0,01 1,71 31,05 0,91 31 325 0,79 3709 2906
Heineken CR 06% 19% 005 334 1,11 1,01 23 111 1,00 36 14
Budéjovicky Budvar | 59% 58% 7,16 0,11 0,41 41 1,02 0,87 326 293
charakter kritérii | (+1) (1) 1) 1) GO Y D =D D @D +n
soucet poradi

ROA ROE OL CK/VK UK ©OA DOZ PP N/V EBIT EAT suma
Plzefisky Prazdroj 3 3 1 2 2 2 2 3 3 3 3 27
Heineken CR 1 1 2 1 1 3 1 1 1 17
Budéjovicky Budvar 2 2 3 3 1 1 1 2 2 2 19

metoda podflu

ROA ROE OL CK/VK UK ©OA DOZ PP N/V EBIT EAT suma
Plzefsky Prazdroj 2,36 268 000 1,01 193 117 103 181 1,12 2,73 2,71 18,57
Heineken CR 006 008 002 0,51 007 130 138 062 089 0,03 0,01 4,96
Budéjovicky Budvar | 0,58 0,24 298 1608 000 053 0,77 057 1,02 0,24 0,27 23,27

metoda bodovaci

ROA ROE OL CK/VK UK OA DOZ PP N/V EBIT EAT primér
Plzerisky Prazdroj 100 100 0 6 100 223 100 100 100 100 100 93,62
Heineken CR 2 8 1 3 4 248 134 34 79 1 0 46,73
Budéjovicky Budvar 24 24 100 100 100 75 31 90 9 10 51,27

metoda normované proménné

ROA ROE OL CK/VK UK OA DOZ PP N/V EBIT EAT suma
Plzensky Prazdroj 1,4 1,4 -0,7 0,0 1,0 0,5 0,1 14 11 1,4 14 9,09
Heineken CR -1,0 -08 -0,7 -1.2 -10 09 1.2 -07 -13 -0,8 -0,8 -6,17
Budéjovicky Budvar | -0,4 -0,6 1,4 1,2 -117 -14 -1,3 -08 0,2 -0,6 -0,6 -3,99

metoda vzdélenosti

ROA ROE OL CK/VK UK ©OA DOZ PP N/V EBIT EAT |vzdalenost
Plzefisky Prazdroj 1,4 1,4 -0,7 00 1,0 0,5 0.1 14 11 1,4 14 3,46
Heineken CR -1,0 -08 -0,7 -1.2 -10 09 1,2 -07 -13 -0,8 -0,8 5,83
Budé&jovicky Budvar | -0,4 -06 14 1,2 -117 -14 -1,3 -08 0,2 -0,6 -0,6 6,19
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4, rok 2014

vstupni hodnoty ROA ROE OL CK/VK UK OA DOZ PP N/V EBIT EAT
Plzensky Prazdroj 230% 639% 001 1,78 31 092 27 328 080 3630 2864
Heineken CR 35% 10,1% 0,02 3,10 5 1,06 21 1,30 098 125 74
Budéjovicky Budvar | 62% 55% 630 0,12 048 42 1,13 090 307 246
charakter kritérii | (+1) G =D ) =D Y Y G (Y Y =D
soucet poradi

ROA ROE OL CK/VK UK OA DOZ PP N/V EBIT EAT soucet
Plzerisky Prazdroj 3 3 1 2 2 2 3 3 3 27
Heineken CR 1 1 1 3 3 1 1 1 18
Budéjovicky Budvar 2 1 3 1 1 1 2 2 2 18

metoda podflu

ROA ROE OL CK/VK UK OA DOZ PP N/V EBIT EAT suma
Plzefisky Prazdroj 2,11 2,41 0,01 094 1,73 112 112 1,72 1,12 268 2,70 17,66
Heineken CR 0,32 0,38 0,01 054 027 129 145 068 091 0,09 0,07 6,01
Budé&jovicky Budvar | 0,57 0,21 298 1438 000 059 0,71 059 099 0,23 0,23 21,47

metoda bodovaci

ROA ROE OL CK/VK UK OA DOZ PP N/V EBIT EAT primér
Plzerisky Prazdroj 100 100 0 7 100 190 77 100 100 100 100 88,55
Heineken CR 15 44 0 4 16 218 100 40 82 3 3 47,65
Budéjovicky Budvar 27 24 100 100 100 49 34 89 8 9 49,06

metoda normované proménné

ROA ROE OL CK/VK UK OA DOZ PP N/V EBIT EAT suma
Plzefisky Prazdroj 14 1.4 -07 -0 10 04 04 14 13 14 1,4 9,28
Heineken CR -0,9 -0,6 -0,7 -1,2 -10 10 10 -06 -12 -08 -0,8 -5,70
Budéjovicky Budvar | -0,5 -0,8 1,4 1,3 -14 -14 -14 -08 -01 -06 -0,6 -4,95

metoda vzdélenosti

ROA ROE OL CK/VK UK OA DOZ PP N/V EBIT EAT | vzdélenost
Plzefisky Prazdroj 1,4 1.4 -07 -0 10 04 04 14 13 14 1,4 3,41
Heineken CR -0,9 -0,6 -0,7 -1,2 -10 10 10 -06 -12 -08 -0,8 5,66
Budé&jovicky Budvar | -0,5 -0,8 14 1,3 -14 -14 -14 -08 -01 -06 -0,6 6,39
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5. rok 2015

vstupni hodnoty ROA ROE OL CK/VK UK DOA DOZ PP N/V EBIT EAT
Plzefisky Prazdroj 248% 744% 0,01 1,99 33 098 28 339 080 3802 2957
Heineken CR 80% 226% 003 244 14 108 24 135 094 250 193
Budéjovicky Budvar | 73% 6,6% 548 0,12 053 42 1,24 0,89 350 281
charakter kritérii | (+1) 1) 1D 1) 1 1) D) D D (€R)) (€R))
soucet poradi

ROA ROE OL CK/VK UK OA DOZ PP N/V EBIT EAT suma
Plzefisky Prazdroj 3 1 2 2 2 3 3 3 27
Heineken CR 1 1 3 3 1 1 1 19
Budéjovicky Budvar 1 1 3 1 1 1 2 2 2 17

metoda podilu

ROA ROE OL CK/VK UK OA DOZ PP N/V EBIT EAT suma
Plzerisky Prazdroj 186 215 001 076 140 113 1,13 1,70 1,10 2,59 2,59 16,42
Heineken CR 059 066 002 062 060 125 129 068 093 0,17 0,17 6,98
Budéjovicky Budvar | 055 0,19 298 1227 000 062 0,74 062 098 0,24 0,25 19,43

metoda bodovaci

ROA ROE OL CK/VK UK OA DOZ PP N/V EBIT EAT primér
Plzerisky Prazdroj 100 100 0] 6 100 184 100 100 100 100 100 90,02
Heineken CR 32 91 1 5 43 203 114 40 85 7 7 56,98
Budéjovicky Budvar | 30 27 100 100 100 66 36 920 9 10 51,52

metoda normované proménné

ROA ROE OL CK/VK UK OA DOZ PP N/V EBIT EAT suma
Plzensky Prazdroj 1,4 14 -0,7 -05 1,0 0,5 0,5 14 1,3 14 14 9,13
Heineken CR -0,7 -04 -07 -09 -10 09 09 -06 -11 -0,7 -0,7 -5,09
Budéjovicky Budvar | -0,7 -1,0 1,4 1,4 -25 -14 -14 -08 -0,2 -0,7 -0,7 -6,55

metoda vzdélenosti

ROA ROE OL CK/VK UK OA DOZ PP N/V EBIT EAT |vzdélenost
Plzefisky Prazdroj 1,4 14 -0,7 -05 1,0 0,5 0,5 14 13 14 14 3,25
Heineken CR -0,7 -04 07 -09 -10 09 09 -06 -11 -0,7 -0,7 5,47
Budéjovicky Budvar | -0,7 -10 14 14 -25 -14 -14 -08 -02 -0,7 -0,7 7,00
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Priloha E: srovnani podnik( mezi sebou a s odvétvim pomoci spider analyzy

1. 2011 2. 2012

ROA

0z

O
%@
)
O
m
W
—

DOA
v%%
CK/A
3. 2013 4. 2014

DOA

DOA

VK/A oL VK/A oL

CK/A CK/A

—Plzefisky Prazdroj, a.s.
——Heineken CR,a.s.
Budé&jovicky Budvar, n.p.

odvétvi
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Evidence vypljcek

Prohldsent:

Davam svoleni k pUjc¢ovani této diplomové prace. UZivatel potvrzuje svym podpisem,

Ze bude tuto praci radné citovat v seznamu pouzité literatury.
Jméno a pfijmeni: Markéta Kre¢kova

V Praze dne: 22.08. 2017 Podpis:

Jméno Oddéleni/ Pracovisté |Datum Podpis
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