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Uvod

Podniky jsou od nepaméti spjaty s hodnocenim jejich situace na trhu, jejiz znalost
je nezbytna pro uvédoméni si, jakym zptisobem dany podnik funguje, zda prosperuje a jestli
je na dobré urovni z hlediska finan¢niho zdravi. Takovéto poznatky jsou velmi dilezité
zejména pro podnik samotny, ¢imz je mysSlen predevS§im management, pro ktery
je nepostradatelny piehled o ekonomické vykonnosti podniku a jeho postaveni mezi
konkurenci, jelikoz zodpovid4d za stav, v némz se spolecnost nachazi a za jeji strategie
a plany do budoucna. Informace o stavu podniku jsou dale dilezité¢ také pro investory,
obchodni partnery, banky a ptipadné i pro statni organy. Pro tyto potieby se vyvinuly metody
finanéni a nefinan¢ni analyzy, jejichz soucasna podoba poskytuje mnoho nastrojii pro
komplexni vyhodnoceni situace zkoumanych podnikd, diky nimZ je moZzné odhalit silné
a slabé stranky, mezipodnikové rozdily nebo na prvni pohled ne zcela zietelné nedostatky
jinak fungujiciho podniku.

V praci si kladu za cil vytvofit uceleny soubor informaci, znalosti a vychodisek,
na jejichz zakladé¢ vypracuji analyzu finanéni 1 nefinancni situace ¢ty vybranych
spolecnosti, které vzajemnée porovnam a dojdu k zavéru, ktera ze spoleCnosti si vede nejlépe,
v ¢em ktery podnik vynika a naopak, co kde by bylo vhodné zlepsit.

Pivo a pivni kultura mi vzdy pfiSla zajimava, jelikoz provazi ¢lovéka jiz od dob davné
Mezopotamie a podle leckterych historiki to byl pravé tento napoj, diky kterému se mohla
zformovat lidska spole¢nost tak, jak ji zname dnes. JelikoZ Ziji na Ceskobudé&jovicku, které
je na pivovary bohaté, byl jsem nékolikrat na exkurzi v Budéjovickém Budvaru, kde mé
fascinovalo jeho prostiedi a cely proces vaieni piva. Diky tomu m¢é napadlo v souvislosti
S oborem, ktery studuji, zpracovat finan¢ni a nefinan¢ni analyzu pravé na toto odvétvi. Zvolil
jsem Ctyfi nejveétsi Ceské pivovarnické spolecnosti, mezi které patii i zminény Budé&jovicky
Budvar. Vybrané podniky jsou podobné velikosti a maji srovnatelné portfolio vyrobkd, diky
¢emuz budou vysledky plynouci z analyz velmi dobfe porovnatelné.

Préce je rozd¢€lena na teoretickou a praktickou cast. Teoretickd ¢ast zacind souhrnem
a popisem nejdilezitéjSich zdroji informaci, ze kterych je cerpano pro sestaveni finanéni
a nefinancni analyzy. Nésleduje druhd kapitola pojedndvajici o metodach a nastrojich
finan¢ni analyzy. Zde uvadim jakymi zpiisoby a pomoci kterych ukazatel se hodnoti rizné
stranky podnikové vykonnosti. Na finan¢ni analyzu plynule navazuje kapitola tfeti

0 nefinan¢ni analyze, kde rozebiram podobné jako v pfedchozim ptipadé nékolik metod pro
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posouzeni vnitinitho a vnéjSitho prostfedi podnikl. V téchto metodach se charakterizuji
faktory puisobici v obou prostedich a jejich mozny dopad na stavajici i budouci hospodateni
spole¢nosti. Ctvrta a pata kapitola je vénovana piedstaveni pojmu Business Intelligence
a popisu stézejnich funkei a principi téchto modernich analytickych néstroji. Predstavuji
zde rozhrani, moznosti a zékladni postup prace v softwaru Power BI od spolecnosti
Microsoft, pomoci kterého jsem zpracovaval data v ramci druhé ¢asti prace.

Prakticka ¢ast diplomové prace zacina Sestou kapitolou, kde predstavuji vybrané
spole¢nosti, kterymi jsou Plzensky Prazdroj, a. s., Pivovary Staropramen, a. s., Heineken
Ceska republika, a. s. a Bud&jovicky Budvar, n. p. V dalsich kapitolach vychazim z poznatkt
popsanych v teoretické Casti prace. Sedma kapitola je vyhrazena analyze prostiedi,
ve kterém se vybrané podniky nachazeji, jeho zménam v Case a trendiim, jimiz je utvaieno.
V posledni osmé kapitole ptichdzi na fadu samotna finan¢ni analyza, kterou lze povaZzovat
za nejdilezit€jsi cast prace. Pro vytvofeni financni analyzy jsem vychazel hlavné
z vyroc¢nich zprav a ucetnich vykazi jednotlivych podniki, které byly zvefejnény mezi lety
2013 az 2019 (vCetng). Nejprve se zde zaméfuji na rozbor rozvah a vykazl ziskl a ztrat,
a sice metodou horizontalni a vertikdlni analyzy. Po tomto nésleduje analyza vychazejici
z vybranych finan¢nich ukazateld, které davaji ptfehled o likvidité, rentabilité, aktivite,
hospodareni s ¢istym pracovnim kapitdlem a zadluzenosti podnikti. Na zaklad¢ téchto
ukazatelli jednotlivé podniky porovnavam, ¢imz se utvaii celkovy obraz o jejich zdravi
a postaveni vramci konkurence. Ziskané¢ vysledky poté dale interpretuji v zdvérecném
shrnuti prace, kde se snazim ¢tenaii poskytnout uceleny piehled a srovnani analyzovanych

podnika, ktery doplituji o doporuceni moznych vychodisek z nezddoucich situaci.
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1 Zdroje informaci

1.1 Zdroje informaci pro financni analyzu

U finan¢ni analyzy je potieba zajistit pozadovanou vypovédni hodnotu. Pro jeji
dosazeni je potieba Cerpat z ucelenych a kvalitnich dat, aby nedoslo ke zkresleni vysledkl
0 prosperité¢ podniku. V soucasné dob¢ je oproti minulosti K dispozici mnohem vice dat
a existuje i mnohem vice moznosti jak tato data ziskavat. Zaklad vSak stale tvoii ucetni
vykazy, které jsou podniky povinny alesponi jednou ro¢né zveifejiiovat a jejich struktura je
upravena vyhlaskou Ministerstva financi. Diky tomu je sloZeni téchto vykazl naptic¢ podniky
viceméné shodné, coz usnadnuje jejich vzajemné porovnavani.

Utetni vykazy mtzeme rozdélit na finanéni a vnitropodnikové. Finanéni wdetni
vykazy zachycuji mimo jiné stav a rozloZeni majetku firmy, zdroje jeho kryti, hospodarsky
vysledek a prehled o penéZnich tocich. Za zdkladni finanéni vykazy jsou povaZovany
rozvaha, vykaz zisku a ztrat a vykaz o penéznich tocich. Tyto vykazy museji byt ze zdkona
vefejné pristupné, ¢imz poskytuji informace pro uzivatele zvenéi. Dale tvofi podklad pro
vyhotoveni vnitropodnikovych ucetnich vykazl, které slouzi pro interni ucely podniku

a jejich forma a zvetejnéni neni zakonem nijak upravena. [1] [2]

1.1.1 Rozvaha

V rozvaze je bilan¢nim zplisobem zachycen stav hmotného a nehmotného majetku
(aktiva) podniku a zdroju jeho financovani (pasiva) a to k ur¢itému dni. Nej¢astéji je rozvaha
sestavovana k poslednimu dni v roce, ale v praxi se lze setkat i se sestavovanim rozvahy
na mesiéni bazi. Ze své podstaty je rozvaha statickym vykazem, ktery poskytuje nahled
na rozlozeni majetku, jeho obrat, opotiebeni a ocenéni a na jiz zminéné zdroje financovani,
ze kterych byl majetek potizen. Ty déli na vlastni a cizi zdroje financovani. V neposledni
fad¢ je zde také zachycen hospodaisky vysledek, kterého podnik doséhl, coz dava rychly

ptehled o tom, zda je podnik ve ztraté ¢i nikoliv. [1]
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Tabulka 1 Priklad rozvahy — vlastni tvorba na zdklade [8]

oznageni |Aktiva oznateni |Pasiva
A Poh.le'davkv za upsany zakl. B Vlastni kapital
kapital
B. Dlouhodoby majetek Al Zakladni kapital
B.I. Dlo.uhodoby nehmotny AL AZio a kapitélové fondy
majetek
B.1I. Dlouhodoby hmotny majetek | A.1II. Fondy ze zisku
B.11. Dlouhodoby finanéni majetek | A.IV. V?Sle{i,Ek hospodafeni
minulych let
C. Ob&3n aktiva o Vysledek hospodareni béZineho
ucetniho obdobi
C.1. Zasoby B. + C. [Cizizdroje
C.IL. Pohledavky B. Rezervy
C.IL1 Dlouhodobé pohledavky C. Zavazky
C.1.2 Kratkodobé pohledavky C.l. Dlouhodobé zavazky
C.111. Kratkodoby finanéni majetek  [C.11. Kratkodobé zavazky
C.IV. Pené&Zni prostfedky D. Casové rozlifeni pasiv
D. Casové rozliseni aktiv
Aktiva celkem /l Pasiva celkem

Zakladni déleni rozvahy je na aktiva a pasiva. Aktiva se dale déli na dlouhodoby
a obézny majetek a pasiva na vlastni a cizi kapital. Jednotlivé polozky z téchto skupin popisi
V nasledujicim textu.

Aktiva

Pohledavky za upsany zakladni kapital predstavuji stav nesplacenych akcii nebo
podili spolec¢nikli a predstavuji jednu z protipolozek zdkladniho kapitalu. V praxi byvaji
casto nulové.

Dlouhodoby nehmotny majetek je polozka, ktera zachycuje vysledky vyzkumné
¢innosti, software, know-how, goodwill, autorska prava, licence, patenty a podobné.

Dlouhodoby hmotny majetek, jak nazev napovida, kvantifikuje hmotné statky jako
napiiklad pozemky, budovy, stroje, zatfizeni a dopravni prostiedky, jejichz uzitnd doba
je delsi neZ jeden rok, také sem spadaji péstitelské celky trvalych porostu ¢i zvitata.

Dlouhodoby finanéni majetek je charakteristicky dobou splatnosti delsi nez jeden
rok. Tato poloZka obsahuje spole¢nosti vlastnéné akcie, dluhopisy a terminované vklady.
Dale jsou zde zahrnuty poskytnuté pijcky ¢i napiiklad nemovitosti, které jsou urcené

pro obchodovani, pronajem ¢i jako tloZisté volnych finan¢nich prostiedki.
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Zasoby jsou skladovany material pro potfeby vyroby, polotovary, nedokonéené
a dokoncené vyrobky vlastni vyroby a zbozi nakoupené za ucelem dalsiho prodeje.

Pohledavky se déli na dlouhodobé (doba splatnosti delsi nez jeden rok) a kratkodobé
(doba splatnosti krat$i nez jeden rok) a predstavuji pravo vétitele, v tomto piipadé podniku,
pozadovat plnéni v penézité ¢i nepenézité podobé na dluznikovi z urcitého zavazku. Dale
se d¢li na pohledavky z obchodniho styku, pohledavky ke spole¢nikiim a dalsi.

Kratkodoby financni majetek tvoii rizné cenné papiry, které lze obchodovat
na finanénim trhu, ptfipadné¢ se zde objevuji kratkodobé investice volnych penéznich
prostiedkl za ucelem vysSich vynost. Polozky kratkodobého finan¢niho majetku jsou
drzeny kratsi dobu neZ jeden rok. Patfi sem 1 vlastni akcie a vlastni dluhopisy podniku.

PenéZni prostiedky jsou polozkou, ktera dava piehled o penézni hotovosti
vV pokladné¢ nebo na bankovnich Uctech. Spadaji sem také rGzné ekvivalenty penéznich
prostiedki, jako jsou Seky, poukazky ¢i ceniny.

Casové rozliSeni aktiv predstavuje zistatky Géta nakladd a p¥ijma ptistich obdobi.
Pod timto si lze pfedstavit pifedem placeny najem nebo provedené a dosud nevyuctované
sluzby. [4] [8]

Pasiva

Zakladni kapital je Cast vlastniho kapitalu, kterd vyjadiuje penézité 1 nepenézité
vklady vSech spolecnikii do spolec¢nosti a to zejména pii jejim zalozeni, nicméné lze zakladni
kapital navySovat dodatecnymi vklady i v pritbéhu Zivota spole¢nosti.

AZio a Kapitalové fondy predstavuji takovou &ast vlastniho kapitalu, kterou
spolecnost ziskala z externich zdroji nad ramec zakladniho kapitdlu. Emisni 4zio je kapital
ziskany rozdilem mezi emisnim kurzem upsanych akcii a jejich jmenovitou nebo ucetni
hodnotou. Do kapitdlovych fondi dale spadaji vklady spole¢nikii nezvySujici zakladni
kapital, dotace, dary ¢i ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku.

Fondy ze zisku se d¢li na rezervni fondy, které slouzi ke kryti ztrat podniku. Jejich
vytvofeni a minimalni vysi upravuje zakon o obchodnich korporacich. Druhou skupinou jsou
statutarni a ostatni fondy, které jsou vyuZzivany pro hrazeni internich potieb podniku. Obé
skupiny fondt jsou tvofeny podilem ze zisku pfti jeho rozdélovani.

Vysledek hospodareni minulych let je dil zdanéného zisku, ktery nebyl pouzit do
fondl ani nebyl vyplacen ve form¢ dividend akcionaiim, nybrz byl pfeveden do dalSiho

ucetniho obdobi. MliZe dosahovat 1 zdporné hodnoty, kdy pfedstavuje neuhrazenou ztratu.
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Vysledek hospodareni béZného ucetniho obdobi predstavuje zisk pfipadné ztratu,
které podnik dosahl za dané obdobi. V piipad¢ zisku se jednd o jiz zdanény zisk, ktery
se bude nasledné rozdélovat.

Rezervy jsou prostiedky, které bude podnik muset vynalozit v budoucnu, lze je tedy
oznalit jako polozky budoucich zdvazkl. Rezervy podniky vytvareji pro potieby kryti
neCekanych vydaja, které by mohly mit negativni dopad na samotné hospodaieni podniku.
Rozliguji se Gidetni a zdkonné rezervy. Uetni rezervy se nepovazuji za dafiovy néklad a nelze
je tedy uplatnit pro snizeni zisku respektive zakladu dang. Tyto rezervy pak slouzi k tthrad¢
nakladi spojenych naptiklad s dani z ptijmu, likvidaci starych vyrobktl, zaru¢nimi opravami,
restrukturalizaci, apod. Zakonné rezervy jsou naopak dafiové uznatelnym ndkladem
a vyuzivaji se naptiklad na opravy dlouhodobého majetku, rekultivaci a sanaci pozemku
dotéenych tézbou ¢i vypotadani dilnich skod.

ZavazKky se rozliSuji podle doby splatnosti na dlouhodobé (splatnost delsi nez 1 rok)
a kratkodobé (splatnost kratSi nez 1 rok). Dlouhodobé zavazky maji obvykle podobu
dluhopist a pijéek od nebankovniho sektoru, bankovnich avér, dlouhodobych smének
k thradé¢ ¢i dlouhodobych ptijatych zaloh. Kratkodobé zavazky byvaji zpravidla zavazky
Z obchodniho styku, vi¢i zaméstnanctim, statu nebo spolecnikiim. Spadaji sem také
kratkodobé bankovni avéry, sménky nebo zalohy od odbératelt.

Casové rozliSeni pasiv predstavuje zastatky aétl vynost a vydaja ptistich obdobi.
Jako piiklad zde lze uvést pozadu placené najemné, prémie placené po uplynuti roku,

nevyfakturované dodavky ¢i pfedem pfijaté najemné u pronajimatele. [4] [8]

1.1.2 Vykaz ziskG a ztrat

Vykaz ziskii a ztrat zkracen¢ také oznaCovany jako vysledovka je, jak uz nazev
napovida, piehled o podnikovych vynosech a nakladech, které dohromady tvoii vysledek
hospodateni. Oproti rozvaze se nesestavuje k danému dni, ale za urcité obdobi. Tim
je typicky rok ¢i mésic.

Analyza vykazu ziskil a ztrat pfinasi pohled na to, jak urcité operace v pribchu
dané¢ho obdobi ovlivnily vysledek hospodateni, ktery je dale dilezity pro vyhodnocovani
ziskovosti podniku.

Nedostatkem tohoto vykazu je, Ze zachycené poloZzky vynosii a ndkladi nemusi nutné
odraZet redlné penéZni toky a tim padem zde muize vznikat konflikt mezi dosaZzenym ¢istym
ziskem a skutecné ziskanou penézni hotovosti za dané obdobi. Tento problém si lze

jednoduse predstavit tak, Ze vynos vznikd v momenté prodeje zboZzi a jeho fakturaci,
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ale prijem hotovosti a tedy penézni tok vznikd az po zaplaceni faktury, které mize byt
provedeno az v nasledujicim ucetnim obdobi. Z toho divodu se sestavuje nasledujici tieti
ucetni vykaz, ktery penézni toky sleduje. [1] [4] [7]

Tabulka 2 Priklad vykazu ziskii a ztrdt - viasti tvorba na zakladé [9]

Vykaz ziski a ztrat

Oznaceni |Text - zkraceny rozsah - druhové clenéni

I Trzby z prodeje vyrobkul a sluzeb

Il Trzby za prodej zboZzi

Vykonova spotreba

Zména stavu zasob vlastni ¢innosti

Aktivace

Osobni naklady

Upravy hodnot v provozni oblasti
I1l.  |Ostatni provozni vynosy

F. Ostatni provozni naklady
* Provozni vysledek hospodareni
IV. |Vynosy z dlouhodobého financniho majetku - podily

mo|0|® (>

G. Ndaklady vynaloZzené na prodané podily
V. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku
H. Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym financnim majetkem
VI.  |Vynosové uroky a podobné vynosy
l. Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti
J. Ndakladové uroky a podobné naklady
VII. | Ostatni finan¢ni vynosy
K. Ostatni finan¢ni naklady

* Finan¢ni vysledek hospodareni
**  |Vysledek hospodareni pfed zdanénim

L. Dan z pfijm
**  |Vysledek hospodareni po zdanéni
M. Prevod podilu na vysledku hospodareni spolecnikiim

***  |Vysledek hospodareni za ucetni obdobi
Cisty obrat za Gcetni obdobi = I. + II. + lll. + IV. + V. + VI. + VII.

Ze struktury vykazu je patrné, ze vynosové polozky se oznacuji fimskymi ¢islicemi,
zatimco nakladové polozky se oznacuji pismeny postupné dle abecedy. Co tvoii obsah
jednotlivych polozek, je ve vét§in€ piipadi patrné z jejich ndzvu. Polozky, jejichz
interpretace nemusi byt zcela jasnd, jsou vysvétleny v nasledujicim textu.

Vykonova spotieba piedstavuje naklady, které vznikly v souvislosti s prodejem
zboZi ¢i sluZeb jako jsou naptiklad naklady na cestovné, drobné opravy a udrzbu, najemné
nebo néklady na reprezentaci podniku ¢i produkti. Déle je zde zahrnuta spotfeba materialu
a energii.

Zména stavu zasob vlastni ¢innosti zachycuje vysi ndkladl spojenych s ptirtistkem

nebo Ubytkem z4sob pro provozovani vlastni ¢innosti v prib&éhu tcetniho obdobi.
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Aktivace nabyva zapornych hodnot, jelikoz obsahuje snizeni naklad v provozni
oblasti v dusledku vytvoteni zasob nebo dlouhodobého nehmotného ¢i hmotného majetku
vlastni ¢innosti.

Upravy hodnot v provozni &innosti zohlediiuji zmény v ocenéni dlouhodobého
hmotného a nehmotného majetku, zasob a pohledavek, ptiCemz muize jit o zménu trvalou,
nejcasteji v podobe odpist nebo o zménu docasnou, kterd piedstavuje opravné polozky.

Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti vyjadiuji néklady, které se poji
S tvorbou rezerv a opravnych poloZek v rdmci finan¢ni oblasti. V ptipadé€ jejich sniZzeni nebo
zruseni potom zachycuji odpovidajici snizeni téchto nakladt. Tim padem muze polozka

nabyvat i zaporné hodnoty. [8] [10]

1.1.3 Vykaz o penéznich tocich (Cash flow)

Jak jiz bylo naznaceno v piedchozim odstavci, vykaz cash flow zobrazuje bilanci
zdrojii finan¢nich prostedkii neboli pfijmt a jejich uziti neboli vydaji. Sestavuje se opét
za urcité obdobi jako vysledovka. Podava piehled o skute¢nych penéznich tocich dovnitt
aven zpodniku, pod kterymi si lze predstavit, bud’ penézni prostiedky, nebo jejich
ekvivalenty.

Podle zakona plati povinnost zvefejiiovat vykaz cash flow jen pro podniky stiedni
a velké. Standardizovana podoba neni zakonem upravena a existuji dvé metody sestavovani,
Z nichz si mohou podniky vybrat, a to metoda piima a nepiima.

Cash flow se také déli podle druhu ¢innosti, ze kterych finan¢ni toky plynou na:

e Provozni ¢innost
e Investi¢ni Cinnost
e Finan¢ni Cinnost [4]

Za nejdulezitéjsi je povazovano cash flow z provozni ¢innosti, jelikoz zachycuje tok
finan¢nich prostfedkil doprovazejicich béznou pracovni ¢innost podniku a lze diky ni zjistit,
jakou cast zisku z béZzné Cinnosti tvofi skute¢né vydélané financni prosttedky. Také
vypovida o vlivu pracovniho kapitalu a jeho zménéch na produkei penéz.

Cash flow z investi¢ni ¢innosti sleduje vydaje plynouci na pofizeni investi¢niho
majetku a piijmy timto majetkem generované nebo vzniklé pfi jeho prodeji.

Poslednim druhem je cash flow z finan¢ni ¢innosti, které zaznamendva toky spojené
s financovanim podniku, ¢imZ je mySleno napiiklad pfijimani a splaceni tvérti nebo

vyplaceni dividend. [1] [4]
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1.1.4 Vykaz o zménach vlastniho kapitalu

Tento vykaz obsahuje dopliujici informace k pasivim vrozvaze a pojednava
0 snizeni nebo navyseni jednotlivych polozek vlastniho kapitdlu mezi dny, ke kterym byly
stanoveny rozvahy. Stejn¢ jako u cash flow ani zde neni predepsdna standardizovana

struktura. [1]

1.1.5 Priloha ucetni zavérky

Ptiloha ucetni zaverky slouzi k doplnéni a ptipadnému vysvétleni udaji v rozvaze

a vykazu ziski a ztrat. Jeji ptinos je pfedev§im v poskytnuti zjednoduSené¢ho nahledu mimo
jiné na majetek, vlastni kapital, hospodaisky vysledek a zavazky podniku, coz je uzite¢né
zejména pro externi uZivatele.
Ptiloha k ucetni zavérce by méla obsahovat nasledujici:

e Obecné udaje

e Informace o pouzitych ucetnich metodach, zasadach a zptisobech ocefiovani

e Doplnujici tdaje k rozvaze

e Piehled o penéznich tocich [2]

1.2 Zdroje informaci pro nefinancni analyzu

1.2.1 Vyrocni zprava

Vyrocni zprava je dokumentem, ktery by mél ucelen¢ a komplexné popsat vykonnost
a hospodaiskou situaci spole¢nosti. Povinnost vyhotovit a zvefejnit vyrocni zpravu
stanovuje § 21 zakona o Ucetnictvi a tyka se velkych a stfednich ucetnich jednotek a také
malych ucetnich jednotek splitujici alespon jedno z nasledujicich kritérii:
e Disponuji celkovymi aktivy ve vysi minimalné 40 mil. K¢.
e Rocni obrat je vy$si nebo roven 80 mil. K¢.
e Primérny pocet zaméstnancii je v prubéhu ucetniho obdobi vétsi nebo
roven 50.
Obsahem vyro¢ni zpravy by pak kromé ucetni zavérky mély byt informace
0 vyznamnych udalostech, informace o pifedpokladané budouci c¢innosti, 0 aktivitdch
v oblasti zivotniho prostiedi, informace o0 vyzkumu a vyvoji, dale pak napiiklad

informace o pracovnépravnich vztazich ¢i udaje o zahrani¢nich pobockach. [1]
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1.2.2 Vnitropodnikové informace

Jde v podstaté o veskera data a informace, které vznikaji na zakladé vsech ¢innosti béhem
zivota spolecnosti a jsou s ni bezprosttedné spjata. Jde o podrobné informace o vyrobé,
produktech, zaméstnancich, dodavatelich a zakaznicich a dale o firemnim know-how, misi,
vizi, strategiich a planech do budoucna. Pro externiho analytika jsou vSak tato data jen tézko
dostupna, jelikoZ jsou podniky chranéna a neexistuje povinnost jejich zvefejiovani. Avsak
pro zachovani ur¢ité miry transparentnosti, vyzaduje zakon po spole¢nostech vyhotoveni

vyro¢ni zpravy, kterd n€které z téchto informaci obsahuje.

1.2.3 Obchodni rejstrik

Dalsim zdrojem informaci je obchodni rejstiik, ktery je registrem vSech pravnickych
0s0b na tizemi Ceské republiky. Obchodni rejstiik je snadno piistupny pies internet
a obsahuje zejména zdkladni identifikacni Uidaje kazdého zapsaného subjektu. Déle pak
obchodni rejstiik slouzi jako databaze umoziujici pfistup k listindm, které podniky
zvetejiuji, at uz jde o vyro¢ni zpravy, uletni zavérky, zpravy auditorti, dodatky

ke smlouvam nebo dokumenty o zmén¢ vlastnické ¢i organizaéni struktury.

M Verejny rejstiik a Sbirka listin

Max. pocet zobrazenych polozek:

Typ hledani v nazvu:

Vyhledavat adaje:

azev subjektu, Identifikacni islo, Spisova zn.

} Vyhledat — Nipovida % Vycistit formular

Udaje platné ke dni 4. cervna 2021

ar, National 1€0. 005 14 152

ora 196

alny. xvpis Shicka listig

Obr. 1 Webové rozhrani Verejného rejstiiku a Shirky listin [12]
1.2.4 Oficialni webové stranky podnik(
Oficidlni webové stranky spolecnosti pfipadné jejich profily na socidlnich sitich
mohou slouzit také jako zdroj zajimavych informaci nefinanéniho charakteru. Predev§im

jsou zde k nalezeni zakladni informace o spole¢nosti, jeji historii a vyrabénych produktech.

Dale jsou na webové stranky umistovany tiskové zpravy a aktuality z podnikového déni.
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Nutno podotknout, Ze nejvice informaci poskytuji vétSinou webové stranky a socialni sité

stiednich a velkych podniki, jejichz rozpocet umoziuje rozsahlejsi branding.

1.2.5 Ministerstvo primyslu a obchodu

Ministerstvo priimyslu a obchodu zvetejiiuje vSechny dualezité informace na svych
webovych strankach (www.mpo.cz). Ty jsou uziteCné zejména pro hledani legislativy
a legislativnich zmén vztahujicich se na dany segment trhu, ptipadné na trh jako celek a s
tim souvisejicich dokumentti. Na webu jsou zvefejiiovany nejriznéjsi informace a aktuality
tykajici se vSech pramyslovych a obchodnich odvétvi, zahrani¢niho obchodu, ochrany

spotiebitele a podnikéni obecné.

1.2.6 Cesky statisticky urad

Cesky statisticky ufad (www.czso.cz) sbird nejrtiznéjsi druhy udaji, ze kterych
nasledné tvofi databaze, registry Ci vykazy. Zpracovana data byvaji poté vefejn¢ dostupna
a Ize v nich nachazet zajimavé statistické informace. Ptikladem vztazenym k této praci mtize

byt statistika o roéni spotiebé alkoholickych napoji véetné piva na uzemi Ceské republiky.

1.2.7 Webové stranky pro informace o ekonomice

Zejména pro analyzu prostiedi je tieba znat riizné ekonomické faktory daného statu
a jejich vyvoj v Case. Kvalitnim zdrojem dat z hlediska financi a ekonomické situace
na izemi CR jsou stranky Ceské narodni banky (www.cnb.cz) Druhym velmi spolehlivym

zdrojem je portal www.kurzy.cz.

1.2.8 Ostatni zdroje

Do kategorie ostatnich zdroju patii naptiklad webové stranky ttetich stran, ¢lanky
nebo odborné €asopisy pojednavajici o dané problematice, odvétvi nebo piimo o konkrétni
spole¢nosti. Jako piiklad vzhledem k zaméfeni prace lze uvést stranku www.ceske-pivo.cz,
ktera je pod zastitou Ceského svazu pivovart a sladoven. Problémem téchto zdrojii miize
byt jejich nedivéryhodnost, proto je potfeba ovéfovat si v nich obsazené informace nebo

vénovat pozornost vychozim zdrojim, na zaklad¢ kterych byl dany obsah zpracovan.
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2 Metody a nastroje financni analyzy

Finan¢ni analyzu mizeme z ekonomického pohledu zatadit jako jednu z metod
do takzvané technické analyzy, pro niz je typické, Ze pro hodnoceni finan¢niho zdravi
podniku vyuziva matematické, statistické ¢i algoritmizované nastroje, pomoci kterych
kvantitativné zpracuje data k naslednému posouzeni. Finan¢ni analyza jako takova vyuziva
dvé skupiny metod, a sice metody zakladni a metody vyssi, jejichz pouziti je zavislé
na dostupnosti dat, ktera se vkladaji do matematickych modeli. Témito metodami
se vétsinou zabyvaji specializované ttvary a pro potieby této prace si vysta¢im s metodami

zakladnimi, které predstavim v nasledujicim textu. [1]
2.1 Ukazatele ve financni analyze

Ukazatele ve financni analyze chapeme jako Ciselné hodnoty ziskané pomoci
vypoctl z udaji v tcetnich vykazech. Rozlisuji se absolutni ukazatele, které piimo odraze;ji
hodnotu jednotlivych polozek v ucetnich vykazech. Dalsi jsou rozdilové ukazatele.
Ty ptedstavuji rozdily urcitych polozek aktiv a pasiv. Tteti a nejpocetnéjsi skupinou jsou
pomérové ukazatele, kterymi se zjiStuji pravé poméry mezi urcitymi polozkami ucetnich

vykazi. [1]
2.2 Analyza absolutnich ukazatel(

Jak jiz bylo feCeno, absolutni ukazatele jsou v podstaté originalnimi tidaji v ti€etnich
vykazech v podobé stavovych (rozvaha) ¢i tokovych veli¢in (vykaz zisku a ztrat, cash flow)
a analyza téchto ukazatelli se zabyva pravé posuzovanim téchto vykazii podle stanovenych

pravidel. Tuto analyzu obecné délime na horizontalni a vertikalni. [1] [2]

2.2.1 Horizontalni analyza

Pti provadéni horizontalni analyzy se posuzuji zmény absolutnich ukazatell v case.
Porovnavaji se tedy mezirocni ¢i mezimé&si¢ni Ucetni vykazy. Dilezité je zde zahrnout
dostatecné dlouhé asové obdobi, aby se minimalizovaly nepfesnosti, piipadné nespravna
interpretace. Nutné je také vzit v potaz zplsob a prostiedi, ve kterém dand firma podnika.

Co se tyCe samotné interpretace vykazl, sleduji se rizné indexy, rozdily,

procentualni zmény, ¢i jednoduse o kolik se dané polozky vykazi zménily. [3] [5] [7]
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Procentualni zménu polozek ucetnich vykazi lze vyjadrit jako:

B;(t)

i — -1
YED TRt - 1)
Kde:

Bi(t) .o hodnota bilan¢ni polozky i v Case t

Pro ziskani procentualni hodnoty je potieba vzorec vynasobit 100. [3]

2.2.2 Vertikalni analyza

Vertikdlni analyza nékdy nazyvanid také jako analyza komponent pohliZi
na jednotlivé absolutni ukazatele v souvislosti s né¢jakou dalsi veli¢inou, kterou pfi analyze
rozvahy byva suma aktiv ¢i pasiv. Neni vSak vzdy nutné pouzivat celkovou sumu, naptiklad
pro analyzu nékteré poloZzky z obéZnych aktiv je mozné uvazovat jen 0 Souctu poloZzek
patficich do skupiny obéZnych aktiv. Pouziti vertikalni analyzy ulehCuje porovnani ti€etnich
vykazl s témi z ptfedchozich obdobi a také je vhodnd pro porovnani podniku s dalsimi
firmami v daném odvétvi.

Pii analyze aktiv se zde sleduje, do jakého majetku podnik vloZil své prostiedky a jak
pii tomto procesu hledél na jeho vynosnost. Obecné plati, ze za vynosnéjs$i aktivum
se povazuje majetek dlouhodobéjsiho charakteru. Majetek je tfeba zajistovat tak, aby byl
nastaven piijatelny pomér mezi stdlymi a obéznymi aktivy, pii ¢emZ musi byt brat zfetel
na zajisténi dostatecné likvidity pro hladky provoz podniku. U pasiv naproti tomu plati,
ze kratkodobé zpiisoby financovani pomoci ciziho kapitalu jsou levnéjsi nez ty dlouhodobé,
jelikoz delsi doba splatnosti znamena vyssi ndklady spojené se splacenim. Financovani
pomoci vlastniho kapitdlu je obecné povazovano za drahé, nicméné¢ muze napiiklad
vzbuzovat vétsi duveéru u vétiteli podniku oproti vysoké mife zadluzenosti. Je tedy opét
dilezité¢ vhodné rozlozit financni zdroje, ¢imZ se snizuji rizika spojend s nékterymi druhy

financovani. [3] [5] [7]
2.3 Analyza rozdilovych a tokovych ukazatel(

UZ z nazvu je patrné, Ze pfedmétem této analyzy budou prevazné ucetni vykazy, které
obsahuji tokové poloZky, coZ je vykaz ziski a ztrat a vykaz cash flow. Vychazi se zde oviem
i Z rozvahy, ze které se provadi analyza obézného majetku pomoci rozdilovych ukazateli.

Ty vyuziva také takzvand analyza fondl finan¢nich prostfedki, ktera se pouziva zaprvé
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pro optimalizaci vyse jednotlivych polozek tvoticich ob&ézny majetek a zadruhé ji 1ze pouzit
pro zvoleni nejlepsiho zplisobu financovani obézného majetku.

Co se tyce rozboru cash flow, je zde cilem analyzy zhodnotit schopnost firmy
dosahovat diky podnikatelské ¢innosti finanénich ptebytkd, které mohou byt pouzity
K financovani b&éhu spolecnosti. Tim je mySleno piedevS§im hrazeni zavazkt vici
dodavatelim a zaméstnanctim, vyplaceni dividend, potizovani investic a podobng¢.

Dale sem patii v ndvaznosti na obézny majetek také kvantifikace ¢istého pracovniho
kapitalu, ktery predstavuje obézna aktiva upravend o zdvazky, jez bude podnik muset
Vv blizké dob¢ uhradit. Nakonec je tfeba se zminit o ¢istych pohotovych prostiedcich a Cistém

penéznim majetku. [1] [4]

2.3.1 Analyza cash flow

V popisu ucetniho vykazu cash flow jiz bylo zminéno, ze tento vykaz sleduje
skutecné pohyby penéznich prostfedki podniku. Kvili rozdilim mezi néklady a vydaji,
vynosy a piijmy a také kvili ¢asovému nesouladu mezi hospodarskymi operacemi a jimi
vyvolanymi presuny financi je cash flow dilezitym podkladem pro fizeni likvidity podniku.

Vedle vyjadfeni finan¢nich tokl zplisobem ucetniho vykazu se dale pouzivaji
i ukazatele, které z cash flow vychazi a vyjadiuji podrobné informace o hospodarské situaci
podniku. [1] [6]

Na zaklad¢ cash flow Ize sledovat mnoho ukazateli, které¢ sleduji penézni toky
podniku vii¢i ostatnim polozkdm tucetnich vykaza. Napiiklad jde o:

penézni tok

Vynosnost celkového kapitalu z CF = celkovy kapital

penézni tok

Vy t vlastniho kapitalu z CF =
ynosnost vlastniho kapitalu z vlastni kapital

Vynosnost celkového kapitdlu z cash flow predstavuje cast penéznich toku
pfipadajicich na jednu korunu celkového kapitalu, ktera vypovida o schopnosti podniku
pfijimat uvéry, jelikoz lze do vzorce dosadit penéZni tok z provozni Cinnosti, ktery
nezahrnuje finan¢ni ndklady.

Vynosnost vlastniho kapitdlu na bazi cash flow vyjadfuje ¢ast penéZnich toku
ptipadajicich na jednu korunu investovaného kapitalu. Do tohoto ukazatele se nepromitaji
ucinky odpisi a tvorby dlouhodobych rezerv. V praxi tyto ukazatele obvykle slouzi
k odhaleni moznych problému s platebni schopnosti a pro hodnoceni vnitiniho finanéniho

potencialu podniku. [13] [14]
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, Lo penéini tok
Kratkodoba likvidita z CF =

kratkodobé zavazky
Kratkodoba likvidita na bazi cash flow ukazuje, zda podnik disponuje dostatecnymi

financemi pro thradu kratkodobych dluht.

. i i penézni tok

Urokové kryti = ———————
placené Uroky

Obdoba ptedchoziho vzorce, zde se vSak sleduje, do jaké miry kryji finan¢ni

prostiedky splacené uroky. [4] [6]

2.3.2 Cisty pracovni kapital

Jde o nejCastéji vyuzivany rozdilovy ukazatel, ktery se ziské rozdilem mezi obéZznymi

aktivy bez dlouhodobych pohleddvek a kratkodobymi zavazky. Lze jej tedy ziskat ze vzorce:
CPK = ob&ina aktiva — kratkodobé zavazky

Princip CPK tkvi pravé v rozliseni obézného majetku s dobou obratu kratsi nez jeden
rok a neobézného cili dlouhodobého majetku a Ize pomoci né&j urcit optimalni hodnotu
jednotlivych polozek obéznych aktiv, stanovit pro né pfiméfenou celkovou vysi a zvolit
vhodny zpiisob financovani.

Pro podnik piedstavuje obézny majetek hlavni prostiedek jeho provozni ¢innosti a je
tak nezbytné zajiStovat co nejvyhodnéjsi cizi zdroje, kterymi se bude obézny majetek
financovat a v pripadé¢ vzniku finanénich piebytkl je zase nutné hledat moznosti jejich
investovani, které by mélo dobry pomér vynosnosti a rizika s ohledem na zachovani
dostatec¢né likvidity. [4]

Tato spojitost mezi obé€znymi aktivy a kratkodobymi pasivy vyjadiuje platebni
schopnost podniku, jelikoz ¢istym pracovnim kapitdlem je mysSlen takovy kapital, ktery
vstupuje do hodnototvorného fetézce a neslouzi k tthradé kratkodobych zavazki. V praxi
byva financovan dlouhodobym kapitdlem.

Celkova velikost ¢istého pracovniho kapitalu potom slouzi jako indikator schopnosti
podniku splacet své zavazky. S rostouci hodnotou c¢istého pracovniho kapitdlu roste
i schopnost podniku dostat svym finanénim zavazkiim, za ptedpokladu, ze polozky ¢istého
pracovniho kapitalu jsou dostatecné likvidni.

Muze také nastat situace, kdy tento ukazatel nabyde zapornych hodnot, cozZ je jev
oznaCovany jako nekryty dluh, pfi kterém podnik nedisponuje dostatecnym mnoZstvim

prostiedki k ptipadnému uhrazeni zavazkd.
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V neposledni fadé je tfeba upozornit na fakt, ze do ukazatele ¢istého pracovniho
kapitdlu se mohou promitnout i malo likvidni ¢i nelikvidni polozky jako naptiiklad
neprodejné vyrobky nebo zastaralé zasoby, ¢imz se ukazatel sice zvySuje, ale soucasné
nedochazi k ristu likvidity podniku. [4]

Na bazi ¢istého pracovniho kapitdlu se poté sleduji dalsi ukazatele:

" trzby
Obrat CPK =

Cisty pracovni kapital
Obrat cistého pracovniho kapitalu vypovida o efektivité jeho vyuzivani a hodnota
ukazatele udava, kolikrat se ¢isty pracovni kapital preméni na trzby v rdmci ucetniho obdobi.

Cisty pracovni kapital
celkova aktiva

Podil CPK na celkovém majetku =

Vyjadfuje procentudlni Cast aktiv, kterd je tvofena Cistym pracovnim kapitdlem.
Z ivodniho popisu CPK vyplyva, Ze nizké hodnoty mohou byt pro podnik rizikové a vysoké
naopak znamenaji nehospodarné vyuzivani prostredkd.

Cisty zisk

Rentabilita CPK = —— ——
Cisty pracovni kapital

Rentabilita ¢istého pracovniho kapitdlu tikd, kolik korun €istého zisku vygenerovala
jedna koruna Cistého pracovniho kapitalu.

V obecné roviné se ukazatele vychazejici z CPK pouzivaji ke kontrole a hodnoceni
spolecnosti vytyCenych cilit v oblasti zasob, rychlosti inkasa pohledavek ¢i splaceni

zavazku. [4] [5]

2.3.3 Cisté pohotové prostfedky

Cisté pohotové prostiedky jinak znamé pod pojmem penézni finanéni fond
charakterizuji rozdil mezi pohotovymi penéznimi prostfedky a okamzité splatnymi zavazky.
Pohotovymi penéznimi prostfedky jsou mysleny penize v hotovosti nebo na béznych uctech
a mohou zde byt zahrnuty 1 jejich ekvivalenty jako jsou Seky, sménky ¢i kratkodobé cenné
papiry, jelikoz se jedna o vysoce likvidni polozky. Bohuzel tento ukazatel mize byt
do zna¢né miry ovlivnén diivéjSim ¢i pozdéjsim provedenim plateb ve vztahu k momentu
zjiStovani likvidity a také se ve zvetejiiovanych tcetnich vykazech nenachézi dostatek idajli
pro jeho vypocet externimi analytiky. [4] [5]

CPP = pohotové penéini prosttedky — okamZité splatné zavazky
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2.3.4 Cisty penézni majetek

Také oznacovany jako penézné pohledavkovy financni fond stoji mezi obéma vyse
popsanymi ukazateli. Funguje tak, ze do obézného majetku zahrnuje kromé pohotovych
prostiedkt také kratkodobé pohledavky vyjma téch nevymahatelnych. Odtud prameni
oznaceni ,,pohledavkovy fond“. Lze jej ziskat z nasledujiciho vzorce. [4] [5]

CPM = obéina aktiva — zasoby — nelikvidni pohledavky — kratkodoba pasiva
2.4 Analyza pomérovych ukazatel(

Analyza pomoci pomérovych ukazateli je nejcastéji pouzivanym zptisobem rozboru
ucetnich vykazd, jelikoz se provadi z vetejné dostupnych informaci a mtze ji tak provést
jakykoliv externi finan¢ni analytik. Poméroveé ukazatele pak predstavuji pomér mezi jednou
¢i vice polozkami zakladnich Gcetnich vykazi vici jiné poloZce nebo jejich skupiné. [1] [5]

Pomérové ukazatele se déli do vicero skupin. Prvni takovéto rozdéleni je na bazi

vykazi, z nichz jsou Cerpana data pro vypocty a déli ukazatele do nasledujicich skupin:

Pomérové ukazatele

[ ]

Ukazatele struktury Ukazatele tvorby vysledku Ukazatele na bazi
majetku a kapitalu hospodareni penéznich tok

Obr. 2 Schéma rozdeéleni pomeérovych ukazateli — viastni tvorba na zdklade [1]

Ukazatele struktury majetku a kapitalu — vychazeji z rozvahy a nejcastéji zkoumaji
vazanost zdroji v polozkach majetku a tim padem i likviditu anebo hodnoti celkovou
majetkovou strukturu firmy, coz odkazuje na jeji stupenn zadluzenosti.

Ukazatele tvorby vysledku hospodafeni — podkladem pro tuto skupinu ukazatela je
vykaz ziski a ztrat, pfi emz jsou zde analyzovany naklady a vynosy, které maji nejvétsi vliv
na ucetni zisk a dale pak struktura hospodaiského vysledku.

Ukazatele na bazi penéznich tokll — posuzuji redlné pohyby finan¢nich prostfedki
a stavaji se podkladem pro hodnoceni tvérové zplisobilosti podniku.

Druhy a pouzivangjsi zptisob rozdéleni pomérovych ukazateli je fadi do skupin
podle finan¢ni oblasti, na kterou se zaméfuji. NejpouZivanéjsi skupiny jsou predstaveny

Vv nasledujicich odstavcich. [1]
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2.4.1 Ukazatele likvidity

Tyto ukazatele hodnoti likviditu podniku, tedy to, zda je podnik schopen hradit své
bézné zavazky plynouci z provozni Cinnosti. Malda nebo zadna likvidita poté podniku
znemoznuje vyuzivat lukrativni podnikatelské pfrilezitosti a v hor§im ptipadé vyusti
Vv platebni neschopnost, ktera mize skoncit bankrotem.

Samotna interpretace hodnot ukazatelli je relativni a zavisi na pohledu koncového
uzivatele finan¢ni analyzy. Pro predstavu vedeni podniku bude prosazovat vyssi Groven
likvidity pro udrzeni platebni schopnosti podniku, naopak pro vlastniky ptfedstavuje vyssi
likvidita vice kapitalu neefektivné vazaného v obé€znych aktivech, ¢imz se snizuje rentabilita
vlastniho kapitalu. Je tedy diilezité udrzovat miru likvidity v rovnovéze, aby byla zajiSténa
dostate¢na schopnost platit za zavazky a pozadovand mira vynosnosti vlastniho kapitalu.

Pomérové ukazatele se pomérné bézné objevuji ve vyroc¢nich zpravach rtiznych
akciovych spolecnosti. Nicméné jedno cCislo nemd pro uzivatele piiliSnou vypovédni
hodnotu a proto by mélo byt posuzovano v kontextu dosaZzenych hodnot za ptedesla obdobi.

V praxi se pouzivaji zejména ti1 ukazatele, jejichz obsah je ziejmy z nasledujicich
vzorcu: [1] [5] [7]

ohotové platebni prostredk
Okamzita likvidita = p p p y

zavazky s okamzitou splatnosti

o obéind aktiva — zasoby
Pohotova likvidita =

kratkodobé zavazky

obézna aktiva

Bézna likvidita = kratkodobé zavazky

Okamzita likvidita vyjadiuje, do jaké miry je podnik schopen v dany moment uhradit
své splatné¢ zavazky. N¢kdy se také oznacuje jako likvidita 1. stupné, jelikoz jejim
predmétem jsou ty nejlikvidnéjsi polozky z rozvahy, které ptedstavuje hotovost, penize
na bankovnich uctech a volné obchodovatelné cenné papiry. V nékteré literatufe je mozné
se setkat 1 se vzorci, které zahrnuji pouze hotovost a penézni prostiedky na bankovnich
uctech pro zachovani co nejvyssi likvidnosti. Pod polozku zdvazkl s okamzitou splatnosti
spadaji kromé béznych zavazkl vici dodavatelim, zaméstnanctim a podobné i kratkodobé
uvery €i jiné financni zdvazky, které jsou v rozvaze zachyceny samostatné od kratkodobych
bankovnich zavazku. [2] [7]

Co se ty¢e hodnot tohoto ukazatele, 1ze najit rozlicné informace. V americké

literatute byvaji doporucovany hodnoty v rozmezi 0,9 az 1,1. V nékteré eské literatuie pak

30



1ze dohledat posunutou dolni hranici na hodnotu 0,6 a podle metodiky ministerstva primyslu
a obchodu dokonce az na 0,2, ktera je ale souc¢asné povazovana za hodnotu kritickou.

Je zde vsak tieba si uvédomit, ze pokud se hodnota okamzité likvidity podniku ocitne
pod vyse zminénymi hodnotami (podle intervalu, ktery uvazujeme jako smérodatny), nemusi
se z pravidla jednat o znamku financnich potizi, jelikoz v dnesni dobé firmy ¢im dal vice
vyuzivaji riznych sluzeb z oblasti financovani, jako naptiklad kontokorent, ktery umoziuje
efektivné vyrovnavat nedostate¢nou likviditu. [1]

Pro pohotovou likviditu analogicky ozna¢ovanou jako likvidita 2. stupné se udava
jako vhodna hodnota 1 az 1,5, ¢imz by méla byt zajisténa schopnost podniku uhradit své
zévazky bez nutnosti prodeje svych zasob. Plati zde, Ze ¢im vySsi hodnota, tim vice kapitalu
je vazano v obéZznych aktivech, které oproti jinym moZznostem neposkytuji tak velké
zuroceni kapitalu. Nadmérné mnozstvi obéZnych aktiv neumoziiuje jejich efektivni vyuziti,
¢imz snizuji vynosnost do podniku vlozeného kapitalu. [1] [7]

Posledni ze zminénych je bézna likvidita neboli likvidita 3. stupné. Tento ukazatel
znazoriuje celkové pokryti kratkodobych zédvazkl obéznymi aktivy a vyjadiuje tak, jaké
mnozstvi svych zavazki k danému dni by byl podnik schopen splatit, kdyby pfeménil
vSechna sva obézna aktiva na penize. DoporuCované hodnoty se pohybuji v rozmezi
1,5 az 2,5 s tim, Ze ¢im je hodnota ukazatele vyssi, tim spiSe si podnik zachova svou platebni
schopnost. Bézna likvidita ma vSak i slabé stranky, protoze nehledi na likvidnost
jednotlivych polozek obéznych aktiv a na rtiznou dobu splatnosti kratkodobych zavazkt
a také je mozné jeji hodnotu k datu sestaveni rozvahy cilen¢ ovlivnit naptiklad presunutim
nakupt do dal§iho obdobi.

I ptesto, Ze jsou u ukazatel likvidity uvedeny doporucené hodnoty, je opét potieba
posuzovat ji v kontextu k odvétvi, ve kterém podnik puisobi a pro piesnéjsi pochopeni situace
podniku je lepsi sledovat jeho likviditu za delSi ¢asové obdobi. U likvidity se obecné

uptfednostiiuje stabilita, kterd odrazi finan¢ni zdravi podniku z hlediska platebni schopnosti.

[1]1[5]
2.4.2 Ukazatele rentability

Rentabilita, jinym slovem vynosnost, vyjadiuje schopnost podniku generovat nové
zdroje tedy zisk vyuzitim ptivodniho investovaného kapitalu. Obvykle se po¢ita jako pomér
vynosu k vynaloZenym prostfedkim a ziskané hodnoty ukazatelli se vétSinou vyjadiuji

v procentech. Udaje pro vypoéty jsou nejéast&ji erpany z vykazu ziskii a ztrat a také
z rozvahy. [1] [2]
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V obecné roving se rentabilita pouziva pro zjiStovani efektivity konkrétni ¢innosti
a ukazatele predstavuji dilezity Gidaj hlavné pro akcionare podniku ¢i mozné investory. Vyse
ukazateli nebyva v literatufe nijak doporucovana, avSak v ¢ase by ukazatele mély mit
idealné rostouci trend. V praxi je ale potfeba vzit v potaz i makroekonomickou situaci,
jelikoz klesajici rentabilita v dob¢ krize a oslabeni ekonomiky nemusi znamenat problémy
na stran¢ podniku, pokud pokles koresponduje s poklesem ekonomiky.

Ve vypoctech rentability ¢asto figuruje zisk a rozlisuji se tfi skupiny:

e EBIT — oznacuje zisk pted odectenim Urokl a dani a jednd se prakticky
0 provozni vysledek hospodatfeni. Nachazi uplatnéni pifi mezifiremnim
porovnavanim pii stejném danovém zatizeni a rizné vétitelské bonité
srovnavanych podnikd.

e EAT — predstavuje zisk po zdanéni neboli Cisty zisk a odpovida vysledku
hospodateni za bézné obdobi ve vykazu zisk a ztrat. Pro ucely finan¢ni
analyzy se pouziva v ukazatelich hodnoticich vykonost podniku.

e EBT — je zisk pfed zdanénim, ktery je upraven o finan¢ni a mimotadny
vysledek hospodateni. Uziva se pifi porovnani vykonosti firem s riiznym
danovym zatizenim. [1] [5]

Pro hodnoceni rentability se pouzivaji nejvice nasledujici pocetni metody, které postupné
rozeberu v textu.

Prvnim ukazatelem je rentabilita aktiv, ktera reflektuje celkovou efektivnost podniku,
a konkrétné vyjadtuje aplnou vynosnost celkového kapitalu podniku, aniz by se zde bralo
v potaz, zjakych zdroji byl tento kapital financovan. Rentabilita aktiv se znac¢i ROA
z anglického return on assets.

zisk

ROA =
aktiva

Za polozku zisku se v tomto piipade bézné dosazuje bud’ EBIT nebo EAT. EBIT se pouZziva,
jak jiz bylo zminéno, pro porovnani podnikii, které nesou rizné Grokové zatizeni, coz je
velmi béznd situace, jelikoz kazdy podnik bude mit od véfiteli jinak nastavené Uroky na
svych dluzich. Hodnota rentability ziskand pouzitim EAT (ptfed vyplacenim dividend) je pak
klasickym vyjadienim ziskovosti, ktera nezavisi na typu zdroju financovani. [1] [2] [5]

DalSim ukazatelem, ktery vychéazi z pfedchoziho, je rentabilita celkového
investovaného kapitalu ROCE z anglického return on capital employed.

zisk

ROCE = (dlouhodobé dluhy + vlastni kapital)
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Tento ukazatel uvazuje na misto aktiv polozky ze strany pasiv a to konkrétné dlouhodobé
dluhy, do kterych spadaji emitované dluhopisy a dlouhodobé bankovni uvéry a dale se zde
pocitd s vlastnim kapitalem podniku. Ukazatel tak zahrnuje sumu prostiedki od vétiteld,
akcionait a pripadné vlastnikl a vyjadiuje tak miru vynosnosti, které¢ podnik dosahl pomoci
vlastniho a dlouhodobého ciziho kapitalu.

Pro investory je nasledn¢ zajimavym ukazatelem ten, jenz se zaméfuje pouze na rentabilitu
vlastniho kapitalu a tim je ROE neboli return on equity.

zisk
ROE

~ Vlastni kapital

Diky tomuto ukazateli mohou investofi snadno vidét, zda jejich kapital dosahuje
zhodnoceni, které odpovida riziku spojenému s investici. Pro polozku zisku zde plati stejna
pravidla jako u ukazatele ROA. Rust ukazatele je vniman pozitivné a odrazi napiiklad vyssi
zisky, zmenSeni podilu vlastniho kapitdlu podniku €1 sniZeni GrocCeni ciziho kapitalu. Avsak
dostane-li se hodnota ROE na uroven stejnou nebo nizs§i nez je vynosnost bezrizikovych
statnich dluhopisti, dostava se podnik do problémt, jelikoz prestane byt lukrativnim
pro investory. [1] [6]

V navaznosti na rentabilitu vlastniho kapitalu je potfeba predstavit pakovy efekt,
ktery se pouziva pro jeji zvySeni tim, Ze Se pfipoji cizi zdroje k celkovému kapitalovému
potencialu podniku s cilem dosazeni vysSiho zisku. Pro pakovy efekt plati, Ze pokud je
urokova mira ciziho kapitalu niz§i neZ rentabilita celkového kapitalu, pak roste rentabilita
vlastniho kapitalu a v opacném piipad¢ vynosnost vlastniho kapitalu klesa, jak popisuje
nasledujici vztah:

(ROCE « cizi kapital) — (rentabilita ciziho kapitalu = cizi kapital)

ROE = ROCE * - —
vlastni kapital

Pouziti pakového efektu v praxi je zaloZeno na tom, Ze cizi kapital byva levn€jsi nez
vlastni kapital, k ¢emuz ptispivaji 1 danové zakony, které umoziuji zahrnout troky plynouci
z ciziho kapitalu do nakladu. [1] [4]

Dalsim Casto uzivanym ukazatelem je rentabilita trzeb ROS z anglického oznaceni
return on sales.

zisk
ROS

- trzby
Opét jsou zde rozdilnosti plynouci z druhu zisku, ktery uvazujeme. V ptipadé pouZiti

EBIT se ve jmenovateli pouZiji trzby tvofici provozni vysledek hospodafeni. Pokud za zisk
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dosadime EAT, pouzijeme veskeré trzby, kterych podnik dosahl. Ukazatel poté udava, jaky
zisk dokaze podnik vytvotit na jedné jednotce trzeb. [1] [6]

2.4.3 Ukazatele aktivity

Poskytuji informace o tom jak rychle a i¢inné vyuziva podnik své aktiva. Pokud ma
podnik vice aktiv, nez je potiebné, vznikaji mu tak zbyte¢né naklady. Nedostatek aktiv pak
zase vede k neschopnosti reagovat na podnikatelské ptilezitosti, ¢imz se podnik ochuzuje
0 pfipadné vynosy.

Typové se aktivita vyjadiuje rychlosti obratu a dobou obratu. Rychlost obratu
predstavuje, kolikrat se dand polozka pfeméni, takzvané obrati, do jiné polozky za urcité
obdobi. Doba obratu pak vyjadiuje délku jedné pfemény. Je uz mozna patrné, ze predmétem
téchto pfemén byvaji ve vztahu k aktivité pravé aktiva podniku a vzhledem k jejich ¢lenitosti
se analogicky ¢leni i samotné ukazatele. V nasledujicim textu se zamé&fim na nejb&znéjsi
ukazatele aktivity. [2] [4]

Prvnim je obrat celkovych aktiv, ktery charakterizuje miru efektivnosti vyuzivani
celkovych aktiv podniku a udava, kolikrat se vSechna aktiva obrati do trzeb za rok.

trzby

Obrat celkovych aktiv = celkova aktiva

Obecné¢ by mél dosahovat alespont hodnoty 1, ale pro objektivni vysledky se zde
doporucuje srovnani na zakladé hodnot dosahovanych ve stejnych odvétvich.

Obrat celkovych aktiv je mozné podrobnéji rozlozit na jeho zakladni slozky, kterymi
jsou:

) ) trzby
Obrat dlouhodobého majetku =

dlouhodoby majetek
trzby

Obrat obéZného majetku = ChEInA aktiva
U dlouhodobého majetku se poté finan¢ni analyza zaméfuje piedev§im na obrat
dlouhodobého hmotného majetku, ktery udava ¢ast trzeb vyprodukovanych z jedné jednotky
dlouhodobého hmotného majetku. Vzorec pracuje s hodnotou dlouhodobého hmotného
majetku v zistatkové cené, a proto bude ve velké mife ovliviiovan odpisovou politikou
firmy.[4]
trzby

Obrat dlouhodobého hmotného majetku = dlowhodoby hmotny majetek (v ZC)

Vliv na n¢j maji také investice, jejichZ pfinos z hlediska trZzeb se promitne az

V budoucnu, coz bude ve vysledku znamenat, Ze hodnota ukazatele miize docasné klesnout.
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Dale ukazatel vyznamné ovliviiuji zmény v trzbach, coz se v literatuie oznacuje za ukazatel
flexibility podniku vzhledem k poklesu trzeb. Klesajici hodnota ukazatele znamena méné
flexibilni podnik, ktery se pfi snizeni trzeb ocitne snaze ve ztrate.
Obrat obézného majetku lze poté dale Clenit dle nasledujicich polozek:
e Zasoby
e Pohledavky
¢ Finan¢ni majetek
e Pracovni kapital
U prvnich ze zminénych, tedy zasob, se hodnoti jejich obrat a doba obratu.

trzby

Obrat zasob = —
zasoby

Obrat zasob ukazuje, kolikrat se zdsoby za dané¢ obdobi pfeméni do dalSich forem
obézného majetku a nésledné do trzeb. Zasoby jsou ze své podstaty vykazovany v rozvaze
ajsou tedy statickou polozkou. Doporucuje se tedy, pouzivat pro vypocet hodnotu
prumérného stavu zasob v daném obdobi, aby se tento staticky stav ¢astecné redukoval. To
vsak neni vzdy, zejména pro externi analytiky, mozné. [4] [5] [7]

Cim je hodnota ukazatele vy3i, tim kratsi je doba mezi naskladnénim zasob a jejich
prodejem. Nizka hodnota tak znamena nizky pocet obratek, coz mize ohrozit platebni
schopnost firmy a Ize si ji pfedstavit jako hromadéni nadbyte¢nych ¢i dokonce neprodejnych

zasob, ve kterych je vazan kapital podniku, aniz by generoval n¢jaky vynos.

Doba obratu zasob = -

Doba obratu zasob ukazuje pocet dnu, po které jsou zasoby vazany v podniku
do doby jejich pouziti pfipadné prodeje. Jednozna¢né se neda fict, Ze kratka doba obratu je
pozitivni a dlouh4 naopak negativni. Snizeni doby obratu mtize na jednu stranu znamenat
efektivni vyuzivani zasob, ale také mize byt signdlem nizkého stavu zésob, ¢imz podnik
ptichazi o vynosy, kterych by mohl dosahnout. Proto se obvykle v podniku stanovuji bézné
a zadouci hodnoty dob obratu jednotlivych polozek zasob, které se udrzuji.

U druhé polozky, tedy pohledavek, se zkouma také obrat a jeho doba:

Obrat pohledavek = — -2V
rat pohieqave ~ pohledavky

Analogicky k zasobam udava tento ukazatel pocet obratek pohledavek v penézni

prostredky.
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pohledavky
_— %

triby 365

Doba obratu pohledavek =

Doba obratu pohledavek ptedstavuje dobu, po kterou se majetek vyskytuje ve formé
pohledavek, nez dojde Kk jejich uhrazeni. Opét je zde lepsi pocitat s primérnou hodnotou
pohledéavek za celé ucetni obdobi. Z ukazatele 1ze pozorovat, jak se podniku dafi dodrzovat
obchodni politiku.

Od pohledavek se dostavam ke tieti polozce, kterou je finanéni majetek podniku. Zde
se hodnoti predevSim splaceni zavazkli podniku, obchodni deficit a obrat finan¢niho
majetku.

kratkodobé zavazky
* 365

Doba splaceni kratkodobych zdvazkl = 2
trzby

Obdobné jako u ptedchozich udava i tento vzorec dobu ve dnech, kterd uplyne
od vzniku zavazku do jeho splaceni. [4] [5] [7]

V hojné mite se pro svou vypoveédni hodnotu také pouziva takzvany obchodni deficit,
ktery charakterizuje rozdil mezi dobou obratu pohledavek z obchodniho styku a dobou
obratu zavazka z obchodniho styku. Z toho pro podnik plyne informace, zda poskytuje
Lavery (kladny deficit) svym zdkaznikim nebo jestli naopak pomahaji dodavatelé
financovat chod firmy (zaporny deficit).

pohledavky z obch. styku 365 zavazky z obch. styku
* —

Obchodni deficit = * 365

trzby trzby

Prvni pfipad mlze vést k pottebé dalSich zdroji financovani. Druhy pak piinasi
podniku zvySeni volného penézniho toku.
Déle se pouziva ukazatel doby obratu finan¢niho majetku, ktery vycisluje kolikadenni trzby
jsou podniku k dispozici.
financni majetek

Doba obratu finantniho majetku = - * 365
trzby

Ctvrtou a posledni poloZzkou z obéznych aktiv pro uéely analyzy aktivity je pracovni
kapital. Od né&j se odvozuje vzorec pro obrat pracovniho kapitalu.

trzby

Obrat iho kapitalu =
rat pracovniho kapitalu oracovni kapital

Tento ukazatel charakterizuje do jist¢é miry likviditu podniku, jelikoZ posuzuje velikost

obéznych aktiv a dobu jejich vazanosti v zasobach a pohledavkach. [3] [4] [5] [7]

36



2.4.4 Ukazatele zadluzenosti

Zadluzenost znamena pro podnik Cerpani cizich zdroji pro financovani svych
¢innosti a majetku. Ackoliv tento pojem vyzniva negativné, opak je pravdou a v praxi neni
bézné, aby vétsi firmy vyuzivaly pouze vlastnich zdroja financovani. OvSem i zde je dilezité
udrzovat uréitou rovnovahu mezi vlastnim a cizim kapitalem. Pfevaha vlastniho kapitalu se
vétSinou odrdzi ve snizené celkové vynosnosti vlozeného kapitalu a financovani prevazné
pomoci cizich zdroji S sebou nese rizika spojend s neplnénim zavazki a ziskavanim dalSich
zdroju financovani. [1] [3] [6]

Prvnim a také nejzékladnéjSim ukazatelem zadluzenosti je ukazatel véfitelského
rizika, anglicky debt ratio, ktery charakterizuje celkovou zadluzenost podniku.

cizi kapital

Debt ratio = - -
celkova aktiva

Se zvedajici se hodnotou debt ratia roste i riziko pro vétitele podniku. Naopak nizké
hodnoty reflektuji pfevahu vlastniho kapitalu v podniku, coz pro vétitele predstavuje
takzvany bezpeCnostni polstar v ptipad¢ likvidace podniku. Proto véfitelé uptednostiuji
niz8i hodnoty zadluZenosti, kdezto vlastnici se snazi docilit hodnot vysSich.

Doplinkovym ukazatelem k vétitelskému riziku je koeficient samofinancovani
(equity ratio), ktery zachycuje pomér vlastniho kapitdlu k celkovym aktiviim
a charakterizuje finan¢ni nezavislost podniku.

vlastni kapital

Equity ratio = y -
quity celkova aktiva

Dalsim ukazatelem je koeficient zadluZenosti (debt to equity ratio), ktery dava
do poméru vlastni a cizi kapital. Pozor je tfeba dat, pokud firma vyuziva ve vét$i mife
leasing, jehoz budouci splatky nejsou zachyceny v ucetnictvi a musi se prficist k cizimu
kapitalu.

cizi kapital

Koeficient zadluZenosti = - —
vlastni kapital

Dilezitym ukazatelem pro podnik je také ukazatel irokového kryti, pomoci které¢ho
si firma ovétuje, jestli dokaze pokryt ndklady plynouci z urok.

EBIT
nakladové aroky

Ukazatel arokového kryti =

Ziskand hodnota poméaha firmé& srozhodovanim, zda dokdze splacet zavazky

vV ptipadé Eerpani dalsiho uvéru. Urokové kryti také vyjadiuje uréitou miru bezpeénosti pro
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vétitele podniku. Bézné se doporucuje hodnota 3 a vice, aby byla zajisténa dostate¢na vyse

zisku pro uspokojeni akcionatu. [1] [5] [6]
2.5 EVA - ekonomicka pridana hodnota

Smyslem ekonomické ptidané hodnoty je fakt, Ze investované prostiedky vytvareji
investorim hodnotu jen za ptedpokladu, ze ocekdvana vynosnost investice piesahuje jeji
kapitalovou nakladnost. Pfi pievedeni na podnik to znamena, ze k vytvareni hodnoty pro
vlastniky podniku dochazi pouze tehdy, kdyz provozni zisk ptevysSuje naklady na pouzity
kapital, coZ lze shrnout do vztahu:

EVA = EBIT * (1 — danova sazba v %) — WACC * C

Kde:
WACC.......... vazené pramerné naklady kapitalu
Coeereieeee firmou pouzity kapital

Vazené prumérné naklady kapitalu (Weighted Average Cost of Capital)se potom

ziskaji ze vzorce:

D E
WACC=rd*(1—d)*E+re*—

C
Kde:
L4 RETTPTTTR naklady na cizi kapital
7 R sazba dan¢ z ptijmu pravnickych osob
Do, cizi kapital
E.ooriiiiiinnn, vlastni kapital
Coveeen, celkovy dlouhodobé investovany kapital
T veeeeriiiiinnnens naklady vlastniho kapitalu

EVA tak nevyjadiuje Ucetni zisk, ale takzvany ekonomicky zisk, ktery je tvotfen
rozdilem vynost a ekonomickych ndkladl, které jsou kombinaci ucetnich ndkladii
a oportunitnich naklad neboli ndkladt uslych ptilezitosti. Ty pfedstavuji ztracené vynosy,
kterych nebylo dosazeno kvili tomu, ze kapital nebyl pouzit na nejlepsi investi¢ni variantu.

Rozdil EVA oproti klasickym ukazateliim rentability tkvi v téchto bodech:

e Zahrnuje alternativni ndklady investovaného kapitalu a tim padem se

V propoctu projevuje i trzni faktor.
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Pocitd s vynosy a naklady, které se poji s provozni oblasti podniku.
U klasickych ukazatel zalezi na analytikovi, jaké oblasti podnikani bude brat
Vv potaz.

Soustiedi se na kapitdl vazany v aktivech vyuzivanych v podnikatelské
¢innosti a na kapital vlozeny investory, kteti z néj oc¢ekavaji vynos, nikoli
na celkovou hodnotu kapitalu.

Vétsina pomérovych ukazatelti se vyjadiuje v procentech. Hodnota EVA je
vSak absolutni idaj vyjadiujici penézni jednotky a z toho diivodu miize

slouzit jako samostatné kritérium rentability. [1][4]
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3 Metody a nastroje nefinancni analyzy

V ndvaznosti na predchozi kapitolu je nutné zminit, Zze interpretace financnich
ukazateld mize byt bez dal§itho kontextu zkreslend. Proto se pro vytvofeni ucelen¢jSiho
pohledu na ekonomickou stranku podniku nebo celého odvétvi vedle finanénich ukazatelt
vyuzivaji i ukazatele nefinan¢ni, které slouzi jako zdklad pro vytvotfeni nefinancni analyzy.

Za hlavni nedostatky finanénich ukazateli se povazuje, ze prevazné mnozstvi
finan¢nich ukazatelll je mozné vycislit az po konci ucetniho obdobi a kvili tomu maji
historicky charakter.

Ukazatele se vétsinou sleduji na mésicni ¢iro¢ni bazi a spojuji se tak s kratkodobymi
cili a vzhledem k tomu, Ze jsou tvofeny piedevsim na zakladé ucetnich vykazid, nemohou
dokonale vypovidat o strategicky dulezitych oblastech. Vzhledem k tomuto a jiz zminénému
historickému charakteru nemuseji byt finan¢ni ukazatele vhodné pro predpovidani vyvoje
vV budoucnu a pro tvorbu podnikovych strategii. Mohou vSak pfedstavovat odrazovy mustek,
ktery je ovSem potieba doplnit o dalsi faktory, jimiz se zabyva nefinan¢ni analyza.

V piipad¢, Ze se finan¢ni ukazatele vyuzivaji pro hodnoceni miry dosazeni
stanovenych cild, hrozi riziko manipulace ze strany managementu, pro vytvofeni na oko
lepSich vysledkt. Toto se tyka predevsim hodnoceni na zdklad¢ rentability vlastniho kapitalu
a Cistého zisku.

Déle je potieba zminit, ze tyto ukazatele zobrazuji pouze disledky a ne pticiny, které
stoji za Spatnymi vysledky a nezabyvaji se n€kterymi dilezitymi oblastmi v ramci podniku
jako je naptiklad vliv prostiedi, inovace, spokojenost zakazniki nebo intelektualni kapital,
ktery miize predstavovat 1 hlavni vyrobni faktor podniku. V neposledni fadé¢ mohou byt
dokonce nespolehlivé a netransparentni.

O odstranéni vySe popsanych negativnich stranek finan¢nich ukazateld se snazi
hodnotici systémy na bazi nefinancnich ukazatell, které poskytuji ptehled o tom, Ze jsou

plnény i ostatni aspekty nezbytné pro zdravy a vykonny podnik. [15][16]
3.1 Obecné rozdéleni nefinancnich ukazateld

Nefinan¢nich ukazateli existuje velké mnoZzstvi a kazdy podnik si mize nefinanéni
ukazatele upravovat dle své potieby. V praxi byva bézné i1 vytvoreni si vlastnich ukazatel
pro sledovani pozadovanych aktivit. Pfi tom je ale nutné dbat na to, aby nefinan¢ni ukazatele
korespondovaly s dlouhodobymi strategickymi cili, jejichz plnéni bude znazornéno jako

dosazeni stanoveného nefinan¢niho ukazatele. OvSem zde vznikd problém, jelikoz
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nefinan¢ni ukazatele nelze vzdy jednoznacné zmétit. Obecné se tak tyto ukazatele déli na
tvrdé a mekké, pricemz tvrdé ukazatele piedstavuji skupinu, kKterou lze métit bez vétsich
potizi. Mekké ukazatele jsou naproti tomu obtizné méfitelné a v ptipade, ze je chce podnik
vyuzit, ale nelze je ptimo kvantifikovat, musi nalézt takovy tvrdy zastupny ukazatel, ktery
svou zménou bude charakterizovat zménu mékkého ukazatele.
Do skupiny tvrdych ukazatelii 1ze zatadit napiiklad:
e Snizeni poctu reklamaci
e ZvySeni poctu zédkaznikl
e Zvyseni podilu na trhu
e SniZeni prabézné doby vyroby
e Zkraceni doby obsluhy zdkaznika
Do skupiny mékkych ukazatell 1ze zatadit naptiklad:
e Inovace
e Kulturu podniku
e ZlepSeni pracovniho prostfedi
e Spokojenost a vérnost zakazniki
e ZvySeni kvalifikace zaméstnancii
e ZlepSeni vnimani obchodni znacky
Vzhledem k velkému poctu nefinanénich ukazatelt, které si podnik navic mize

libovoln¢ vytvaret na miru svym procesiim, se doporucuje obecné ukazatele setadit podle
dulezitosti. [15][17]
firmy na trhu jako je naptiklad podil na trhu nebo ceny vyrobkl oproti konkurenci. Druhou
skupinu tvoti ukazatele tykajici se zdkaznikd, jejich spokojenosti a vérnosti a také rychlosti
vytizeni objednavek. Dalsi v potadi jsou ukazatele spojené s inovacemi, produkty a kvalitou.
Nasleduje skupina ukazatelii zaméfena na produktivitu prace, vyrobni technologie a vliv na
zivotni prostfedi a nakonec se uvadéji zaméstnanci, jejich spokojenost a fluktuace, Skoleni
a vzdélavani a v neposledni fadé firemni kultura a pracovni prostiedi.

Takto popsand hierarchie spadd do obecné roviny a nemusi byt pouZitelnd pro
vSechny typy podnikli. Kazdy podnik si mtize vytvofit svou stupnici dilezitosti jednotlivych
skupin. [15] [17] [18] [23]
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3.2 Nejbéznéji vyuzivané nastroje nefinancni analyzy

Jak uz bylo popsano v tvodu této kapitoly, nefinanéni ukazatele ¢i nastroje slouzi
k dopInéni finan¢nich ukazatel, jejichz vypovidaci schopnost je omezend. Nastroje
nefinancni analyzy se pouZzivaji pro méfeni a hodnoceni nehmotnych aktiv spole¢nosti,

jejiho vnitiniho prostfedi a vnéjSiho okoli. Nasledujici schéma zachycuje hlavni faktory

obou prostiedi.
Podnikové prostredi
[ 1
Vnitfni Vné&jsi
— Cile podniku J~
\— Zdroje Mikrookoli Makrookoli
— Organizacni struktura — Dodavatelé — Legislativa
— Finance — Zakaznici — Vlada
— Vyroba — Konkurenti —— Ekonomicky vyvoj
— Pracovni podminky \ Distributofi —— Demograficky Vyvoj

— Kulturni vyvoj
Obr. 3 Schéma podnikového prostiedi - viasti tvorba na zdkladé [1] [3]

Zkoumani jednotlivych faktort a jejich vlivu na podnik je predmétem pravé
nefinancni analyzy. Ta pro jejich hodnoceni vyuZziva nastroje jako PEST analyzu, Porterovu
analyzu péti sil nebo SWOT analyzu, kterymi se budu zabyvat podrobnéji.

Na okraj je nutné jest¢ zminit, Ze existuji i komplexnéj$i metody nefinan¢ni analyzy,
které z velké Casti vyuzivaji nefinan¢ni ukazatele a doplnuji je finan¢nimi ukazateli. Do této
skupiny patii naptiklad:

e Balanced Scorecard
e Metoda hodnoceni vitality podnikt podle H. Pollaka
e Ukazatele podle Nadace pro méfeni vykonnosti [15]

Témto metodam se ve svoji diplomové praci vzhledem k jeji podstaté dale nevénuji.

3.2.1 Analyza PEST(LE)

Analyza PEST je zaméfend spiSe na pozndni okolniho prostfedi nez na podnik

samotny. Jeji vystupy jsou dulezité pro zhodnoceni externiho prosttedi jako celku a zejména
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pro stanoveni zmén a trendi, které by na podnik mohly mit vliv, a také poméaha odhadnout,
jak na tyto zmény bude podnik reagovat.

Pismena tvotici nazev analyzy predstavuji skupiny faktorti, jimiz se analyza zabyva:

P (politické faktory) — do téchto faktort patii politicka stabilita, stabilita vlady jeji
politické smysleni, ¢lenstvi statu v politicko-hospodaiskych seskupenich, fiskalni a socialni
politika, ochrana zivotniho prostiedi a v neposledni fadé zdanovaci politika.

E (Ekonomické faktory) — zahrnuji trendy vyvoje HDP, faze ekonomického cyklu,
urokové sazby a ménové kurzy, mira nezaméstnanosti a inflace, kupni sila a jiné.

S (Socialné-kulturni faktory) — v kulturni roving€ jsou zde povazovany spotiebni
zvyky dané zemé, kulturni hodnoty, rozdilné chovani Zen a muzi a mimo jiné 1 image
podniku. Socialni rovina se zaméfuje na rozvrstveni spolecnosti, zdzemi a majetek obyvatel,
zivotni Groven a styl, troven vzdélani a mobilitu obyvatel.

T (technicko-technologické faktory) — zde se analyza zaméfuje hlavné na trendy
ve vyzkumu a vyvoji a na rychlost technologickych zmén, které podniku umoziuji
dosahovat lepsich hospodaiskych vysledk.

Pozdéji se z PEST analyzy vyvinula analyza PESTLE, kde:

L (legislativni faktory) — zde jsou analyzovany napiiklad vlivy narodni
a mezinarodni legislativy, legislativy podnikatelského sektoru, bezpecnosti prace a podobné.

E (ekologické faktory) - ekologické faktory pak zahrnuji lokalni, narodni a ptipadné
1 svétové predpisy a dohody na ochranu Zivotniho prostiedi nebo naptiklad recyklacni

nafizeni. [18][19][20][21]

3.2.2 Porterova analyza péti sil

Na analyzu okolniho prostfedi voln¢ navazuje analyza odvétvi, nékdy nazyvana také
jako analyza mikrookoli, kterd se zaméifuje na velmi uzké okoli podniku. Spadaji sem
zejména takové okolnosti, vlivy a situace, které je podnik schopen piimo ovlivnit.

Samotné odvétvi je pak charakterizovano jako skupina firem, které zasobuji stejny
typ trhu. RozliSuji se dva zdkladni typy odvétvi, a sice atomizované (velké mnozstvi mensich
podnikil) a konsolidované (mensi mnoZstvi silnych podniki).

Analyzou odvétvi se blize zabyval Michael Porter, ktery vytvoftil takzvany model
péti sil, ktery zobrazuje zakladni faktory pisobici na podnik.
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Novi konkurenti

Riziko vstupu
potencialnich
konkurentd

Smiluvni sila Smiluvni sila

Padniky v ramci odvétvi

dodavatell kupujicich
Dodavatelé Lo .
Konkurenéni rivalita mezi

témito podniky

Hrozba substituénich
vyrobkd/sluzeb

Obr. 4 Porteriiv model péti sil - viastni tvorba na zaklade [19]

Porterovo schéma popisuje, ze déni v podniku a jeho ziskovost je kromé konkurence
ovliviiovana také chovanim dodavatelt a odbérateld, zavedenim nového substitué¢niho zbozi
¢1 vstupem nové konkurence na trh.

Na zakladé téchto péti sil bylo stanoveno pét hlavnich hrozeb, kterym podnik musi
v ramci odvétvi Celit. Jedna se o:

1. Hrozbu vstupu novych konkurenta do odvétvi

Se vstupem novych konkurentli do odvétvi je spojeno riziko navySeni vyrobnich
kapacit, ¢imz by doSlo k pfevaze nabidky nad poptavkou, coz by mélo za néasledek pokles
prodejni ceny zbozi. Pro podnik je zde dulezité sledovat existenci bariér vstupu do odvetvi
a naklady potifebné k jejich piekonani a pfipadné podniknout opatieni ke sniZeni rizik jako
napiiklad zefektivnéni ftizeni ndkladii vyroby, zvysSeni kvality vyrobkli nebo lepsi
porozuméni ptanim a pozadavkim zakaznika.

2. Hrozbu silici rivality mezi stavajicimi konkurenty

Rivalita na trhu je ovlivnéna poctem a velikosti jednotlivych konkurentii, rozdilnosti
vyrobkil a irovni piekazek pro vstup do odvétvi. Zvysena rivalita je typickd pro trh, kde se
vyskytuje vétsi mnozstvi malych nebo stejné velkych podniki nebo pokud je vyrobek jen
tézko odliSitelny od konkurence (naptiklad ocel nebo uhli). Nejsiln€ji hrozba rivality mezi
konkurenty plisobi na pomalu rostoucich trzich nebo v ptipadé celkového poklesu trhu, kdy

pusobi tlak na sniZovani cen a zlepSovani sluzeb.
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3. Zavedeni novych substitu¢nich produktii ¢i sluZeb na trh

Nové substituty na trhu piredstavuji riziko, ze budou Iépe uspokojovat potieby
zakazniki, ktefi jim tim padem daji pfednost, coz pro podnik opét znamena vypadek
Vv trzbach, ktery se odrazi i na zisku. Na tuto hrozbu mize podnik reagovat napiiklad
snizenim ceny nebo zlepSenim poméru cena/kvalita u svych produkti, vyvojem novych
produktti nebo lepsim napliovanim piani a pozadavkt zakaznik.

4. Hrozbu rostouci sily dodavateli

Rostouci sila dodavateld predstavuje riziko, které je urcené velikosti dodavatelti na
trhu a jejich moZnostmi uréovat podminky dodavek materialu, zbozi ¢i sluzeb. Nejcastéji je
hrozba ze strany dodavatelti spojena s existenci dodavatelského monopolu, nedostatkem
zdrojl pro vyrobu nebo pievahou nabidky produkti podniku nad poptavkou.

Sila dodavateld se také zvySuje, pokud jich je na trhu omezeny pocet a jejich
produkty jsou nezbytné pro navazujici vyrobu dalSich podnika, které by musely vynalozit
velké naklady pro nalezeni vhodného substitutu.

5. Hrozbu rostouci vyjednavaci sily zakaznika

Hrozba ze strany zakaznikli je analogickd k hrozb& ze strany dodavateli.
Vyjednavaci sila zakaznikt roste, pokud jich na trhu existuje opét jen malé mnozstvi, kdyz
odebiraji velké objemy produktii nebo kdyz pro né neni nakladné ptejit na jiny vyrobek.
Obranou proti hrozbam plynoucim ze strany dodavateli a odbérateli je dobie zvladnuty
marketingovy systém v oblasti prodejii a nakupt a piehled o charakteristikdch a chovani

dodavatelti a zakaznika. [19][20][21]

Hlavnim cilem analyzy odvétvi je identifikovat stézejni faktory a hrozby, které
v odvétvi plisobi nejsiln€ji a poskytnout podniku dostatek informaci pro ucinéni spravnych

rozhodnuti pro odstranéni nebo alespon oslabeni téchto hrozeb.

3.2.3 SWOT

SWOT analyza je velice uZitenym a Casto sestavovanym ukazatelem, ktery hodnoti
siln¢ a slabé stranky spole¢nosti v ramci interniho i externiho prostfedi. Pro podnik vét§inou
predstavuje zékladni vychodisko pro strategické planovani. Velikou vyhodou SWOT
analyzy je jeji univerzalnost, jelikoz ji lze aplikovat nejen na podnik jako celek,

ale i na jednotlivé produkty, oddéleni ¢i cely segment trhu.
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Néazev SWOT analyzy ptedstavuje skloubeni zkratek pro Strenghs (silné stranky),
Weaknesses (slabé stranky), Opportunities (ptilezitosti) a Threats (ohrozeni) jak lze vidét
Vv nasledujicim piikladu SWOT analyzy. [18]

Tabulka 3 Priklad SWOT analyzy - vilastni tvorba na zdaklade [18]

Silné stranky Slabé stranky

Kompetentnost v rozhodujicich oblastech
Adekvatni finan¢ni zdroje

Dobra povést u odbératell

Uznavana pozice na trhu

Uspory z rozsahu

Vlastni technologie

Nakladova vyhoda

Lepsi reklamni kampan

Schopné vedeni podniku

Prilezitosti

Obsluhovat dalsi skupiny zakaznikd
Vstoupit na nové trhy nebo trzni
segmenty

Rozsitit nabidku vyrobku
Diverzifikace

Vertikalni integrace

Nejasny strategicky zamér

Nevyuzité kapacity

Nedostatek manazerskych dovednosti
a talentu

Nekompetentnost

Vnitini problémy v operativni sfére
Zaostavani ve vyzkumu a vyvoji

Slaba pozice na trhu

Nedokonala distribu¢ni sit’
Podprimérné marketingové schopnosti
Neschopnost financovat potfebné zmény
ve strategii

Vysoké naklady ve srovnani s konkurenci

OhroZeni

Konkurence ze strany cizich vyrobct

S niz8imi naklady

Rostouci prodeje substitucnich vyrobki
Pomaly rust trhu

Nepftiznivy vyvoj sménnych kurzi a

obchodnich politik zahrani¢nich vlad

e  Piekonani obchodnich bariér e Nakladné regulacni pozadavky

na atraktivnich cizich trzich e  Nizka obranyschopnost vii¢i recesi a
e  Rychlejsi rist trhu zivotnimu cyklu podniku

e Rostouci sila odbératelti nebo dodavatelt
e  Meénici se potieby zakaznikt

e Nepfiznivé demografické zmény

V tabulce 3 je mozné vidét obvyklé piiklady silnych a slabych stranek, prilezitosti
a ohrozeni. Neznamena to vSak, ze provedeni SWOT analyzy spociva jen v sepsani téchto
seznaml. Hlavnim smyslem je zaméfit pravé na ty body, které jsou pro podnik kritické
a maji strategicky vyznam z hlediska pozitivniho ovlivnéni trzni pozice podniku. Stejné tak
nemuseji vSechna mozné ohroZeni pfedstavovat pro podnik redlnad nebezpeci. Na tento fakt

navazuje v ramci SWOT analyzy matice vhodnych strategii. [18] [22] [23]
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Tabulka 4 SWOT strategie - viastni tvorba na zdkladé [18]

Slabé stranky
(Weaknesses)

Silné stranky

(Strengths)

WO strategie

SO strategie

Oppo "HLEDANI" "VYUZITI"
OhroZeni WT strategie ST strategie
(Threats) "VYHYBANI" "KONFRONTACE"

WO strategie ,,Hledani“ — orientuji se na odstranéni slabych stranek podniku
vyuzitim nékteré z ptilezitosti. Za ptiklad je mozné povazovat soustiedéni podniku na zisk
dodate¢nych zdroji (akvizici, dotaci, naborem kvalifikovanych pracovnikll) pro vyuziti
ptileZitosti.

SO strategie ,,Vyuziti® — tyto strategie predstavuji vyuziti vyhody plynouci ze silné
stranky ve prospéch pfilezitosti, ze které mize podnik profitovat. V praxi se vSak kombinace
silné stranky a ptilezitosti umoziujici tuto strategii vyskytuje jen v malé mife, a proto jsou
SO strategie chapany spiSe jako zadouci stav, ke kterému by mél podnik sméfovat.

WT strategie ,,Vyhybani“ — jde o obranné strategie zamétené na eliminaci slabé
stranky a odvraceni hrozby plynouci z okoli podniku. Spole¢nost nachazejici se v této pozici
byva v redlném zivote vétSinou na hrané pieziti a uziva strategie jako fize, omezeni vydaji
¢i vyhlaseni bankrotu.

ST strategie ,,Konfrontace“ — jde o agresivni strategie, kdy ma podnik dostate¢né
silné stranky, aby mohl piimo cCelit ohroZeni. Piikladem miize byt silné pravni oddé€leni

Vv soudnich sporech. [18][24]
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4 Nastroje Business Intelligence

Pojem Business Intelligence zkracen¢ BI poprvé zavedl vroce 1989
Howard J. Dresner analytik spole¢nosti Gartner Group, ktery BI definoval jako ,,sadu
konceptll a metod uréenych pro zkvalitnéni rozhodnuti firmy*. Ale vzhledem Kk relativné
kratkému vyvoji tohoto odvétvi neexistuje v soucasné dobé pro BI jednotna definice. Obecné
se tak tedy oznacuji sady procest, aplikaci a technologii pro ziskani, zpracovani, analyzu
a vizualizaci dat, které maji za ukol podpofit podnik v rozhodovani, planovani, reportingu
a tvorbé prognoz ¢i statistickych analyz.

Nastroje BI se ve firemnim prosttedi uplatiiuji takika ve vSech odd€lenich. Jmenovité
jde pak zejména o management, marketing, fizeni financi a majetku, fizeni prodeje a nakupu,
vyrobu, controlling a spravu informac¢nich systémti.

Konkrétné sem patii tyto hlavni skupiny BI néstroji a aplikaci:

e Produkéni (zdrojové) systémy

o Ulozisté dat

e Transformacni a integracni nastroje

e Datové¢ sklady a trzisté

e OLAP databaze

e Manazerské aplikace

e Data Mining

e Reporting

e Nastroje pro spravu a zkvalitnéni dat [25] [27] [28]
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Obr. 5 Hlavni komponenty BI a jejich vazby [26]

Obecné pak lze tyto jednotlivé aplikace rozd€lit do zédkladnich péti vrstev:
1. Vrstva pro extrakci, transformaci, ¢isténi a nahravani dat
Slouzi ke sbéru dat a jejich pienosu ze zdrojovych systému do ulozist. Zahrnuje dva
typy systémi a sice ETL systémy, které jsou ur¢ené pro extrakci, transformaci a prenos dat
a EAI systémy pouzivané pro integraci dat.
2. Vrstva pro ukladani dat
Zajistuje ukladani dat a jejich spravu a aktualizace. Soucasti této vrstvy jsou datové
sklady a trziSté, operativni datova lozisté a docasna uloZiste.
3. Vrstva pro analyzu dat
Zde probihaji ukony spojené se zpracovanim informaci a jejich analyzou, které
zahrnuji reporting, systémy on-line analytical processing neboli OLAP a dolovani dat.
4. Prezentacni vrstva
Piedstavuje prostfedi pro koncového uZivatele a umoZiiuje mu provadét analytické
operace Vv ramci ziskanych dat a jejich naslednou prezentaci. Patti sem rtizné BI softwary,
0 kterych tato prace pojednava v dalsi ¢asti.
5. Vrstva oborové znalosti
Tuto vrstvu si lze piedstavit jako know-how v oblasti Bl a jeho implementaci pro

rizna feseni podnikovych potieb. [26]
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Obr. 6 Obecna koncepce Bl [26]

4.1 Produkéni (zdrojoveé) systémy

Jedna se o takové systémy, které slouzi jako zdroje dat pro aplikace BI. Samy vSak
do skupiny aplikaci BI nespadaji. Funkci téchto systému je shromazd’ovani, ukladéani
a modifikace dat z probihajicich procesti v realném case. Oproti BI aplikacim vSak
neumoziuji provadét jejich analyzu. Prikladem takovychto systémi jsou vnitropodnikoveé
informaéni systémy jako ERP (Enterprise resource planning), SCM (Supply chain
management) nebo CRM (Customer relationship management). Vyuzivat se vSak mohou
i externi systémy jako napiiklad vystupy statistickych tradt, vladnich instituci ¢i dalSich

podnikatelskych subjektu. [26]

4.2 ETL systémy

O funkci ETL systémi vypovida jejich anglické oznac¢eni Extraction, Transformation
and Loading. Cesky se také oznacuji jako ,,datova pumpa®, jejimz cilem je nejprve vybrat
a ziskat data z produkénich systémt, nasledné je transformovat do pozadované formy
a nakonec takto upravena data nahrat do datového skladu. Systémy ETL se pouZzivaji pro

pfenos dat mezi dvéma a vice systémy v takzvaném davkovém rezimu, kdy jsou data
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prenaSena v danych c¢asovych intervalech. V soucasnosti to byvd na denni, tydenni

¢i mésicni bazi. [29] [26]
4.3 EAl systémy

Nazev EAI predstavuje zkratku pro nazev Enterprise Application Integration, pod
kterym se skryvaji systémy a nastroje slouzici k propojeni hlavnich podnikovych
informacnich systémt, coz umoziuje snizit pocet jejich vzajemnych rozhrani. EAI pracuji
na urovni datové a aplika¢ni integrace, pfiCemz datovy typ slouzi pro integraci a Sifeni dat
a aplika¢ni typ navic umoziuje sdilet i samotné funkce IT systému.

V BI se pouziva zejména Groven datove integrace, pomoci které jsou presouvana data

do datovych skladd, ale na rozdil od ETL probiha tento pfenos v realném case. [26] [29]
4.4 Docasné uloziste dat

Docasna tlozisté nejsou pro Bl zcela nutnou komponentou, nicméné v ptipadé€ jejich
pouziti slouzi k prvotnimu uloZeni surovych dat ze zdrojovych systémi a jejich rychlému
a efektivnimu vybéru pro dal§i zpracovani. NejCastéji se vyuzivaji u velmi zatizenych
produk¢nich systémii, kdy je potfeba data prabézné ukladat a konvertovat, aniz by doslo

Kk negativnimu ovlivnéni jejich vykonnosti. [26]
4.5 Operativni Uloziste dat

Stejné jako docCasna uloZzisté nejsou ani ta operativni vzdy soucasti feSeni BI.
Operativni ulozisté se vyuziva piedevsim jako databaze informaci, jejimz cilem je podpofit
analytické procesy tim, ze shromazd’uje vybrand data s minimalnim zpozdénim oproti jejich

potizeni. Pfikladem muzZe byt referen¢ni databaze produkti ¢i zakaznikd. [26]
4.6 Datovy sklad

Jeden za zakladatelii technologie datovych skladi ji definoval takto: ,, Datovy sklad
Jje integrovany, subjektove orientovany, staly a casoveé rozliseny souhrn dat, usporadany pro
podporu potieb managementu. “ (Bill Inmon)

Integrace ptedstavuje uklddani dat spolecné pro cely podnik a ne v ramci
jednotlivych oddéleni. Subjektové orientace znamena, ze data jsou v ramci datového skladu
rozdélovana podle typu a nikoliv podle aplikaci, ve kterych vznikaji. Stalosti dat je mysleno,
ze data obsazena v datovém skladu jsou nacitana pouze z operativnich databazi ¢i jinych

zdrojl a nelze je ruéné€ ani pomoci uzivatelskych nastroji ménit. Casova rozliSenost nakonec
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udéva, ze data s sebou museji nést i udaj o ¢ase, ve kterém vznikla, aby bylo mozné provadét

analyzy za urcita obdobi. [26] [27] [29]
4.7 Datoveé trziste

Datova trzisté jsou funkénosti podobna datovym skladiim s tim rozdilem, ze jsou
vytvarena specialné pro urcitou skupinu dat. Napiiklad pro jednotlivda oddéleni, divize

¢i poboc¢ky podniku. [25] [35]
4.8 OLAP databaze

OLAP predstavuje zkratku pro Online Analytical Processing. Jedna se o technologii
databazi obsahujici Castecné zpracovand data, ktera jsou seskupovéna podle stanovené
hierarchie. [26] [27] [29]

4.9 Reporting

V ramci BI hovoiime v souvislosti s reportingem o rozhranich, pomoci kterych 1ze
zadavat dotazy do databazi dat. Ptikladem mohou byt SQL piikazy v rdmci rela¢nich
databazi. [26]

4.10 Manazerské aplikace

Manazerské aplikace predstavuji vétSinou samostatny software urcéeny k tvorbé
podnikovych analyz a planti, ¢imZz pfimo podporuji manaZerské procesy a usnadnuji
rozhodovani.
podniku a poskytuji manazeriim néstroje pro jejich snadnou analyzu a naslednou prezentaci.

Samotné aplikace jsou navrhovany tak, aby byly relativné snadno obsluhovatelné
koncovymi uzivateli, pro které jsou ur¢eny, ¢ili pfedev$im pro manazery podnikt. Z tohoto
divodu jsou pro manaZzerské aplikace dilezité tyto vlastnosti:

e Disponuji funkcemi na sledovani podnikovych procest, dosahovani cili
a umoziuji ziskat ptehled nad podnikem jako celkem.

e Propojuji interni i externi zdroje dat a umoziuji vybér a zaméfeni se
na specifické informace pottebné pro riizné fidici pozadavky.

e Dokazou pracovat s jednotlivymi daty a vytvafet z nich vétsi agregované

celky.
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e Obsahuji rizné nastroje pro tvorbu online analyz, sledovani trenda
¢itakzvany drill-up a drill-down, coz je jednoduse feceno fazeni dat
Z hlediska urcité hierarchie, skupiny ¢i dulezitosti.

e Lze je snadno ovladat. Typicky funguji na béznych pocitacich a ovladaji se
za pomoci mysi a klavesnice, aby mohly byt vyuzivany piimo manazery bez
nutnosti prostfednika.

e Umoziuji vytvaret piehledné vizualizace dat, které maji vysokou vypovidaci

hodnotu. [26]

4.10.1 Vycet Business Intelligence platforem

Softwarovymi produkty se zabyva spole¢nost G2.com. Ta na svych stejnojmennych
webovych strankach shromazd'uje informace o jednotlivych SW produktech, hodnoti je
a piSe na né€ recenze, které jsou nasledné k dispozici vefejnosti a predev§im zastupctim
malych, stfednich 1 velkych podnikt, ktefi zvazuji ndkup a implementaci novych SW feSeni.

Webové stranky slouzi také jako online trzist€, kde mohou vyvojafi nabizet své
produkty a doplitkové sluzby potencialnim zajemctim.

Prvnimi deseti nejlépe hodnocenymi produkty v kategorii analytickych BI néastroji

na zaklad¢ uzivatelskych recenzi a G2 hodnocenti jsou:

1. Tableau Desktop +.:[+ @
+
2. Qlik Sense -
3. Microsoft power BI il 2
(@)

4. Looker Lehor
5. Sisense
6' Domo CHARTIO
7. Chartio m
8. Mode o )

+F
9. Tableau Server —
10. Board Obr. 7 Loga Top 10 BI aplikaci podle G2 [36]

Dalsi zname produkty, které nenalezly své misto v Top 10 jsou naptiklad:
e QlikView
e SAP Analytics Cloud
e MicroStrategy
e Dundas Bl
e Oracle Analytics Cloud [36]
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Tyto zminéné a mnohé dalsi shrnuje néasledujici obrazek.

Contenders Leaders

(@ aouesaidiaviel

Niche High Performers

Satisfaction (§)

Obr. 8 Srovndni BI produktii [36]

Na obrazku je vidét srovnani nejlepsich BI produktt provedené spolecnosti G2, které
jednotlivé softwary hodnoti podle uspokojeni potieb zédkaznikli a plsobeni na trhu.
Na zaklad¢ téchto dvou kritérii se BI produkty déli do Ctyf skupin, kterymi jsou Leaders
(vadci), High Performers (vysoce vykonné produkty), Contenders (uchazeci), Niche

(specializované produkty).
4.11 Dolovani dat

Dolovani dat ptedstavuje pokrocilejsi skupinu BI nastroji, které vyuzivaji
naprogramované algoritmy k samostatnému objevovani strategickych informaci
V nezpracovanych datech. Technologie dolovani dat je Uzce spojend s datovymi sklady,
ze kterych jsou ziskdvany pfedem neznamé relevantni informace pro provedeni poZadované
analyzy. Dulezité je, Ze algoritmy tyto analyzy provadé¢ji pouze na zékladé ziskanych dat
a nejsou ovlivilovany zadanymi specifikami uzivatele, ¢imz napomahaji k nalezeni novych

skutecnosti a souvislosti v komplexnim prostiedi podnikovych procest.
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Velikou vyhodou nastrojii dolovani dat je, Zze se jejich algoritmy daji pfizptisobit
nejruznéj$im pozadavkiim a také cilovym uzivatelim. Matematické a statistické ulohy
nezbytné pro vytvoreni analyzy jsou provadény automaticky a neni tak potieba, aby
s programem pracoval jen specialista v daném oboru. Uzivateli mohou byt tedy pfimo
manazefi bez specialnich znalosti statistiky a odpada tak potfeba odborného pracovnika,

ktery by pro manazery vytvaiel reporty. [26] [27] [35]
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5 Microsoft Power Bl

Power BI se fadi do skupiny manazerskych aplikaci a reportingovych nastroji. Jedna se
0 soubor softwarovych aplikaci a sluzeb, které vyvinula spolecnost Microsoft. Néastroje
vramci Power BI slouzi k uspotfddani, propojeni, analyze a vizualizaci dat z riznych
datovych zdroji od lokalné uloZenich jednoduchych tabulek vytvorenych v MS Excel
az po Siroké databaze v cloudovych tlozistich.

Zakladni princip aplikaci je postaven na star§ich samostatnych nastrojich, které vznikly
pravé jako dopliiky pro MS Excel pro rozsifeni jeho funkcionality v ramci podnikové
analytiky. Re¢ je zde o téchto nastrojich:

pted jejich naslednym zpracovanim v Power Pivot.

Power View, pomoci néhoz lze vytvaret interaktivni reporty a prezentace, které jsou
provazané s realnymi daty a u nichZ se vyzaduje vysoka urovenl po vizualni a estetické
strance.

Power Pivot predstavuje rozsifeni, které pfidava do Excelu pokrodilejsi analytické
nastroje, které pracuji podle principi BI. Odstranuje naptiklad omezeni listl Excelu pfi praci
s velkymi objemy dat, dokaze integrovat data z riiznych zdroji a vypocetni ukony jsou
provadény v samostatné pameéti programu nad rdmec databdze, coz zvySuje rychlost
a efektivnost. Soucasti Power Pivot je také programovaci jazyk DAX, pomoci kterého Ize
definovat, ve srovnani s Excelem, vykonn¢jsi vzorce.

Podrobnéjsi srovnani funkci samotného Excelu a nastroje Power Pivot zobrazuje

nasledujici tabulka: [25] [32] [33] [34]

Tabulka 5 Porovndni funkci MS Excel a Power Pivot - vlastni tvorba na zdkladé [25]

Uloha Excel Power Pivot

Import vSech dat ze zdroje Funkce filtrovani dat a pfejmenovani
zdroji tabulek i sloupcti pfi importu
Vytvoreni tabulek Tabulky mohou byt v jakémkoli listu | Tabulky jsou usporadany do

v sesitu jednotlivych stranek s kartami
Upravy dat v tabulkach Hodnoty lze upravovat Neni mozné upravit jednotlivé

Vv jednotlivych butikach hodnoty
Vypolty Vzorce aplikace Excel Tvorba vzorct v jazyku DAX
Vytvafeni hierarchii Nepodporuje Je mozZné definovat hierarchie
Vytvareni KPI Nepodporuje Je mozné definovat KPI
Seskupeni dat Seskupeni dat v kontingenéni tabulce | V pocitanych sloupcich a polich za

pouziti DAX
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Funkce vyse popsanych nastroji jsou v ramci Power BI integrovany a doplnény
0 dalsi specialni moznosti, sluzby a konektory jakymi jsou naptiklad:

DirectQuery umoznujici pracovat s velkymi sadami dat bez nutnosti nahravat tyto
data do datovych modeli Power BI, ¢imz snizuje vytizeni vypocetni techniky a odstrainuje
omezeni maximalniho mozného objemu zpracovavanych dat.

Power Bl Gateway slouzici k zabezpecenému pienosu dat na 0sobni i podnikové
urovni a dava moznost piipojeni se ke zdrojum dat, aniz by musely byt nahrany v cloudu.

Power Bl Report Server je web urCeny ke sdileni zprav a reporti napii¢
organizacemi 1 mezi jednotlivymi uZivateli.

Power BI Service ptedstavuje cloudovou sluzbu pro sdileni analytickych sestav
a vizualizaci, kterd umoznuje vzdalenou préci vice uzivatelii na téze sestave.

Power Bl mobile apps jsou aplikace pro mobilni zafizeni s operaénimi systémy
Windows, Android a iOS, pomoci kterych Ize zobrazit vytvorené dashboardy a reporty
a provadét drobné tpravy.

Power Bl Desktop je zakladni verze softwaru pro pocitace s opera¢nim systémem
Windows. Obsahuje nejvice nastroji pro zpracovani, analyzu a vizualizaci dat a slouzi jako

vychozi nastroj pro jejich tvorbu. [25] [31]
5.1 Princip fungovani Power Bl

Jak uz bylo zminéno dfive, software Power BI je souborem aplikaci urcenych pro
podporu podnikovych feseni v oblasti Business Intelligence. Vyuziva se predevSim pro
tvorbu prehleda nejriiznéjSich dat charakterizujicich firemni procesy, jejichz zdrojem mohou
byt jednoduché excelovské tabulky ¢i rozsahlé databaze. Dale spoc¢iva vyuziti Power BI pro
tvorbu analyz a modelovani vlivu moznych udalosti na béh podniku, ¢imz piimo podporuje
rozhodovaci procesy malych projektovych tymii, managementu, divizi ¢i dokonce vedeni
celych korporaci.

Hlavnimi pilifi celého feSeni Power BI jsou Power Bl Desktop, Power Bl service
a Power BI apps, které¢ dohromady vytvaii komplexni a efektivni prosttedi pro vytvareni,
sdileni a vzdéaleny pfistup k ptehledim, ukazatelim vykonnosti ¢i k reportiim, které nesou

informace o stavu celého podniku ¢i jednotlivych podnikovych oblasti. [25]
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Obr. 9 Ukazka rozhrani MS Power BI — viastni tvorba

5.2 Strucné predstaveni postupu prace v Power Bl

Pro praci v Power BI je nejprve potieba zajistit vstupni data, uspotadat je do vhodné
struktury pro tvorbu reportli a nasledné je nahrat do programu. Zpravidla se pro tento krok
pouziva Power BI Desktop, kde se pomoci jednotlivych stavebnich blokt, které budou
popsany vzapéeti, vytvoii pozadovand analyza ¢i report. Dalsim krokem obvykle byva
publikace téchto reporti do Power BI Service, kde mohou byt tvoieny dodate¢né dashboardy
a vizualizace a také je zde umoznéno sdileni prace s ostatnimi uzivateli, ktefi mohou

podrobnéji pracovat se sdilenymi informacemi. [25]

5.3 Zakladni stavebni bloky Power BI

5.3.1 Vizualizace

Vizualizace ¢i vizualy jsou jednoduchym a piehlednym zobrazenim hodnot pomoci
riznych typa grafl, naptiklad spojnicovych, sloupcovych, kolacovych ¢i bublinovych nebo
pomoci geografickych map s barevnym ¢i velikostnim rozliSenim oblasti podle velikosti
vychozich hodnot. Déle k vizualiim patfi i interaktivni pfehledové tabulky ¢i diagramy, které
umoznuji graficky estetické vyjadieni dat. Nechybi ani mozZnost ptiddvat své vlastni vizualy.

[25]

5.3.2 Datové sady

Jsou skupiny dat, ze kterych jsou tvofeny vizudly. Datova sada miZe pochéazet

z jednoduchého sesitu v MS Excelu nebo ji Ize vytvotit kombinaci nejriznéjsich datovych
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zdroji. Data pro vytvofeni datové sady je potieba vhodné filtrovat, aby byla zajiSténa

relevantnost dat pro tvorbu reportu. [25] [30]

5.3.3 Sestavy

Pfedstavuji soubor vizudli umisténych na jednom ¢i vice listech, které jsou
uspofadany podobn¢ jako je tomu v Excelu. Jednotlivé vizudly sestavy jsou vytvoreny
pomoci jedné sady dat a jsou vzdjemné provazany. Nabizi se zde tedy moznost zvolit
V jednom z vizualii ur¢ity element (naptiklad rok nebo zemi v ramci mapy) a ostatni vizualy

se na zakladé¢ toho interaktivné piepocitaji. [25] [30]

5.3.4 Ridici panely

Oznacované jako dashboardy jsou vybérem téch nejpodstatnéjSich vizualt z jednoho
nebo vice reportii. Tento vybér se obvykle tvofi samostatné na novém listu a slouzi jako

zdroj nejdulezitéjSich informaci pro ziskani rychlého piehledu. [25] [30]

5.3.5 Dlazdice

Dlazdici je v nazvoslovi Power BI myslen jeden vizual, ktery je umistény bud’
Vv sestave, nebo fidicim panelu. Autor sestavy muze pii tvorbé sestavy dlazdice uspotadavat,
meénit jejich velikost ¢i ptizpisobovat vzhled. Pro ostatni uzivatele zlstava pii nahledu
sestavy moznost integrovat s jednotlivymi dlazdicemi, ale neni jim umoznéno dlazdice

jakkoliv ménit. [25]

Sl Product line Revenue podle kategorie Product line Revenue podle kategorie Order method

type
Books | computer | OMEE | opie 10 mid.
Kitchen
Total Revenue § IS
1,07 mld.
00 mid.

B Rcvenue podle kategorie Month
100 mil.

Product line Order method type
Revenue, Total Costs a Total Profit podle kategorie Product type

@Revenue @ Total Costs @Total Profit

0,2 mid.
bbbk
'-Eﬂﬂnli LLLHI—
2 r o ae® 3 g £ o oS 40 $ . & ‘O&\m\o B o
» FCORRY

Revenue
8
E]

Tolal Costs a

<
Month Product type

Total Profit podle kategorie Retailer country Revenue podle kategorie Retailer country
100 mil.

50 m

o ll.........--
o G P B @ ST " S T P @
87 @ o T & o
@ Al < ot * ~

) W

Tatal Prafit

Obr. 10 Ukdzka hotového dashboardu - viastni tvorba
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6 Predstaveni vybranych spolecnosti

Spolecnosti pro vytvofeni analyzy jsem zvolil na zékladé toho, ze vybrané podniky
vlastni nejvétsi pivovary v ramci Ceské republiky. Roéni vystav kazdého z vybranych
podnikli presahuje urovenn 1 mil. hektolitrii a soucet ro¢niho vystavu vSech zminénych
podnikii se pohybuje okolo 16 mil. hektolitrii piva, coz predstavuje ptiblizné 80 % celkového
roéniho vystavu v ramci celé CR. Od takto vysokého pokryti trhu odekdvam komplexni
pohled na situaci vedoucich podnikii v ramci pivovarnického odvétvi.

Rozhodl jsem se analyzovat nasledujici podniky:

e Plzensky Prazdroj, a. s.
e Pivovary Staropramens. r. 0.
e Heineken Ceska republika, a. s.

e Bud¢jovicky Budvar, n. p.
6.1 Plzensky Prazdroj, a. s.

Obchodni nazev: Plzenisky Prazdroj, a. s.

Datum vzniku a zapisu: 1. kvétna 1992

I1CO: 453 57 366

Sidlo: U Prazdroje 64/7, Vychodni Piedmésti, 301 00 Plzen
Pravni forma: Akciova spolecnost

Zakladni kapital: 2 000 000 000 K& [12]

6.1.1 O spolecnosti a jeji historii

Za pocatek spolecnosti 1ze povazovat postaveni Méstanského pivovaru v Plzni, ktery
zahajil sviij provoz v roce 1842 a o sedmnact let pozdé&ji si nechava registrovat obchodni
znacku plzefiského piva ,,Pilsner Bier”. Dal§im dtlezitym milnikem je rok 1870, kdy zahajil
provoz Prvni plzensky akciovy pivovar dnes znamy jako Gambrinus. V letech 1893 a 1910
pak vznikly jeSté pivovary Prior a Svétovar. Prvni zminény se s postupem casu stal soucasti
Meéstanského pivovaru, ktery rozhodl o zastaveni vyroby a nasledném rozprodani majetku.
Podobny osud potkal i Svétovar, jenz byl koupen Prvnim plzeniskym akciovym pivovarem.
Ten areal Svétovaru vyuzival pouze pro skladovaci ucely a k obnoveni vyroby jiz nikdy
nedoslo. Po druhé svétové vélce doslo ke znarodiiovani pivovarti, coz mélo za nasledek

slou¢eni Méstanského pivovaru a Prvniho plzenského akciového pivovaru a vzniku
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narodniho podniku s nazvem Plzenské pivovary. Po sametové revoluci doslo k transformaci
podniku na akciovou spole¢nost, ktera byla roku 1992 zapsana do obchodniho rejstiiku pod
nazvem Plzeniské pivovary, a. s. Nakonec doslo v roce 1994 k pfejmenovani na soucasny
nazev Plzensky Prazdroj, a. s. V roce 2002 doslo k fuzi a pod Plzenisky Prazdroj se ptipojil
Pivovar Radegast, a. s. a Pivovar Velké Popovice, a. s. V tomto obdobi pattila spole¢nost
koncernu SABMiller, ktery drzel 100 % akcii az do roku 2017, kdy cely Plzenisky Prazdroj
prevzal koncern Asahi Breweries, Ltd. [12] [37] [38]

6.1.2 Produkty a obchodni znacky

V soucasné dobé Plzenisky Prazdroj vyrabi a prodavéa vice nez Ctyficet typlu piv
a ostatnich alkoholickych 1 nealkoholickych napoji pod dvanicti obchodnimi znackami,
kterymi jsou: Pilsner Urquell, Gambrinus, Velkopopovicky Kozel, Radegast, Klasik,

Primus, Excelent, Master, Birell, Frisco, Kingswood, Viper Hardseltzer. [38]
6.2 Pivovary Staropramens. r. 0.

Obchodni nazev: Pivovary Staropramen s. I'. 0.
Datum vzniku a zéapisu: 20. ¢ervna 2012

1CO: 242 40 711

Sidlo: Praha 5, Nadrazni 43/84, PSC 15000
Pravni forma: Spole¢nost s ru¢enim omezenym

Zakladni kapital: 1 000 000 000 K¢

6.2.1 O spolecnosti a jeji historii

Pivovar na Smichové byl zalozen roku 1869 pod nazvem Akcionaisky pivovar
asladovna a uveden do provozu byl o dva roky pozdé¢ji. S postupem ¢asu pivovar
prosperoval a rozristal se, coZ pfispelo k zaniku mnoha malych pivovart ve stfedu Prahy.
V ramci konkurenéniho boje si pivovar nechal zaregistrovat celkem Sestnact ochrannych
znamek jako naptiklad Pracep, Starosmichovsky ¢i Starozdroj. V roce 1911 pak mezi né
pfibyla ochrannd zndmka Staropramen, ktera se jako jedind objevuje na etiketach dodnes.
Po druhé svétové valce byl pivovar stejné jako ostatni znarodnén a ve statnim vlastnictvi
zustal aZ do obdobi privatizace. Roku 1992 vznikla spole¢nost Prazské pivovary a. s., jejiz
soucasti byly pivovary Staropramen, holeSovicky Méstan a branicky Branik. Posledni dva
zminéné zanikly v letech 1998 a 2007 a jejich znacky piesly pod Staropramen. V roce 1997

se do spolec¢nosti Prazské pivovary a. s. zaclenil pivovar Ostravar. Rok 2003 poté pfinesl
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zménu nazvu na Pivovary Staropramen a. s. V obdobi 1994-2012 byla spole¢nost soucasti
nejdiive britského koncernu Bass a poté belgické skupiny InBev. V roce 2012 pak byla
koupena koncernem Molson Coors Brewing Company, ktery je i stavajicim vlastnikem.
O rok pozdé¢ji doslo ke zméné€ pravni formy z akciové spolenosti na spole¢nost s ru¢enim

omezenym. [37] [39] [40]

6.2.2 Produkty a obchodni znacky

Pivovary Staropramen produkuji a prodavaji vyrobky celkem pod dvanacti
znaCkami, z nichZ vétSinu tvofi vlastni produkce a u ostatnich spolecnosti zajist'uje jejich
distribuci v ramci Ceské republiky.

Vlastni znac¢ky: Staropramen, Branik, Ostravar, Velvet, Staropramen Cool, Sladkuv
Mgstan, Vratislav.

Distribuované znacky: Stella Artois, Hoegaarden, Carling Cider, Corona Extra,
Leffe.

6.3 Heineken Ceska republika, a. s.

Obchodni nazev: Heineken Ceska republika, a. s.
Datum vzniku a zéapisu: 4. kvétna 1992

ICO: 451 48 066

Sidlo: U Pivovaru 1, 270 53 KruSovice

Pravni forma: Akciova spole¢nost

Zakladni kapital: 659 183 800 K¢

6.3.1 O spolecnosti a jeji historii

Historie spolecnosti Heineken se zacala psat roku 1864, kdy jeji zakladatel Gerard
Adriaan Heineken odkoupil pivovar De Hooiberg v Amsterdamu. Roku 1873 pak
G. A. Heineken zaklada vlastni maly rodinny pivovar, ktery pojmenovava po sob&. Zde se
také rodi stejnojmennd znacka piva Heineken, kterd diky své kvalité ziskdva na popularité
a postupné expanduje takika do celého svéta. V soucasné dobé plisobi skupina Heineken
v Severni a Jizni Americe, Evropé, Africe a Asii. Po celém svété vlastni vice nez 170
pivovarti a zaméstnava okolo 80 tisic lidi. Svou cestu si nagla i do Ceské republiky, kde
vroce 2003 ziskala spole¢nost Starobrno, a. s. O 4 roky pozdé&ji nasledovala koupé
Kralovského pivovaru KruSovice, a. s., na ktery bylo posléze prevedeno veskeré jmeni

spolec¢nosti Starobrno, kterd timto zanikla. Nazev kruSovického pivovaru byl pozdéji

63



zménén na Heineken Ceska republika, a. s., ¢imz oficidln¢ vznikla ceska divize spolecnosti
Heineken, kterda bude predmétem nasledujici analyzy. Roku 2008 doslo k akvizici
spole¢nosti Drinks Union, a. s., ¢imz do portfolia Heinekenu ptibyly pivovary v Krasném
a Velkém Bfezné, v Lounech a v Kutné Hote. Kromé pivovaru Velké Biezno byly vsak
vSechny zbyvajici uzavieny a jejich znacky se zacaly vafit jinde. V soucasné¢ dob¢ tak
Heineken provozuje na tzemi CR tfi pivovary, ve kterych produkuje Sest znadek

regionalnich piv. [41] [42] [43]

6.3.2 Produkty a obchodni znacky

Vlastni znacky: Krusovice, Bfeznak, Starobrno, Zlatopramen, Hostan, Louny.
Distribuované znac¢ky: Zlaty Bazant, Heineken, Desperados, Strongbow, Lisacké
jablko.

6.4 Budéjovicky Budvar, n. p.

Obchodni nazev: Budé&jovicky Budvar, narodni podnik, Budweiser Budvar, National
Corporation, Budweiser Budvar, Entreprise Nationale

Datum vzniku a zépisu: 1. Ginora 1967

ICO: 005 14 152

Sidlo: K. Svétlé 512/4, Ceské Budgjovice 3, 370 04 Ceské Budgjovice

Pravni forma: Narodni podnik

Kmenové jméni: 3 100 000 000 K¢

6.4.1 O spolecnosti a jeji historii

V Ceskych Budgjovicich byl prvni vétsi pivovar zaloZen jiz na konci 15. stoleti.
Jednalo se o takzvany méstsky pivovar, ktery byl pod spravou radnice. Budéjovicti méstané
si v8ak prali vlastnit svljj pivovar, a tak roku 1722 vznika Maly pivovar, ktery ovSem mésto
prohlasilo za sviij majetek, proti cemuz mé§tané samoziejmé protestovali. Spory se tahly
azdo roku 1795, kdy mésto piedalo oba pivovary do spravy méStanlim za vzniku
Meéstanského pivovaru. Roku 1872 zacal vyvoz budéjovického piva do Spojenych stati
Americkych, kviili cemuz byla zaregistrovana ochranna znacka Budweiser Bier, ktera vSak
byla vUSA neopravnéné¢ adoptovana jako Budweiser Lager Bier a zapsana pod
pivovarnicky koncern Anheuser-Busch. Toto vedlo k celé fadé soudnich sport, z nichz velka

¢ast trva dodnes.
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DalSim dalezitym milnikem byl rok 1895, kdy byl zastupci ¢eské burzoazie, kteti
nebyli spokojeni s pronémecky orientovanou situaci v Méstanském pivovare, zalozen zcela
novy Cesky akciovy pivovar. V roce 1911 byla uzaviena prvni znamkopravni smlouva,
ve které Cesky akciovy pivovar uznal za odikodné platnost americké registrace znamky
Budweiser, ale nevzdal se prava oznacovat touto znackou i své vyrobky. O 11 let pozdéji si
tentyz pivovar zaregistroval obchodni zndmku Budvar. Nakonec vznika roku 1967
Budé¢jovicky Budvar, n. p., ktery predstavuje nastupce méstanského i akciového pivovaru

a Castecné prejima i jejich ochranné znacky. [37] [44]

6.4.2 Produkty a obchodni znacky

Vlastni zna¢ky: Budvar, Pardal, PardalOVO.

Distribuované zna¢ky: Somersby, Carlsberg, Brewdog.
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7 Analyza prostredi

7.1 PESTLE analyza

Politické faktory a Legislativni faktory

Legislativni piedpisy tvofi jednu z bariér vstupu do odvétvi. V ramci Ceské
republiky je pro zalozeni pivovaru potieba zivnostenské opravnéni. Podminky pro jeho
ziskani upravuje zékon €. 455/1991 Sb. neboli takzvany zivnostensky zakon.

Pro ziskani opravnéni provozovat pivovarnictvi a sladovnictvi je potieba spliovat
vSeobecné podminky provozovani zivnosti, kterymi jsou:

e Plna svépravnost
e Bezuhonnost

V piipadé¢ femeslné ¢innosti, do které pivovarnictvi spada, je pak potieba prokazat
jesté odbornou zptsobilost napiiklad dokladem o fadném ukonceni odborného, sttedniho,
vysS§iho nebo vysokoskolského vzdélani v daném oboru, uznanim o odborné kvalifikaci nebo
ptipadné praxi v oboru.

Z vySe popsané¢ho vyplyva, ze z hlediska legislativy neni nikterak slozité zacit v odvétvi
pivovarnictvi podnikat, coz doklada i fakt, ze mezi roky 2013 a 2019 doSlo k nartstu
minipivovaru ze 192 na 519. [45] [46] [47] [48] [49]

Dalsim dilezitym faktorem na pomezi politické a ekonomické sféry je vyse spotiebni
dané¢ a DPH, které maji vliv na prodejni cenu produktu koncovému spotiebiteli a také
do zna¢né miry ovlivituji marzi, kterou pivovar za své vyrobky ziska, coz se projevi
na trzbach a tim padem i na zisku podniku.

Tabulka 6 Sazba spotiebni dané podle rocniho vystavu [50]

Sazba dané v K¢/hl za kaZdé celé hmotnostni procento extraktu ptivodni mladiny

Sazby dané podle vyroby v hl roéné

Rok Zakladni (om (10.000 - (50.000 - (100.000 - (150.000 -
sazba 10.000> 50.000 100.000 150.000 200.000
vietné> vletné> vietné> vietné>
2000 24,00 12,00 14,40 16,80 19,20 21,60
2010 - | 32,00 16,00 19,20 22,40 25,60 28,80
2021

Tabulka 6 zachycuje sazby spotiebni dané¢ podle ro¢niho vystavu piva. Pro malé
(do 10 tis. hl) a stfedni (do 200 tis. hl) pivovary je sazba dané niz§i nez pro pivovary velké.

V roce 2010 doslo ke zvyseni sazby spotfebni dané, coz mélo za nasledek 1 vyrazngjsi
meziro¢ni zdrazeni piva, jak mtze byt vidét v tabulce 7 u vyvoje cen lahvového piva.
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Co se tyka sazby DPH, tak od 1. kvétna 2020 plati pro piva konzumovana
V restauracnich zatizenich snizena 10% sazba DPH a pro piva balena ¢i konzumovana mimo
restauracni zatizeni plati stdle zdkladni 21% sazba DPH. Ostatni nealkoholické napoje
véetné¢ nealkoholickych piv, které nejsou konzumovany v restauracnim zafizeni, jsou
zatazeny do snizené 15% sazby DPH. Timto odliSenim to¢eného a baleného piva se vlada
snazi kompenzovat restauraénim zatizenim rostouci spotfebu lahvového piva na ukor
toceného. [50] [51]

Ekonomické faktory

Vzhledem k tigelu této prace jsem pro charakteristiku ekonomického prostredi Ceské

republiky zvolil nasledujici ukazatele, které zachycuje tabulka 7.

Tabulka 7 Faktory ekonomického prostiedi - vlastni tvorba na zdklade [52] [53]

Ukazatel Jednotka| 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 201e 2017 2018 2019 2020
HDP %, rfr -4,66 2,43 1,76| -0,78| -0,05 2,26 5,39 2,54 5,17 3,20 3,03 -579
Inflace %, r/r 1 15 1,9 33 14 04 0,3 0,7 2,5 2,1 2,8 32
Index cen zemédal. vyrobcd %, r/r -24,8 7,9 21,2 3,8 4,5 -3,7 -5,5 -5,7 7,3 0,1 4,9 -3,4
Cena svétlého vy&epniho piva | K&/0,51 9,1| 10,05 0,78 1044| 1056 1043| 1051 11,39 1157 11,85| 12,02| 1153
Celkovy vystav piva v €R tis. hl 19843| 18675| 18600 19144| 19574| 19612| 20091| 20475| 20322| 21272| 21608 20122
Celkova spotfeba piva v Er tis. hl 16946| 16054| 16010| 16396 16573| 16205 16181| 16389 16044 16509 16662 15611
Celkovy export piva z €r tis. hl 3238 3388 3189 3358 3501 3698 4221 4412 4613 5157 5384 5003
EUR/CZK promér | 26,445| 2529| 24,586| 25,143| 25974 27,533| 27,283| 27,033| 26,33 25643| 25672 26,444
USD/CZK pramér | 19,057| 19,111| 17,688 19,583| 19,565| 20,746 246| 24,432 23,382 21,735 22,934 23,196
GBP/CZK pramé&r | 29,697 29,485 28,348| 31,015 30,595| 34,164| 37,595 33,121| 30,058 28,99| 29,256| 29,734

HDP (hruby domaci produkt) vyjadiuje celkovou penézitou hodnotu statkii a sluzeb
vytvofenych v daném roce na tzemi daného statu. Slouzi jako ukazatel pro hodnoceni
vykonnosti ekonomiky.

Inflace piedstavuje opakovany rdst cen zbozi a sluzeb v dané ekonomice.
V konecném disledku jde o oslabeni kupni sily mény piislusného statu.

Index cen zemédélskych vyrobka priméruje nominalni ceny vybranych
zem&délskych produktti a udava tak jednotnou cenu za produkty v daném segmentu.
Z hlediska pivovarnictvi sem spadaji ceny za sladovnicky jeCmen, chmel a ptipadné jiné
obiloviny.

Ménové pary udavaji silu ¢eské koruny viici zahrani€énim méndm. Pro potieby prace
zde uvadim pro export z CR nejzasadnéjsi mény, kterymi jsou euro, americky dolar a britska

libra. Stav, kdy je ¢eska koruna slaba (vyssi kurz koruny oproti zahraniéni méng) je vyhodny
z hlediska exportu a nevyhodny z hlediska importu. [45] [52] [53]

Na tdajich v tabulce 7 lze pozorovat, Ze ekonomické prostiedi Ceské republiky
poskytuje pivovarim dostatek stability Srelativné nizkou inflaci. V roce 2009 doslo

k celkovému propadu ekonomiky, ktery ptisel v disledku finanéni krize z roku 2008. Utlum

67



trval az do roku 2014, kdy ceska ekonomika vzrostla o vice nez 2 %. Tento pozitivni trend
trval nékolik nasledujicich let, bdhem kterych posilovala ekonomika nejen v Ceské
republice, ale i celosvétoveé. Ochlazeni ptisSlo az roku 2020 s Sifenim nakazy koronaviru
a naslednym vypuknutim pandemie. Index cen zemédélskych vyrobect také v roce 2009
zaznamenal silny propad, jelikoz doslo kvuli krizi k omezeni poptavky. Nicméné, ceny
se dostaly do normalniho stavu béhem nésledujicich dvou let a od té doby vykazuji jen
drobné vykyvy. U ménovych pari je zajimava stabilita kurzu koruny vici euru, posileni
dolaru ve sledovaném obdobi a markantni posileni britské libry v obdobi 2014— 2016.

Z hlediska ukazatell tykajicich se piva zminim skokovy narlist ceny lahvového piva
v roce 2010, kdy doslo ke zvySeni spottebni dan€. Druhé vyraznéjsi zdrazeni nastalo v roce
2016, ve kterém zdrazoval své vyrobky Plzenisky Prazdroj a Staropramen, cemuz
se piizpusobily i ostatni pivovary. Spotieba piva v ramci CR se v celém sledovaném obdobi
drzi nad Grovni 16 mil. hl s vyjimkou roku 2020. V tomto roce se také snizil celkovy vystav
piva, ktery od roku 2011 prakticky neustale rostl a spolecné s nim 1 podil exportu ceského
piva.

Sociadlné-kulturni faktory

Pivovarstvi ma v Ceské republice staletou tradici a tomu odpovida i obliba tohoto
napoje mezi obyvateli. Nelze se divit, Zze Cesky narod kazdoro¢né dosahuje prednich pticek
ve spotiebé piva na osobu a to v celosvétovém métitku. Konkrétni Cisla o spotiebé piva

na izemi CR jsou zachycena na nasledujicim grafu.

SPOTREBA PIVA NA OBYVATELE / LITRY
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Obr. 11 Spotieba piva na obyvatele [45]
Na grafu Ize vidét, Ze spotieba piva pfepoctend na jednoho obyvatele je od roku 2010,

kdy doslo k castecnému poklesu, pomérné stabilni. VEtsi vykyv nastal az v roce 2020, jehoz
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velkou ¢ast byly zcela uzaviené restaurace, coz se podepsalo i na spottebé piva. Obecné je
ale mozné tici, ze pivovary maji v tuzemsku silnou zékladnu spotiebiteld.
Zajimavym udajem, ktery popisuje nasledujici graf, je i pomér piva prodaného

V restauracich (on-trade) a mimo né (off-trade).
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Obr. 12 Pomér prodejii on-trade a off-trade [45]

Zde je pro piva prodana on-trade od roku 2003 patrny klesajici trend, ktery trva
do soucasnosti. Razantni skok je opét mozné sledovat v roce 2020 kvuli jiz zminénym
koronavirovym restrikcim. Tento trend neni pro pivovary piilis§ pfiznivy, jelikoz vétsi marze
je dosahovano z prodeje sudového piva nez z prodeje piva lahvového, coz ve vysledku
snizuje zisk s prodaného pullitru piva. V nasledujicich letech se da oéekavat opétovny rust
on-trade prodeji, pokud dojde k tstupu nemoci Covid-19 a lidé budou opét moci
navS§tévovat gastronomicka zatizeni. [45] [54]

Technicko-technologické faktory

Pivovarnictvi, stejné jako kazdé jiné vyrobni odvétvi, drzi krok s modernimi trendy
a zejména velké pivovary obohacuji své provozy o celou fadu novodobych technologii a
materialii pro dosazeni lepsSi kvality, zrychleni vyroby a navySeni objemt produkce.
Namatkou lze zminit automatizované plnici linky, pocita¢em tizené a kontrolované procesy
vafeni, kvaSeni a zrdni nebo pouziti legovanych oceli vhodnych pro potravinarské ucely
k dosazeni pokroku v mikrobiologické urovni vyroby.

V ramci zkoumanych podnika vSak nehraji technicko-technologické faktory zésadni
roli, jelikoz samotna technologie vafeni piva vychazi z historie a stejné tak pouzivané

postupy a vyrobni zafizeni se v ramci takto velkych pivovari ptili§ neli§i. Analyzované
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podniky jsou dostatecné velké, silné a vzajemné podobné, aby mohly pravidelné
modernizovat a inovovat svoje procesy a nezaostaly za konkurenci. [55]

Ekologické faktory

V soucasné¢ dobé¢ jsou, kvili zvySujici se potfebé ochrany zivotniho prostiedi,
kladeny vysoké naroky na ekologickou vyrobu a udrzitelny rozvoj. Ve spojeni
S pivovarnictvim jsou predmétem feseni hlavni tii faktory, mezi které patti spotieba vody,
emise oxidu uhli¢itého a recyklovatelnost pivnich obald.

Nejpodstatnéj§im faktorem je spotfeba vody. Jako priklad uvedu spole¢nost SAB
Miller a jeji studii z roku 2009, ve které udava pramérnou spotiebu vody za celou skupinu
155 1na 1 1piva. Vyroba v Ceské republice je na tom viak podstatné 1épe. Plzefisky Prazdroj
spotfeboval 45 1 vody na 1 1 piva. Nutno podotknout, Ze naprosta vétSina vody je
spotiebovana v zeme&délstvi pii péstovani vstupnich surovin (cca 98 % za celou skupinu SAB
Miller a cca 90 % za Plzensky Prazdroj) a zbytek tvofi voda pouzita pro samotné vaieni piva
a nasledné staceni. T¢é bylo v ptipadé Plzeniského Prazdroje spotiebovano 4,3 1 na jeden litr
piva za rok 2009 a 3,1 | na jeden litr piva za rok 2016, jak udava posledni dostupna zprava
o udrzitelném rozvoji. Z téchto Cisel je jasné€ patrnad snaha o minimalizaci spotfeby vody
V ramci vyrobnich procesii pivovaru. Podobnou situaci lze pozorovat prakticky u vsech
velkych pivovard. [38] [56]

Emise oxidu uhli¢itého vznikaji zaprvé pii vyrobé energii, které pivovar vyuziva,
zadruhé pfi samotném procesu kvaseni a do tietice pii dopravé vyrobeného piva. | zde lze
pozorovat stejny trend jako u spotieby vody. Zejména velké pivovary se snazi vyuzivat vétsi
mnozstvi energie z obnovitelnych zdroji a diky modernizaci vyrobnich zafizeni a vyuzivani
ekologi¢téjsich zptisobui dopravy dosahuji kazdoro¢niho snizeni emisi CO2. [38] [57]

Co se tyCe oball, nejpopularnéjSim stale zustava klasickd pivni ldhev, ktera
pfedstavuje ptfiblizné 40 % celkové spotieby. Druhym v potfadi je sudové pivo, jehoz
spotteba tvoii vice jak 30 %. Vyznamny pokles zaznamenala spotieba sudového piva v roce
2020, coz vsak bylo zptisobeno nemoci COVID-19 a protipandemickymi opatfenimi. Tyto
dva druhy obali se tadi mezi ekologické, jelikoz jsou znovu vyuzitelné a plné
recyklovatelné. Za negativni je mozné povazovat zvysujici se podil piva v plechovkach,
které jsou spole¢né s PET lahvemi povaZzovany za nejméné ekologickou variantu. PET lahve

naproti tomu vykazuji mirné klesajici nebo stagnujici tendenci. [58]
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MEZIROCNI INDEXY PIVA PODLE OBALU

index 17/16 index 18/17 index 19/18  Podil z celkové spotfeby
Lahvové pivo 96 % 101 % 98 % 40 %
Sudové pivo 93 % 98 % 96 % 33 %
PET lahve 103 % 96 % 95 % 1%
Plechovky 137 % 126 % 108 % 12%
Pivo v cisternach 108 % 99 % 98 % 4%

Obr. 13 Mezirocni indexy piva podle obalii [45]

7.2 Porterova analyza pét

i sil

Hrozba vstupu novych konkurentia do odvétvi

V uvodu PESTLE analyzy bylo zminéno, Ze z hlediska zakonnych ptedpisti neni
vstup do odvétvi nijak extrémné narocny, cehoz je dukazem velky narast poctu minipivovara
v poslednich letech. SloZeni trhu pivovarti na uzemi Ceské republiky by se dalo na zakladé
tabulky 8 oznacit za oligopolni strukturu, kde naprostou vétSinu nabidky tvoii nékolik

velkych pivovart, jejichz znacky jsou vSeobecné znamé, oblibené a maji dlouhou historii.

Tabulka 8 Pocty pivovarii dle velikosti a jejich podil na vystavu [45]

Velikostni skupina

Pocet pivovari

Podil na vystavu

Do 10 000 hl 519 2,46 %

10 000-50 000 hl 35 1,46 %
50 000—100 000 hi 26 3,16 %
100 000—150 000 hi 25 3,15 %
150 000200 000 i 10 0,71 %
Nad 200 000 hi 18 89,06 %
CELKEM 617 100 %

Z tohoto ditvodu si nemyslim, Ze by hrozil vstup nového velkého hrace na Cesky trh.

Velké pivovary také disponuji dostatkem financnich prostfedkii pro rozSifovani
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a zefektiviiovani své vyroby, diky ¢emuz mize rast i jejich portfolio nabizenych produktu,
které lze prodévat za relativné nizké ceny, coz vytvari tlak na konkurenci. Na druhou stranu
je v tabulce vidét, ze je na trhu prostor i pro stfedni, malé a mini pivovary, jejichz nejveétsi
vyhoda tkvi ve flexibiln€jsim ptizptisobeni vyroby na sezonni ¢i moderni trendy. Mensi
pivovary obvykle nabizeji Sir§i vybér pivnich specialli, zatimco nejtypictéjSim produktem
velkych pivovart jsou spodné kvasend vyCepni piva Ci lezéky. I presto a také vzhledem
k celkovému vystavu vSak nelze malé pivovary povazovat za plnohodnotnou konkurenci
velkych pivovart.

Hrozba silici rivality mezi stavajicimi konkurenty

Konkurenéni rivalita mezi pivovary pusobicimi na ¢eském trhu je pomérné velka,
hlavné kviili stalé Grovni tuzemské spotieby. Ziskani vétsiho podilu na trhu je tak mozné
pouze na ukor ostatnich pivovart. Na zakladé vysledkd z roku 2019, které jesté¢ nebyly
poznamenany pandemii, vychazi poméry na celkovém vystavu piva v CR pro jednotlivé

pivovary takto:

1679 {7,8%8) —

2690 (12,4%)

Spolecnost
Plzensky Prazdroj
® Ostatni

—— 8979 (41,6%)

@ Staropramen
Heineken CR
®Budvar

3194 (14.8%) —

5066 (23,4%) —

Obr. 14 Vlybrané podniky a jejich podil na celkovém vystavu (v tis. hl) - vlastni tvorba na zdakladé vyrocnich
zprav a [45]

Z grafu je jasné, Ze nejvétSsim hraCem na Ceském trhu je Plzensky Prazdroj
nasledovany Pivovary Staropramen, spole¢nosti Heineken Ceska republika a na étvrtém
misté¢ Budéjovickym Budvarem.

Konkuren¢ni boj probihd také mezi velkymi a malymi pivovary. Zajimavym
ptikladem mize byt ptipad z roku 2011, kdy Plzenisky Prazdroj piestal takika ze dne na den

dodavat malym pivovariim kvasnice. Ty je nasledné musely kupovat od jinych dodavatelt
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za vys$i ceny, coz pro mnoho malych pivovarl pfedstavovalo vyrazné zvySeni vyrobnich
nakladu, které mohlo zpusobit az existen¢ni problémy. [59]

Zavedeni novych substitu¢nich produktu ¢i sluZeb na trh.

Pivo je diky svému charakteru jedine¢nym népojem, ktery dle mého nazoru nelze
nahradit substitu¢nim vyrobkem. Jedinou moznosti plnohodnotného substitutu mohou byt
zahrani¢ni importovana piva, nicméné podil importu na tuzemskeé spotieb¢ ¢inil v roce 2020
pouha 3 %. Takovyto podil nelze povazovat za hrozbu.

Ne zcela plnohodnotnym substitutem mohou byt cidery (ovocné kvasené alkoholické
napoje) nebo riizné ovocné ndpoje na bazi piva takzvané beer mixy, jejichz obliba stale vice
roste. V roce 2020 bylo vyprodukovano zatim nejvétsi mnozstvi beer mixi. Konkrétné §lo
0 657 tis. hl, coz je oproti vystavu klasického piva stale zlomkové mnozstvi. Beer mixy
mohou tedy predstavovat zajimavé rozSiteni produktového portfolia pro ptilakani novych
zékaznikli, nicméné zastavam nazor, Ze pivo jako takové nahradit nemohou.

Dilezité je také zminit, Ze na poli cideri a beer mixii je v nevyhodé podnik
Bud¢jovicky Budvar, ktery ma téchto produktii v portfoliu méné nez konkurence.

Hrozba rostouci sily dodavateli.

Pro vateni piva jsou zéasadni dodavky tfi surovin a to je¢mene, chmelu a vody.
Vyjednévaci sila zemédélskych dodavateld je do zna¢né miry omezenad, jelikoz je ovlivnéna
velikosti a kvalitou tirody v daném obdobi, na jejichz zakladé se utvofi trzni ceny, za které
se poté dané artikly prodavaji. Vodu si pivovary bud’ obstaravaji samy z vlastnich studni,
nebo ji odebiraji z méstskych rozvodl za bézné ceny. Déle je pro pivovary nezbytné odebirat
elektrickou energii, jejiz cena je také urcena trhem.

Doplikové sluzby jako naptiklad distribuci produkta jsou takto velké spolecnosti
schopny zajistit si samostatn¢, pfipadné vyuZzivaji externi spolec¢nosti, kterym tvoii velké
zakazky, ¢imzZ snizuji jejich vyjednavaci silu.

Hrozba rostouci vyjednavaci sily zakazniku.

Vzhledem K relativné velkému mnozstvi pivovart produkujicich mnoho znacek
a stale stoupajicimu vystavu lze tuto situaci hodnotit jako pfevahu nabidky nad poptavkou,
coz zvysuje vyjednavaci silu zakazniki. Reé je zde zejména o velkoobjemovych
odbératelich jakymi jsou naptiklad spole¢nosti provozujici obchodni fetézce (napt. Ahold,
REWE Group, Jednota, Globus Hypermarket Holding, Tesco a dalsi), které pro pivovary
predstavuji dilezité zakazniky. Rivalita mezi témito spole¢nostmi vede k tlaku na snizovani

cen, coz vede k tomu, Ze tyto spole¢nosti pozaduji snizeni cen po pivovarech.
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Druhou vyznamnou skupinou odbératelli jsou restauracni zatizeni, ty ale samostatné¢
nepiedstavuji velké odbératele, jejich vyjednavaci sila je nizka a obvykle pfistupuji na cenu,

kterou urcuje pivovar.
7.3 SWOT analyza prostredi

Vsechny analyzované podniky jsou velké pivovary s pomérné znaénym podilem na
celkovém trhu, které dale disponuji srovnatelnym vybavenim, dostatkem finan¢niho majetku
a maji podobné slozeni produkti. Z tohoto diivodu, jsem se rozhodl udélat obecnou SWOT
analyzu, kterd shrnuje charakteristiky vnitinitho a vnéjsiho prostiedi, jenz je typické pro
pivovarnické odvétvi a ptredevsim pro vybrané podniky.

Tabulka 9 SWOT analyza pivovarnického prostiedi — viastni tvorba

Silné stranky Slabé stranky

e Dobré jméno podniku e NevyuZité nebo nedostate¢né kapacity

e Sila a oblibenost znacek prodavanych piv e  Spatné hospodai'ské vysledky

e Vysoky podil na trhu e Regionalni oblibenost riiznych znacek piv

e Moderni vyrobni zafizeni e Silna orientace na tradi¢ni typy piv, coz dava
e Dostatek prosttedki a financi prostor menSim pivovarum, které vice
e Podpora silné materské spolecnosti (kromé B. experimentuji

Budvaru, zde miZe byt podpora ze strany | e Obecné mensi flexibilita vyroby
statu)

e Koncept vlastnich nebo licencovanych

restauraci (kromé Heinekenu CR)

Prilezitosti Ohrozeni

e Prorazeni na zahranicni trhy e Vysoké ceny vstupnich surovin v dusledku
e  Zvyseni podilu na tuzemském trhu Spatné urody

e  ZvySeni podilu na zahrani¢nich trzich e Klesajici spotieba piva

e Zavedeni nového druhu vyrobku e  Plosné uzavirani restauraci

e  Zvyseni efektivity vyroby a sniZeni vyrobnich | e  ZvySovani spotfebni dané

naklada e Riziko spojené s nevyhodnym vyvojem kurzi
e  Marketingové kampané meénovych part
e  Piilakéani nové Skaly zakazniki (nealkoholicka | ®  ZvySeni vyjednavaci sily zakaznikti nebo

ovocna piva) dodavateld

e Limitované edice produktt e Regulace ze strany statu

Za podrobn€jsi rozebrani z bodi SWOT analyzy jisté stoji hrozba plynouci

z klesajici spotieby piva. Zde neni ani tak myslena celkova spotfeba, ktera je v CR
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dostatecné stabilni, jak je vidét na obrazku 10. Pro pivovary pfedstavuje zasadnéjsi problém
klesajici spotfeba piva v ramci restauraci, které predstavuje pro pivovary vyssi zisky.
Velkym problémem pro pivovary bylo také celkové uzavirani restauraci v dasledku vladnich
opatieni proti pandemii koronaviru, kdy pivovary nemély dostatecny odbyt a byly i nuceny
Vv nejkrajnéjsich pfipadech uvatené pivo likvidovat. Se slabnutim pandemie lze ocekavat
oziveni on-trade segmentu, coz by mohlo pfedstavovat novou prilezitost op&tovného
prilakani zakaznikd do restauraci, k ¢emuz by mohl byt vyuzit rozsahlejsi marketingovy
projekt.

Zajimavym bodem z kolonky pftilezitosti je prilakdni novych zadkaznikG pomoci
novych produktii, kterymi jsou v tomto piipadé ovocna piva, at’ uz s malym obsahem
alkoholu nebo zcela bez néj. Piiblizné 15 let zpét nebyla nabidka téchto ovocnych piv
zdaleka tak Siroka, jako je tomu nyni. Je tedy vidét, ze zavedeni téchto produktt na trh bylo
dobrym vyuzitim ptilezitosti, ¢emuz odpovida i to, ze dnes je lze najit v portfoliu takika
vSech velkych pivovart.

Silné stranky takto velkych podnikii mluvi samy za sebe. Za zminku pak stoji koncept
vlastnich restauraci, kdy Pivovary Staropramen buduji sit' koncepti Potrefend Husa,
Bud¢jovicky Budvar pak sit’ originalnich pivnic Budvarek a Plzenisky Prazdroj jde cestou
certifikace restauraci, kdy kontroluje proces Cepovani a zachazeni s pivem a zarucuje tak
spottebiteli vysokou miru kvality. V tomto ohledu zaostdva na ¢eském trhu akorat spolecnost
Heineken CR, pro kterou by tato silna stranka vyse uvedenych pivovarti mohla predstavovat
novou prilezitost.

Slabych stranek je u zavedenych podnikii s dobrym jménem, zndmymi znackami
a dostateCnymi prostiedky pomérné malo. Za jednu z mala lze povazovat mensi moznost
experimentovani s chutémi a vyrobnim procesem za ucelem vyroby pivnich speciala, které

tak zlistavaji doménou malych pivovart.
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8 Financni analyza vybranych spolecnosti

Finan¢ni analyzu vybranych spolec¢nosti jsem Se rozhodl provést za obdobi
2013-2019, jelikoz vyro¢ni zpravy a ucetni zavérky za rok 2020 nebyly v dob¢ psani prace
dostupné u vsech zkoumanych spolecnosti. V roce 2012 doslo po vlastnickych zménach
u Pivovara Staropramen K jejich zapisu do obchodniho rejstiiku v nové pravni formé, coz
spole¢nost ¢ini ,,nejmladsi z celého vybéru a prvni ucelend vyrocni zprava je dostupna
az za rok 2013, proto jsem tento rok zvolil jako vychozi.

Dopliujici informace pro vytvofeni analyzy jsem cerpal z vyro€nich zprav

jednotlivych podniki, které jsou dostupné v obchodnim rejstiiku. [12]
8.1 Horizontalni a vertikalni analyza rozvah

Podklady pro horizontalni a vertikalni analyzu ptredstavuje tabulka 10 a tabulka 11
na stran¢ 79, které jsem vytvofil na zdklad¢ rozvah jednotlivych podnikli. Zkracena verze
rozvah v podobé tabulky je k nalezeni v ptiloze 1.

V roce 2016 doslo ke zméné tcetnich piedpist, coz se projevilo i na pozadované
podobé ucetnich vykazli. Zménily se Uctovaci pravidla nékterych polozek, které se bud’
sloucily do jedné, nebo naopak rozpadly do vice podrobnéjsSich polozek. Z tohoto diivodu
jsem pro roky 2013, 2014 a 2015 provedl tpravy u zménénych polozek, aby byla sjednocena
podoba tcetnich vykazi napti¢ celym sledovanym obdobim.

Plzenisky prazdroj

Spolecnost Plzensky Prazdroj je piikladem vysoce stabilniho podniku, ktery ovlada
celkova aktiva ve vyS$i necelych 15 mld. K¢&. Vice jak 70 % aktiv tvofi dlouhodoby majetek.
Ve sledovaném obdobi je mozné pozorovat pomalé snizovani hodnoty aktiv, zejména kvuli
klesajicim hodnotdm dlouhodobého majetku, na cemz se nejveétsi meérou podileji odpisy.
ObéZzny majetek tvofil na zacatku sledovaného obdobi 16 % z celkovych aktiv, pficemZ mezi
roky 2015 a 2016 doslo k vice jak 50% narustu obézného majetku, ¢imz se zvedl jeho podil
na celkovych aktivech na 25,3 %, zejména kvili poloZce kratkodobych pohledavek.
Naésledujici roky se hodnota obézného majetku opét snizovala ve prospéch dlouhodobého
majetku. Casové rozliseni aktiv dosahuje v celém obdobi podobnych hodnot, pfi¢emz tvoii
pies 6 % celkovych aktiv.

Na strané pasiv lze u vlastniho kapitalu sledovat pfiméfené mezirocni kolisani
s vétsimi vykyvy v letech 2017 a 2018, kdy doSlo k vyraznému poklesu a naslednému

prudkému ristu na zakladé zmén hospodarského vysledku, ktery byl ovlivnén velikosti trzeb
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v danych letech. Podobné je tomu i u ciziho kapitalu, u kterého doslo v roce 2018 k témét
25 % korekci v dusledku uhrazeni zavazki vici podnikiim s rozhodujicim vlivem. Polozka
casového rozliSeni pasiv neni u této spole¢nosti zasadni.

Pivovary Staropramen

S celkovymi aktivy ve vysi presahujici 23 mld. K¢ jsou Pivovary Staropramen
nejvetsi spolenosti ze zkoumaného vybéru. V prubéhu let doslo k vyraznému snizeni
hodnoty celkovych aktiv o témét 10 mld. K¢ a to v podstaté jen kviili snizovani hodnoty
dlouhodobého majetku, ktery tvoii vice jak 90 % vSech aktiv spolecnosti. Za klesanim
hodnoty dlouhodobého majetku stoji v nejvétsi mite goodwill, ktery vznikl v roce 2012 pii
fazi, o které se zminuji v kapitole o historii spolecnosti. Doba odepisovani goodwillu byla
stanovena na 100 let. Obéznd aktiva spolecnosti se v celém sledovaném obdobi drzi
na stabilni Grovni a je zajimavé, Ze jejich podil na celkovych aktivech se pohybuje v rozmezi
pouhych 4 az 7,1 %. V porovnani se srovnateln¢ velkym Plzefiskym Prazdrojem, hospodati
Pivovary Staropramen s o piiblizné 40 % mens$im ob&éznym majetkem. Je nutné zminit,
velkou cast aktiv Staropramenu tvoii nehmotny goodwill, jehoZ hodnota vychdzi z prav
na obchodni znacky a jeho hodnota byla stanovena ocenovacimi rozdily pii fizi spolecnosti.
Neni tak zcela béznou poloZkou rozvahy a lze fict, Ze nema vnitini hodnotu jako naptiklad
budovy ¢i stroje, a proto mize do jisté miry zkreslovat vysledky analyzy. Ptfi zanedbani
goodwillu v rozvaze by se podil obézného majetku pohyboval mezi 6 a 10 %, to je vsak
oproti Plzefiskému Prazdroji stale malo.

U pasiv si Ize povSimnout pozitivni transformace poméru ciziho kapitdlu a vlastniho
kapitalu. Na pocatku obdobi tvofila velkou ¢ast ciziho kapitalu zaptjcka od matetské
spole¢nosti Molson Coors, ktera souvisela s restrukturalizaci a fuzi z roku 2012. Cast této
pujcky byla splacena v letech 2015 a 2019, pticemz zustatek pajcky ve vysi 10,08 mld. K¢
byl zapocten proti zavazku mateiské spolecnosti o penézitém piiplatku. K roku 2019 tak cizi
zdroje spole¢nosti klesly na necelé¢ 2,5 mld. K¢, cozZ pfedstavovalo 10,3 % celkovych pasiv
spole¢nosti. Polozky ¢asového rozliSeni aktiv a pasiv nejsou u této spolecnosti podstatné.

Heineken Ceska republika

Heineken Ceska republika disponoval v roce 2019 celkovym majetkem ve vysi 2,8
mld. K¢. Z hlediska vyvoje jednotlivych poloZek rozvahy jej 1ze povazovat také za velmi
stabilni spole¢nost. Pomér dlouhodobého a obéZného majetku zlstava za sledované obdobi
viceméné stejny a meziro¢né vykazuje jen drobné vykyvy. Od roku 2016 dlouhodoby
majetek mezirocné klesd. Prevazné je to zpisobeno odpisy a niz§imi vydaji na investice do

dlouhodobého hmotného majetku. Polozka casového rozliSeni aktiv tvoii okolo

77



10 % z celkovych aktiv, coz je nejvice mezi analyzovanymi podniky. Jedna se ale pouze
0 kratkodobé naklady pfistich obdobi, které nemaji dopad na ¢innosti podniku.

Pasiva dosahuji obdobné stability jako aktiva. Patrny je zde trend snizovani ciziho
kapitalu ve prospéch vlastniho kapitalu, ¢ehoz bylo postupné docileno kombinaci snizeni
kratkodobych zdvazki a zavazkt vaci podnikim s rozhodujicim vlivem. Vlastni kapital
roste diky zvySujicimu se vysledku hospodaieni. Casové rozliseni pasiv nepiedstavuje
diilezitou polozku.

Budéjovicky Budvar

Budéjovicky Budvar je dalSim podnikem vykazujicim vysokou miru stability.
Celkova aktiva zaznamenala béhem sledovaného obdobi nékolikaprocentni pokles, nicméné
s rokem 2019 se vratila na hodnoty k necelym 5,5 mld. K¢. Zajimavym je zde pfedevSim
vyvoj dlouhodobého a obézného majetku v ramci vertikalni analyzy. Na zac¢atku obdobi mél
podnik vice jak 58 % svych aktiv vdzanych v obéZném majetku. Z rozvahy je patrna snaha
tento podil snizit, cehoZ bylo pribézné uspésné dosahovano az na hodnotu 41,1 % v roce
2019. I tak se ale jedna o nejvétsi podil obézného majetku v ramci sledovanych spole¢nosti.
Se snizovanim obézné¢ho majetku je logicky spojen nartst dlouhodobého majetku
a to zejména od roku 2015, kdy byl zahajen investicni program na vystavbu logistického
centra a rozsifeni lezackého sklepa za ucelem zvyseni logistickych a vyrobnich kapacit.

Z hlediska pasiv je nejzasadnéj§im tdajem nizké vyuzivani cizich zdroji, které
v pruméru tvorily 11,1 % z celkového kapitalu. VétSinova cast cizich zdroji pak pochazi
Z kratkodobych zavazki. Je tak mozné konstatovat, ze Budéjovicky Budvar své procesy
samofinancuje. Casové rozliSeni aktiv ani pasiv neptedstavuje svymi hodnotami vyznamné

polozky.
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Tabulka 10 Horizontdlni analyza rozvah vybranych spolecnosti - Vlastni tvorba

Plzerisky Prazdroj - Horizontalni a.

14113

15114

16/15

17116

18117

19/18

Heineken Geska republika - Horizontalni a.

AKTIVA CELKEM 1.3 % -3,0 % 6,2 % -4,5 % -5,3 % 3.9 %
Dicuhodoby majetek -1,8 % -2,5% -4,6 % -3,8% -0,9 % 4,0 %
Obéina aktiva 13.4 % -8,1% 54,8 % -7,0 % A7.7 % 3.9%
Ostatni aktiva €asoveé rozliseni 28% -0,1% 2,5% -2,6 % -5,0 % 2,4 %|
PASIVA CELKEM 1.3 % -3,0 % 6,2 % -4,6 % -6,3 % 3.9%
Vlastni kapital -3.3 % -9,9% 18,6 %) -21,5% 38,6 % 8,3 %|
Cizi zdroje 4,1 % 0,8 % -0,1 % 53 % -24.8 % 2,2 %
Ostatni pasiva éasoveé rozliseni 0,0% 100,0 % -50,0%| 3100,0% 8,3 % -64,7 %|
Pivovary Staropramen - Horizontalni a. 14113 15/14 16/15 171186 18117 18/18

AKTIVA CELKEM -11,7 % 2,6% -7,5% -0,6 % -13,1% =1,2 %
Dicuhodoby majetek -11,9 % 3.2% -8,1% -0,7 % -15,7 % 0.4 %
Obé&ina aktiva -12,6 % -5,3 % 3,8 %) 2,2% 33.0% -23,3 %|
Ostatni aktiva éasové rozlieni 4,8 % -11,6 % 2,3 % -0,7 % 3.8% 3,5 %|
PASIVA CELKEM 11,7 % 2,6% -7,6% -0,6 % 13,1 % -1,2 %|
Vlastni kapital -28,6 % 92,3 % -11,1 % -1,0 % 21,4 % 102,6 %|
Cizi zdroje -3,4 % -30,5% -3,8 % -0,1% -5,5 % -81,8 %|
Ostatni pasiva éasoveé rozliéeni 8,9% -33,6 % -4,1% -4,3 % 53,3 % -68,1 %|

Budéjovicky Budvar - Horizontalni a.

AKTIVA CELKEM -6,0 % -2,2 % 3,5 %| 1,7 % -4,0 % =1,7 %)
Dicuhodoby majetek -0,6 % -0,1% 0,8 %, 2.1% 7.3 % -4,1 %]
Ob&ina aktiva -18.8 % -6.3 % 18,9 % 18% -0.1% 8,3%
Ostatni aktiva éasoveé rozliseni 7.9 % -6,1% -9,5 % -0,6 % 76 % -11,8 %|
PASIVA CELKEM -6,0 % -2,2% 3,5 %| 1,7 % -4,0 % -1,7 %)
Vlastni kapital -0,6 % 16,8 % -2,9% 4.7 % 13,9 % 1,0 %
Cizi zdroje -7,6 % -8,2 % 6,2 %) 4.0 % 11,3 % =3,1 %
Ostatni pasiva éasoveé rozliéeni 12,3 % -30,0 % 25,5% 8,4 % -37.2% -29,4 %)

AKTIVA CELKEM -10,4 % -4,2 % 6,8 % 4,6 % -4,7 % 7.8 %
Dicuhodoby majetek -6,7 % -0,8% 8,3 % 23.6% 6.8 % 16,4 %]
Obéina aktiva -12,4 % -6,3 % 8,1 %| -8,8% -16,4 % 3.8%
Ostatni aktiva éasove rozliseni -16,9 % 7.4 % -0,8 % 8,2% -2,5% 25,3 %|
PASIVA CELKEM -10,4 % -4,2 % 6,8 % 4,6 % -4,7 % 7.8 %)
Vlastni kapital -11,1% -5,0 % 8,0 %| 5,8 % -5.4 % 6,5%
Cizi zdroje -3,6 % 1.4 % 14,6 % -4,5 % 1.1% 18,2 %)
Ostatni pasiva ¢asoveé rozliéeni -100,0 % - -98,9 % -98.9%| -100,0 % -

Tabulka 11 Vertikilni analyza rozvah vybranych spolecnosti - vlastni tvorba

Plzerisky Prazdroj - Vertikalni a.

2014

2015

2016

2017

2018

Heineken €eska republika - Vertikalni a.

AKTIVA CELKEM 100.0 % 100.0 % 100,0 % 100.0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
Diouhodoby majetek 77,7 %) 75,7 %) 76,1 % 68,4 % 68,9 % 721% 72,2 %|
ObézZna aktiva 16,0 %) 17.9 %) 17,3 % 25,3 %) 24.6 %) 21.4% 21,4 %
Ostatni aktiva €asoveé rozliSeni 6.3 % 6.4 % 6,6 % 6.4 % 6,5 %)| 6,5 % 6,4 %|
PASIVA CELKEM 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %)
Vlastni kapital 37.7 %] 35,9 %)| 33,4 % 37,3 %] 30,7 %] 44.9 % 45,9 %)|
Cizi zdroje 62,3 %) 64,1 %] 66,6 % 62,7 %) 69,1 %) 54.9 % 54,0 %
Ostatni pasiva ¢asoveé rozliSeni 0.0 % 0,0 % 0,0% 0.0 % 0,2 % 0,2 % 0,1 %|
Pivovary Staropramen - Vertikalni a. 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018

AKTIVA CELKEM 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %)|
Diouhodoby majetek 94,2 % 94,0 % 94,5 % 93,9 % 93,8 % 91,0 % 92,5 %)
Ob&2#na aktiva 4.4% 4.3 % 4,0 % 4,5% 4.6 % 7.1% 5,5 %)
Ostatni aktiva éasové rozlideni 1,4 % 1,7 % 1,5% 1,6 % 1,6 % 1,9 % 2,0 %]
PASIVA CELKEM 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %)|
Viastni kapital 33,3 % 26,9 % 50,5 % 48,5 %| 48,3 %) 43,7 % 89,6 %)
Cizi zdroje 66,5 % 72,8% 49,4 % 51,3 % 51,6 % 56,0 % 10,3 %)
Ostatni pasiva ¢asoveé rozliSeni 0,2% 0,3 % 0,2% 0,2% 0,2 % 0,3 % 0,1 %]

Budéjovicky Budvar - Vertikalni a.

AKTIVA CELKEM 100.0 % 100,0 % 100,0 % 100.0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
Diouhodoby majetek 62,9 % 66,6 % 68,0 % 66,2 % 65,2 % 63,0 % 61,5 %|
ObéZna aktiva 25,5 % 22,1 %) 211% 24,3 %) 25,1 % 26,2 % 28,8 %|
Ostatni aktiva éasoveé rozliSeni 11,6 %) 11,3 %) 10,9 % 9.5 % 9,6 %)| 10,8 % 9,7 %|
PASIVA CELKEM 100.0 % 100.0 % 100,0 % 100.0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
Vlastni kapital 23,0 % 24,3 %) 291 % 27,2 % 29,0 % 34,4 % 35,3 %|
Cizi zdroje 76,9 %) 75,5 %) 709 % 72,7 %) 70,9 % 65,5 % 64,6 %|
Ostatni pasiva ¢asoveé rozliSeni 0.1% 0.1% 0,1% 0.1% 0.1% 0.1% 0,0 %|

AKTIVA CELKEM 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
Dlouhodoby majetek 37,6 % 39,2% 40,5 % 41,1 %) 48,6 %) 54,5 % 58,9 %|
Obézna aktiva 58,7 % 57,5 % 56,2 % 55,8 % 48,7 %) 42,7 % 41,1%
Ostatni aktiva éasoveé rozliSeni 3,6 %] 3,4 %] 3,3 % 3.0 % 2,7 %)| 2,7 % 3,2%
PASIVA CELKEM 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
Vlastni kapital 90,3 % 89,6 % 88,8 % 88,2% 89,2 % 88,6 % 87,4 %|
Cizi zdroje 9.7 % 10,4 % 11,0% 11,8 % 10,8 % 11,4 % 12,6 %|
Ostatni pasiva ¢asové rozlieni 0,0 %] 0,0 %] 0,2 % 0,0 %] 0,0 %)| 0,0 % 0,0 %
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8.2 Horizontalni a vertikalni analyza vykaz( zisk( a ztrat

Podklad pro horizontalni a vertikdlni analyzu VZZ piedstavuje tabulka 12
a tabulka 13 na stran¢ 83 a 84, které jsem vytvofil na zakladé VZZ jednotlivych podnikd.
Zkracena verze vykazi ziski a ztrat v podobé tabulky je k nalezeni v ptiloze 2.

Pro analyzu vykazu zisku a ztrat jsem se rozhodl zahrnout polozky trzeb, které
vypovidaji o obchodni ¢innosti podnikt. Jejich soucet pak slouzi jako baze pro vertikalni
analyzu. Dale jsem zaradil vykonovou spotfebu a osobni ndklady doplnéné o odpisy
dlouhodobého hmotného majetku pro pifedstavu o hospodateni podnikli s néklady.
Stézejnimi polozkami jsou pak vysledky hospodareni, pficemz nejdilezitéjsi je vysledek
hospodateni za ti€etni obdobi, ktery predstavuje Cisty zisk.

Plzensky Prazdroj

Plzensky Prazdroj dosahoval pravidelného kazdoro¢niho nartstu trzeb, kromé roku
2017, kdy doslo k téméf 17% poklesu. To mohlo byt ¢astecné zplisobeno dopadem zdkazu
koufeni v restauracich, ktery v ten samy rok vesel v platnost. Nicméné dal$i roky ptinesly
rekordni trzby. Je diilezité zminit, Ze okolo 99 % trzeb je tvoteno prodeji vlastnich vyrobki
a sluzeb. Vykonova spotieba 1 osobni naklady ptedstavuji na zakladé vysledkt vertikalni
analyzy velice stabilni polozky s pfiméfenym podilem na celkovych trzbach. Pozitivni je
fakt, ze podil vykonové spotieby vykazuje klesajici tendence 1 pies rostouci trzby, coz znaci
zefektiviiovani vyrobnich procest. Odpisy jsou také vyrovnanou polozkou. Drobné snizeni
odpisti nastalo mezi roky 2016 a 2017, kdy byly castecné snizeny kapitalové investice.
Z hlediska hospodaiskych vysledki se Plzeniskému Prazdroji dafi velice dobfe, coz odpovida
tomu, ze jde o lidra ¢eského trhu v oblasti vateni a prodeje piva. Ztratovym je akorat financni
vysledek hospodateni, kvtili urokiim ze zavazki viici podnikiim s rozhodujicim vlivem. Tato
ztrata vSak nepiedstavuje nijak zasadni ¢astku. Celkovy vysledek hospodareni je pak kladny
Vv celém sledovaném obdobi, dosahuje meziro¢niho riistu a zveda se ijeho podil v celkovych
trzbach, ktery se pohyboval mezi 20 a 27,7 %, coz je nejvice mezi sledovanymi podniky.

Pivovary Staropramen

Trzby Staropramenu zaznamendvaly od pocéatku sledovaného obdobi kaZzdorocni
pokles s nejvétsi procentualni zménou mezi roky 2013 a 2014. Ve vyro¢nich zpravach
spole¢nosti se mi nepodafilo dohledat skuteCnosti, které toto zapfiCinily. S nejvéEtsi
pravdépodobnosti §lo o celkové niz8i prodeje na Ceském trhu, které se nepodatilo vyrovnat
vramci exportu. Obrat pfisel az v letech 2018 a 2019, ve kterych rostly trzby nejen

Staropramenu, ale i v rdmci celého odvétvi. Vyvoj osobnich nakladi a vykonové spotieby
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odpovida vyvoji trzeb, ale z hlediska vertikalni analyzy se procentudlni zastoupeni vykonové
spotteby v trzbach zvysilo.

Pti pohledu na vysledky hospodareni je spole¢nost kazdy rok krome let 2015 a 2019
Vv ucetni ztraté. Ta ale vznika zaprvé kvili vysokym odpisim goodwillu, u kterych doslo
vroce 2016 a 2018 k precenéni na zakladé ristu urokové miry pouzivané pro vypocet.
Zadruhé mela na zacatku obdobi spole¢nost vysoké trokové naklady plynouci
Z dlouhodobych zavazkl k podnikim s rozhodujicim vlivem. Kvuli Gcetni ztraté se tak
podnik mtize jevit jako neprosperujici, avSak Pivovary Staropramen piedstavuji stabilni
dvojku na ¢eském trhu a pro komplexni zhodnoceni vykonnosti podniku je zapotiebi dalSich
ukazatell, které budou zpracovany v dalsi kapitole.

V piipad¢ této spoleCnosti jsou zajimaveé 1 zaporné polozky dani ptedstavujici
odlozenou dan, kterou lze v ucetnictvi vyuzit jako odecitatelnou polozku od zakladu dané
V nasledujicich letech.

Heineken Ceska republika

Vyvoj trzeb za prodej vlastnich vyrobkll a sluzeb Heinekenu prakticky kopiruje
vyvoj trzeb Staropramenu. Chybi zde vSak vyrazny pokles na zac¢atku obdobi, ale 1 tak je
mozné pozorovat klesajici trend az do roku 2018, ve kterém se trend obraci. Pozoruhodné
jsou neustale se zvysujici trzby za prodej zbozi, jejichz podil na celkovych trzbach se béhem
sedmi let zvedl ze 4,2 na 15 %. Vyro¢ni zpravy bohuzel neuvadéji, co za timto rustem stoji,
ale jelikoz se jedna o zbozi, které podnik ptimo nevyrobil, Ize predpokladat, ze rist trzeb
ovlivnila rostouci obliba Heinekenem distribuovanych zahrani¢nich znacek vyrobka.
Provozni naklady v ramci vykonové spotiteby koreluji s vyvojem trzeb, ale pomérove se fadi
K nejvyssim mezi sledovanymi podniky. To by pro podnik mohlo ptedstavovat impuls
K hledani cest, které by vedly ke snizeni nakladd. Spole¢nost kazdoro¢né investuje podobné
castky zejména do strojti, zafizeni, vratnych oballi a dal§iho obchodniho majetku. To vytvaii
zaklad pro stabilni odpisy, které sice zaznamenaly vyrazné zmény v poslednich tfech letech,
ale za témito pohyby stala zapornd hodnota uprav pohledavek, ktera se v roce 2019 vratila
na ptivodni hodnoty. Negativni finan¢ni vysledek hospodateni zptsobuji nakladové troky
a ostatni finan¢ni naklady. Tato ztrata vSak neptedstavuje zadvazny problém a to vzhledem
k celkovému vysledku hospodateni, ktery ma rostouci tendenci a od roku 2013 dosahl vice
nez 2400% nartstu z 13,9 mil. na 336 mil. K¢.

Budéjovicky Budvar

Stejné jako u Plzenského Prazdroje i trzby Budéjovického Budvaru zaznamenavaly

kazdoro¢ni pririistky az na vyjimku, kterou byl rok 2017. Po tomto roce nebyl v§ak opétovny
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narust tak strmy jako v pripadé plzenské spolecnosti. Vykonova spotieba jde opét ruku
Vv ruce s trzbami, ale je zde vidét jasné snizovani zastoupeni téchto nakladi v celkovych
trzbach, coz je pozitivni jev. Pozoruhodného ristu dosahla i polozka osobnich nakladd, kde
se kazdy rok zvySovaly néklady mzdové a logicky i ndklady na socidlni zabezpeceni
a zdravotni pojisténi zaméstnancl. Rust téchto nakladt odpovidal pribéznému navysSovani
stavu zaméstnancli a obecnému rustu mezd. Odpisy podniku se vyvijely stabilné, avsak
Vv roce 2015 zacaly investicni projekty na rozsiteni vyrobnich a logistickych kapacit, pticemz
nejvice financi bylo uvolnéno v roce 2017, coz se projevilo 36% zvySenim polozky odpist.
Finanéni aktivity podniku jsou ve vétSin€ let ziskové, nicméné financni vysledky
hospodateni nejsou pro béh podniku nijak zasadni. Dilezitou polozkou je celkovy vysledek
hospodafteni, ktery je v pribéhu let velice staly, ¢imZ poskytuje pevny zédklad pro budouci

plany Budégjovického Budvaru.
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Tabulka 12 Horizontdlni analyza VZZ vybranych podnikii - viastni tvorba

Plzensky Prazdroj - Horizontalni a. 14113 154 1TME 18147
Triby za prodej wlastnich vyrobki a sluieb 7,3 % 3.4 % 1,8 % -16,9 % 35,2 % 3,9 %
Triby za prodej zbhodi 78,8 % 522%| 1838%| -79.9% 81,7 % 56,2 %
Vykonova spoffeba 10,0 % 12 % 39%| 21,3 % 20,4 % 5,8 %
Maklady vynaloZeng na prodane zbodi T2,2 % 2,0 % 176.0 % -T6,1 % 42,4 % 153,2 %
Spotteba materialu & energie 7.1 % 1,7 % -2.5 % -19.9 9% 29,4 %% 3.9 %
Sluzby 18,2 % 1.0 % 48,9 % -20,7 % 23,0 % 5.8 %
Osobni naklady 12,9 % 7.1% 19% -A72% 30,1 % 5,2 %
Odpisy DN a DHM 8.1 % 0,5 % 11,5%| 18,7 % 12 % 87 %
Provozni vysledek hospodareni -5,3 % 4,3 % 331 % -31,6 % 67,9 % 4,3 %
Finanéni vysledek hospodareni -T4.2 % -80,0 %:| 1760,0 % 4.3 % 423 % 34,8 %
Hospodarsky vy sledek pred zdanénim -3,5 % 4.9 % 30,8 % 32,3 % 63,7 % 5,3 %
Dan z pfijmu za béZnou Sinnost -4,3 % 12,1 % 30,7 % -32,2 % 82,7 % -1,9 %
Vysledek hospodareni za Oéetni obdobi (+1-) -3,3 % 3,2 % 30,8 % -32,3 % 70,1 % 7,0 %
Pivowvary Staropramen - Horizontalni a.
Triby za prodej wlastnich vyrobki a sluieb -28.2 % -0,8 % -5,3 % -3,1 % 1,4 % 12,0 %
Triby za prodej zboZi 3T6 % 77,6 % 47 % 7.4 % 37T % 19,8 %
Vijkonova spofreba 23,4 % 0,8 % 22% 1,1 % 6,9 % 5,9 %
Maklady vynaloZené na prodané zbodi -51,1 % 23,5 % 25,9 % 20,8 % 26,6 % 239 %
Spotfeba materialu & energie -18,8 % -22% -4.7 % -3.8 % 6.7 % 9.6 %
Sluzby -28.8 % 28 % 0.5 % 0.4 % 5.2 % 5.8 %
Osocbni naklady 226 % 0,0 % 47 % 57 % 5,3 % 10,1 %
Odpisy DNM a DHM 2314 % 1,1%| a3709%w| -782%w| 6349%| 872%
Provozni vysledek hospodareni 3845 % 14,8 % 1709 %| -116,5%| 14504 % -109,7 %
Finanéni vy sledek hospodareni 43,3 %| -1236%| -1T35% -T,7 %) -104,5%| -176,2%
Hospodarsky vy sledek pred zdanénim 62,0 %| -102,4%| 2763,0%| -90,8%| 1763,3%| -109,3 %
Dan z pfijmu za b&Znou Sinnost -18,4 % -40.4 % 2251 % -B7.4 % 12180 % £1,.2%
Vysledek hospodateni za Géetni obdobi [+ 753%| -1071%| -s436%| -918%| 20096%| -1229%
Heineken Ceska republika - Horizontalni a.
Triby za prodej wlastnich vyrobki a sluieb 2,3 % -3,0 % -1,6 % -2.4 % 5.4 % 3,2 %
Triby za prodej zhod 9,1 % Ee4%| 235% 32w 232% 33,5 %
Vykonova spoffeba 4.3 % 1,0 % 1.4 % 2.4% 54 % 5,2 %
Maklady vynaloZeng na prodané zhodi 4.8 % 47 8 % 9.6 % 12,1 % 33,68 % 29,9 %
Spotfeba materialu & energie -39 % -3.9% -4,5 % -3.0 % 2.8 % 0,2 0%
Sluzby -5,.2 % 1.7 % -2,4 % 0.4 % 4.7 % 4,1 %
Oscbni naklady 41 % 26 % 3.5 % 0,7 % 31 % 1,3 %
Odpisy DNM a DHM 23,2 % 0,6 % 71%| -153%| -202% 32,9 %
Prowozni vysledek hospodareni 137,2 % 95,5 %% -3,8 % 17,1 % 58,4 % -0,6 %
Finanéni vy sledek hospodareni -36,7 % -41,8 % -29.5 % 27,6 % 322 % 52,8 %
Hospodarsky vy sledek pred zdanénim 454 3 % 1241 % -T,7 % 16,7 % 59,6 % 1,3 %
Dan z prijmu za béznou cinnost 537,68 % 31,9 % 17,9 % -5.5 % 88,4 % -5.9 %
Vysledek hospodareni za Oéetni obdobi (+-) 4257 %| 162,6%| -13,0%| 23,0 % 531 % 3,0 %
Budéjovicky Budwvar - Horizontalni a.
Triby za prodej wlastnich vyrobko a sluzeb 6,0 % 6,3 % 2.9 % -2,6 % 6,5 % 6,4 %
Triby za prodej zboZi 19,9 % B2 % 7.2 % 3,5 % 3.6 % 5.1 %
Vyjkonova spofreba 3,1 % 4.4 % 0,4% -0,5 % 1,1 % 4.6 %
Maklady vynaloZené na prodaneé zboZi 24,6 % 10,2 % 8,6 % -3.8 % -11,1 % 2,8 %
Spotfeba materislu & energie 3,4 % 4.8 % 2.9 % 3,3 % 2.8 % 2.1 %
Sluzby 1,2 % 3.2 % -4.4 % 48,0 % 0.7 % 9.1 %
Osocbni naklady 3.2 % 5,0 % 4.4 % 73 % 13,5 % 11,5 %
Odpisy DNM a DHM 4.5 % 2.8 % 25%| 204 % 36,0 %| 20,3 %
Provozni vysledek hospodareni 2.9 % 15,2 % 2.8 % 7,6 % 0,9 % 6,2 %
Finanéni vy sledek hospodareni 66,0 % -14,8 %| -186,5 % -38,1 %[ -263.0% 166,0 %
Hospodarsky wysledek pred zdanénim -5,7 % 13,8 % -3,6 % 6,7 % 4.2 % 10,9 %
Dan z pfijmu za b&Znou Sinnost 88,2 % 11,1 % 6,6 % -18,0 % 1,6 % 40,8 %
Vysledek hospodareni za Gdetni obdobi [+ 16,1 % 14,5 % 61 % 3.6 % 48 % 41 %

83



Tabulka 13 Vertikalni analyza VZZ vybranych podnikii - viastni tvorba

Plzefisky Prazdroj - Vertikalni a.

2013

2014

2015

2016

2097

2018

2019

Heineken Ceska republika - Vertikalni a.

Triby za prodej wlastnich wvyrobkd a sluieb 97,5 % 99,5 % 99,3 % 98,0 % 99,5 % 99,3 % 98,8 %
Triby za prodej zboki 2,5% 0,5 % 0,7 % 2.0 % 0,5 % 0,7 % 12 %
Vykonowa spofreba 53,8%| 56,2%| 650%| 61,2%| A493%| 474%| 480%
Maklady vynaloZene na prodane zbozi 1,2 % 0.4 % 0,3 % 0.9 % 0,2 % 0,2 % 0.7 %
Spotfeba materialu a energie 23,7 % 24,1 % 23,7 % 22,4 % 219 % 225 % 224 %
Sluzby 28,8 % 31,8 % 31,0 % 28,0 % 27,1 % 24,8 % 249 %
Osobni naklady 3.9 % 10,7 % 11,0 % 10,8 % 11,0 % 10,6 % 11,0 %
Cdpisy DNM 2 DHM 104%| 107%| 104%| 11,2%| 11,2 % 8,3 % 7.2 %
Provezni vy sledek hospodaieni 28,2 % 254 % 25,6 % 33,0 % 27,6 % 34,2 % 34,2 %
Finanéni vy sledek hospodareni 0,7 % 0,2 % 0,0 % 0,6 % -0,8 % -0,8 % 0,5 %
Hospodarsky wvysledek pred zdanénim 27,5 % 25,2 % 25,5 % 32,4 % 26,8 % 334 % 33,7 %
Daf z pfijmu za b&Znou &innost 5.1 % 4.7 % 5.1 % 6.4 % 5.2 % 5.4 % 8.0 %
Vysledek hospodareni za Géetni obdobi (+1-) 223 % 20,5 % 20,5 % 26,0 % 21,5 % 27,0 % 277 %
Pivovary Staropramen - Vertikalni a. 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Triby za prodej wlastnich wyrobkl a sluieb 99,2 % 99,2 % 93,8 % 98,8 % 93,0 % 97,32 % 97,1 %
Triby za prodej zboki 0,8 % 0,7 % 1,2% 12% 2.0 % 27 % 29 %
WV konova spotfeba 59,3 % 63,4 % 64,0 % BE,1 % BE,9 % 70,0 % 63,0 %
Maklady vynaloZené na prodane zhoi 0.5 % 0.4 % 0.7 % 0.9 % 1.1 % 1.4 % 2.4 %
Spotfeba materidlu a energie 28,6 % 30,2 % 29,8 % 23,8 % 29,4 % 30,7 % 20,0 %
Sluzby 32,2 % 32,8 % 33,8 % 35,5 % 38,5 % 37.9 % 35,7 %
Osobni naklady 10,0 % 10,8 % 10,9 % 10,8 % 11,8 % 12,3 % 12,0 %
Odpisy DNM a DHM 13,8 % 13,2 % 13,4 % BE,T % 149 %] 1142 % 13,0 %
Prowvozni vy sledek hospodareni 1,9 % 12,9 % 14,9 % 425 % 7.2 % 94,7 % B2 %
Finanéni vy sledek hospodateni -35,5 % 71,0 % 16,8 % -13,1 % 12,3 % 0,5 % 0,4 %
Hespodarsky vysledek pred zdanénim -36,5 % -82 5 % 20% 55,5 % 5.2 % 94 2 % 7.8 %
Dan z pfijmu za beZnou cinnost -5.2 % -5.9 % -3.5% -12.5 % -1,6 % 20,7 % 7%
Vi sledek hospodateni za Géetni obdobi (+-) 314%| 7T % 55% -431% 36%| -734% 15,0 %

Budéjovicky Budwvar - Vertikalni a.

Triby za prodej wlastnich vyrobkd a sluieb 95,8 % 95,2 % 92,2 % 90,1 % 89,6 % 28,0 % 85,0 %
Triby za prodej zboki 42 % 47 % 7.8 % 9,9 % 10,4 % 12,0 % 15,0 %
Vyjkonova spotfeba 73,5 % 71,7 % 72,2 % 70,7 % 70,3 % 71,0 % 72,6 %
Maklady vynaloZeng na prodane zhodi 2.7 % 2,8 % 4.2 % 5.4 % 48 % 8.0 % 7.9 %
Spotfeba materialu a energie 32,0 % 31,4 % 30,1 % 28,5 % 282 % 288 % 292 %
SluZby 38,8 % 37,5 % 38,0 % 38,8 % 37,3 % 38,5 % 35,5 %
Osobni naklady 14,4 % 14,0 % 14,4 % 13,8 % 141 % 13,6 % 12,9 %
Cdpisy DNM a DHM 9,5 % 9,4 % 9,4 % 10,0 % 5,6 % 6,4 % 3,0 %
Proveozni vy sledek hospodareni 1,6 % 4.0 % 7.8 % 7.0 % 24 % 12,4 % 11,5 %
Financni vy sledek hospodaieni -1,1% 0,7 % 0,4 % 0,3 % 0,4 % 0.4 % 0,2 %
Hospodarsky vysledek pred zdanénim 0,6 % 3,3 % 7.4 % 5,7 % 3,0 % 11,9 % 11,32 %
Darfi z pfijmu za b&2nou Sinnost 0.1 % 1.0 % 1,3 % 1.5 % 1.4 % 22 % 20 %
Vysledek hospodateni za Géetni obdobi (+- 0,4% 23 % 6,1 % 5,3 % 5,6 % 9.7 % 9.4 %

Triby za prodej wlastnich vyrobkd a sluieb 97,2 % 96,9 % 96,8 % 97,1 % 97,2 % 97 4 % 97,5 %
Triby za prodej zboi 2,8 % 2,1 % 2,2 % 2.8 % 2.8 % 2.6 % 2.5 %
Vyjkonova spotreba 71,9 % 69,7 % 63,4 % 56,4 % 579 % 64,5 % 63,5 %
Maklady vynalofené na prodané zhodi 2.1 % 2.5 % 26% 23 % 232 % 1.9 % 1.9 %
Spotfeba materialu a energie 40,5 % 39,4 % 38,8 % 38,9 % 41,3 % 39,9 % 38,3 %
SluZby 29,2 % 278 % 27.0 % 25,1 % 243 % 227 % 233 %
Osobni naklady 12,3 % 12,0 % 11,8 % 12,0 % 13,2 % 14,1 % 14,8 %
Cdpisy DNM a DHM 11,6 % 10,4 % 9,5 % 9,0 % 7.4 % 9,5 % 10,7 %
Provozni vy sledek hospodateni 12,7 % 12,3 % 13,3 % 13,3 % 12,6 % 11,8 % 11,8 %
Finanéni vysledek hospodareni 1,8 % 0,6 % 0,5 % 0,4 % 0,2 % 0,4 % 0,9 %
Hospodaisky vysledek pred zdanénim 14,5 % 12,8 % 13,7 % 12,9 % 12,4 % 12,1 % 12,7 %
Dan z pfijmu za b&Znou Sinnost 1.5 % 2,8 % 27 % 28 % 2.4 % 22 % 3.0 %
Vy sledek hospodareni za Uéetni cbdobi (+1- 13,0 % 10,3 % 11,1 % 10,1 % 10,0 % 9,9 % 9.7 %
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8.3 Analyza pomoci vybranych financ¢nich ukazatel(

Pro zpracovani této podkapitoly jsem nejprve zvolil vhodné finan¢ni ukazatele,
0 kterych pojednava teoretickd Cast prace. Nasledné jsem vybrané finan¢ni ukazatele
vypocital pomoci udaji v ucetnich vykazech pro kazdou z analyzovanych spolecnosti. Ze
ziskanych vysledktl jsem poté vytvoril v prostiedi MS Power BI za pouziti jednotlivych typt
vizuali souhrnny dashboard. Ten piehledné zobrazuje jednotlivé skupiny financnich

ukazatelt, které jsou vzapéti podrobné rozebrany.
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Likvidita

Vsechny tfi ukazatele likvidity spolecnosti jsou pod obecné doporucovanymi
hodnotami. Pii pohledu na graf Ize vidét, az na vykyv v roce 2016, pomérné stalou hladinu
vSech zkoumanych ukazateli. Toto kratké zvySeni hodnot likvidity bylo zplsobeno
navySenim obézného majetku v disledku vyrazného navyseni polozky kratkodobych
pohledavek a financniho majetku na bankovnich uctech. Hlavnim divodem pro toto
navyseni bylo vytvofeni polozky pohledavky z cash poolingu. Poté lze pozorovat navrat
hodnot likvidit na pivodni hodnoty. Nejmarkantnéj$i nedostatek vykazuje okamzita
likvidita, jejiz doporucena hodnota za¢ina na 0,2. Plzensky Prazdroj drzi vzhledem ke své
velikosti velice malo penéznich prostiedki, ale nedostatkem likvidity netrpi, jelikoz
Vv pfipadé potieby vyuziva kontokorent, ma vhodné€ nastavenou platebni politiku a také je
soucasti cash poolingového systému v ramci skupiny Asahi Breweries Europe Ltd.

Pti porovnani odvétvi dosahuji 1 ostatni podniky, krom& Budé&jovického Budvaru,
podobnych hodnot likvidit, na zdklad€ cehoz lze usuzovat, Ze u takto velkych pivovart, které
jsou vlastnény nadnarodnimi koncerny, jsou niz§i hodnoty ukazateli likvidity normalni
z diivodu jejich silného postaveni na trhu a velké vyjednavaci sily.

Aktivita

Z hlediska ukazatelti aktivity je na tom spolecnost velmi dobie. Doba obratu
celkovych aktiv se v minulosti pohybovalo okolo urovné 400 dnd. V roce 2017 doslo
ke skokovému navySeni na 450 dnu, které bylo o rok pozdéji nasledovano poklesem
az na 315 dnti, kde se hodnota drzela i nadéle. Tento stav zptsobil pokles a rist trzeb. Pro
ukazatel obratu aktiv se doporucuje alesponn hodnota 1, z ¢ehoz lze pro dobu obratu aktiv
vyvodit doporuc¢enou hodnotu okolo 365 dnii, pficemz ale plati, Ze ¢im nizs§i hodnota, tim
Iépe pro podnik. Plzensky Prazdroj se téchto hodnot drzi takika ukazkove.

Zajimavy je rozdil mezi dobou obratu kratkodobych pohledavek a kratkodobych
zavazkl. U prvnich zminénych je Zadouci co nejkrat$i doba obratu a u druhych v zasadé¢
co nejdelsi, ale sohledem na smluvné stanovenou dobu splatnosti zavazkl, za jejiz
prekroéeni by mohly hrozit postihy v podobé trokt z prodleni a podobné. Doba obratu
kratkodobych zavazkli je 1 v nejhorSim piipadé témét dvojndsobnd oproti dobé obratu
kratkodobych pohledavek. Takto nastavena platebni politika, jak uz bylo zminéno, pozitivné
ovliviiyje likviditu podniku, aniz by bylo tfeba dalSich zdroji financovani. Obdobné je tomu
1 u obchodniho deficitu, jehoZz zapornd hodnota zna¢i poskytovani obchodnich uvért
ze strany dodavateli. Ve sledovaném obdobi doslo k pomérné velké zmén€ obchodniho

deficitu az na hodnotu -26,6, ale na zédklad¢ informaci od spole¢nosti Bisnode ma Plzenisky
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Prazdroj velmi dobrou platebni moralku a své zavazky hradi vcas, tudiz je mozné
konstatovat, ze takovyto vyvoj obchodniho deficitu je spojen s vyjednavaci silou podniku
a firemni finanéni strategii.

Doba obratu zasob je stald s hodnotami okolo 30 dnti, coz je dle mého nazoru
dostatecné¢ nizka hodnota, ale nékteré z vybranych podnikli dosahuji o néco lepsich
vysledkd.

Rentabilita

Pokud by se jednotlivé Udaje z grafu u vSech tii ukazateli rentability prolozily
piimkou, znacila by stoupajici trend, coz reflektuje celkovy pozitivni vyvoj podniku a jeho
rust.

Stejné tak dosahuji ROA, ROE i ROS nejvyssich hodnot v ramci vSech sledovanych
pivovarli. Velmi uspokojiva je rentabilita vlastniho kapitalu ROE, ktera béhem sedmi let
vzrostlaz 52 na 70,1 %, coz jsou velice pozitivni vysledky pro vlastnika podniku. Kritickym
milnikem z hlediska rentability je opét rok 2017, kdy bylo dosazeno nizSich trzeb, coz
se projevilo na zisku spole¢nosti.

Analyza CPK

Analyza Cistého pracovniho kapitdlu ukazuje, Ze spolecnost je takzvané
podkapitalizovana, coz je stav, kdy je Cisty pracovni kapital zaporny a ¢ast stalého majetku
je financovana z kratkodobych cizich zdroji. Kvtli tomu zde hrozi riziko, Ze pokud se
podnik dostane do finan¢nich problémi, bude muset tato aktiva odprodat, aby uhradil své
splatné zavazky. VySe ¢istého pracovniho kapitalu ma tak spojitost i s likviditou podniku,
ktera vtomto pifipadé nedosahuje dostatecnych hodnot, avSak jiz bylo vysvétleno,
ze to nemusi byt znamkou platebni neschopnosti, nybrz pievahy podniku nad odbérateli
z hlediska vyjednavaci sily. Na grafu lze vidét tendence prohlubovani zaporné hodnoty CPK,
az do roku 2016 a 2017, kdy vznikly pohledavky z cash poolingu, obé ve vysi pfes 1 mld.
K& od Asahi Breweries Europe Ltd. Od té doby se CPK postupné vratil na piedchozi
hodnoty.

Rentabilita a obrat CPK kopiruji vykyvy CPK, jelikoz zavisi na jeho vysi, jak je
patrné z grafu. Zaporné hodnoty rentability a obratu CPK plynou ze vzorce, ktery se pouziva
pro jejich vypocet, ale je mozné je interpretovat v absolutni hodnoté. Rentabilita dosahuje
velmi slusnych hodnot v porovnani s odvétvim, kdy vychazi ze sledovanych podnika

nejlépe. Obdobné jsou na tom hodnoty obratu ¢istého pracovniho kapitalu.
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ZadluZenost

Mira zadluzenosti Plzenského Prazdroje je z obecného hlediska povazovana
za vysokou a i ve srovnani s ostatnimi podniky je druhou nejvyssi. Celkova mira zadluzeni
dosahla svého maxima v roce 2017, kdy cizi kapital tvotil 69 % celkového majetku
spole¢nosti. Velkou ¢ast cizich zdroji tvotila ptijcka ve vysi 4 mld. K¢ nejprve od piivodniho
vlastnika SABMiller, ktera byla pfi zméné vlastnické struktury uhrazena a novou pijcku
poskytl stavajici vlastnik Asahi Breweries Europe Ltd. O rok pozdéji byla ptijcka ¢asteéné
uhrazena ¢astkou 2,5 mld K¢, ¢imz se upravila 1 zadluzenost, ktera klesla k 55 %, coz je stale
pomérné vysoké procento, ale diky uhradé dlouhodobého zavazku je nové vétSina ciziho

kapitalu vazana ve forme kratkodobych zavazku, které jsou spjaty s provozni ¢innosti.
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Likvidita

Likvidita Pivovari Staropramen je na podobné urovni jaké dosahuje Plzensky
Prazdroj. | pfes podobnost dosahuje Staropramen o néco lepsSich hodnot. Nejvyrazngjsi
rozdil je vidét u okamzité likvidity, jelikoZ spole¢nost drzi vice penéznich prostiedki. V roce
2017 se objevuje propad okamzité likvidity nasledovany prudkym ristem a zakonceny
navratem k pivodnim hodnotam. Tyto pohyby zpusobily vyrazné zmény penéznich
prostiedk drZzenych na uctech, které byly zptsobeny kratkodobou zaptjckou ve vysi
575 mil. K¢ urené spiatelené spole¢nosti v ramci koncernu Molson Coors Brewing
Company. Priliv penéznich prostiedkt v roce 2018 plynouci ze splaceni piedchozi pajcky
ovlivnil i hodnoty bézné a pohotové likvidity.

Stejné jako v piedchozim ptipad€ i tato spole¢nost vyuziva pro zajisténi rizika
nedostatku platebni schopnosti kontokorent a cash pooling vramci koncernu. Udaje
od spole¢nosti Bisnode opét ukazuji velmi dobrou platebni moralku.

Rentabilita

Z hlediska ukazateli rentability dosahuje Staropramen z celé skupiny nejhorSich
hodnot. Je to dano tim, ze v celkem péti letech ze sledovaného obdobi vykazala spole¢nost
ucetni ztratu, coz posouva ukazatele do zdpornych hodnot a fe€ zde neni o rentabilité, nybrz
0 ztratovosti. Podnik ve svych aktivech také disponuje vysokou hodnotou goodwillu, ktery
je Z nejvétsi Gasti tvofen ochrannymi znamkami spojenymi s produkci a prodejem piv
vlastnich znacek a dale znacek vyrabénych pod licenci jiné spole¢nosti. Piivodni hodnota
goodwillu byla stanovena na vice jak 16,2 mld. K¢, ale je meziro¢n¢ snizovana na zakladé
odpisti. Takto vysoka polozka nehmotnych aktiv a z ni plynouci vysoké odpisy do jisté miry
zkresluji nékteré financni ukazatele vcetné ukazatell rentability. Toto se nejvice projevilo
v letech 2016 a 2018, kdy kvuli pfecenéni goodwillu narostly k nému vztazené opravné
polozky, které zvétsily ucetni ztratu. Rok 2013 a 2014 zase dosahoval vysoké ztratovosti
kvtili ndkladovym trokt plynoucich z avéri, které souvisely s nakupem spolecnosti, jeji fuzi
a naslednou restrukturalizaci. ZlepSeni rentability pfinesly vysledky za rok 2019, kdy
narostly trzby podniku a odpisy plynouci z goodwillu se vratily na pivodni hodnoty. Pfi
bliz§im pohledu na tento pozitivni rok lze vidét ROE na arovni 3,1 %. To piedstavuje o
ptiblizné 1,5 procentniho bodu vétsi vynos, nez ktery nabizely statni dluhopisy v témze roce,
coz pro vlastniky podniku neni vzhledem k riziku, které podnikdni nese, zcela adekvatni

cwwvr

Nicméné pravé ROA je nejvice ovlivnéna goodwillem. Za pozitivni lze vyhodnotit ROS,
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kterd dosahla 15 %, coz je hned po Plzenském Prazdroji nejvyssi rentabilita trzeb v rdmci
vsech podnikd.

Aktivita

Doba obratu celkovych aktiv se pohybuje nad hodnotou 2000 dnd, ale je vyrazné
ovlivnéna polozkou goodwillu, nicméné¢ i kdyby se goodwill v rozvaze zanedbal,
pohybovala by se doba obratu aktiv v rozmezi pfiblizné¢ 1300 az 1500 dnti a to je v porovnani
s dal$imi podniky velmi mnoho a symbolizuje to, ze ne vSechna aktiva jsou efektivné
vyuzivdna pro generovani trzeb. Ostatni ukazatele dob obratu jsou na Grovnich, které jsou
V ramci odvétvi srovnatelné s Plzenskym Prazdrojem a Heinekenem. Budéjovicky Budvar
na druhou stranu dosahuje kratsich dob obratu.

Doba obratu pohledavek je obecné za celé obdobi sice o néco delsi nez u dvou vyse
zminénych konkurentti, ale podobn¢ je tomu i1 u doby obratu kratkodobych zavazkt, z ¢ehoz
plyne, Ze podnik dostava za své zbozi zaplaceno pozdé&ji nez konkurence, ale také pozdéji
hradi své zavazky. S tim ¢aste¢né souvisi i obchodni deficit, ktery je opét zaporny a dosahuje
mohlo znacit nedostatek likvidity a pozdni placeni faktur dodavateliim, ale jiz bylo feceno,
ze Pivovary Staropramen maji dobrou platebni moralku a z toho diivodu usuzuyji, ze takovéto
hodnoty obchodniho deficitu vySly na zakladé dodavatelsko-odbératelskych smluv. Doba
obratu zasob je na velmi nizké urovni a podnik tedy se zdsobami hospodafti efektivné.

Analyza CPK

Cisty pracovni kapital je stejné jako u ptedchozi spolednosti zaporny, ale jeho
celkovy podil na majetku spole¢nosti je 0 poznani mensi nez v piipadé Plzenského Prazdroje
a mira podkapitalizace je tedy nizsi. Ale i nizka uroven podkapitalizace neboli nekrytého
dluhu muze ptedstavovat problém, pokud by nastala situace, kdy by mél podnik najednou
uhradit vSechny své kratkodobé zavazky, k cemuz by nemél dostatek kratkodobych aktiv.
U takto velkych spolecnosti se v§ak jednd o velmi nepravdépodobnou situaci, jelikoz veskeré
platebni podminky byvaji dohodnuty smluvné a ptipadné by mohl byt nedostatek likvidity
pokryt kontokorentem nebo z cash poolingu.

Rentabilita CPK zde nabyva povétsinou kladnych hodnot i pies zaporny &isty
pracovni kapital. To je ddno zapornym znaménkem ucetni ztraty, kdy z podstaty vzorce
vyjde kladna hodnota. Rentabilita CPK jako takova dosahuje v ramci zkoumané skupiny
nejvyssich hodnot v absolutni hodnoté. Obrat CPK je srovnatelny s Plzetiskym Prazdrojem.

U vSech tii ukazateli vychazejicich z ¢istého pracovniho kapitalu je na grafu v roce

2018 videt velmi markantni zména, kterou zplisobilo navySeni ob&znych aktiv v disledku
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splaceni kratkodobé¢ pijcky, které zminuji v odstavei o likvidité. Kvili pfijmu finan¢nich
prostiedkt se vyrovnaly kratkodobé zavazky a ob&zna aktiva a CPK se dostal na hodnotu
-16 mil. K¢ oproti ,,béznym* stamilionovym ¢astkam.

ZadluZenost

Vyvoj zadluzenosti je velmi zajimavy. Na zacatku obdobi je debt ratio spolecnosti
pomérné vysoké, v druhém roce se zvysi z 67 na 73 % a ve tietim roce poklesne na 49 %.
Tyto zmény zplsobovalo kolisani vlastniho kapitdlu, do kterého se v roce 2014 promitl
vysoky zaporny vysledek hospodateni a v roce 2015 jej navysil penézity priplatek ve vysi
ptiblizné 7 mld. K¢, z ¢ehoz bylo 714 mil. K¢ pouzito na thradu ztraty z minulych let. Okolo
50 % se debt ratio drzelo nasledujici tfi roky. V roce 2019 opét matetska spolecnost Molson
Coors Beverage Company poskytla penézity piiplatek v celkové hodnoté piesahujici
10 mld. K¢, kterym byl vyrovnan dlouhodoby zavazek Staropramenu viéi matetské
spole¢nosti. Doslo tak k ptelivu ciziho kapitalu do vlastniho kapitalu, ktery se vice jak
zdvojnasobil a zadluzenost spole¢nosti klesla k 10 %, coz byla vramci posledniho

zkoumaného roku nejnizsi troven zadluZenosti v rdmei vSech podniki.
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Likvidita

Okamzitd likvidita spolecnosti byla v prvnich tfech letech na velmi nizké urovni
srovnatelna s okamzitou likviditou Plzeniského Prazdroje. V roce 2016 sice oproti
predchozimu roku poklesl penézni tok plynouci z provozni ¢innosti, ale spole¢nost jej
dokazala vyrovnat penéznimi toky z finanéni oblasti, které byly v minulém roce ztratoveé,
atak doslo k celkovému navysSeni penéznich prostfedkii na bankovnich uctech, coz se
odrazilo v lepsich hodnotach ukazatele okamzité rentability, ktera od té doby stale nardsta
a ke konci obdobi se ptiblizila ke spodni doporuované hodnoté.

Od roku 2015 pribézné nartistaly 1 hodnoty pohotové a bézné likvidity, pficemz se
pohotova likvidita zastavila na 0,49 a béznd na 0,67. Takovéto hodnoty jsou oproti
doporucenti stale velmi nizké a v mezipodnikovém srovnani se fadi az na tieti misto.

Ve vyrocnich zpravach spole¢nost neuvadi, zda vyuziva kontokorent a neni zde ani
zminka o cash poolingu, ale 1ze dohledat transakce se spiiznénymi stranami, kdy naptiklad
podnik cerpa pijcky od spolecnosti Heineken International B.V. a z toho 1ze usuzovat, ze
piipadné¢ problémy s likviditou by mohly byt odstranény podobnym zplsobem.
Heineken CR také vytvaii kazdoroéné zisk, coz prispiva k tomu, Ze i pres nizké hodnoty
likvidity, podnik netrpi nedostatkem platebni schopnosti. Data od Bisnode ukazuji pouze
minimum vcas nesplacenych faktur, takze ma podnik dobrou platebni moralku.

Rentabilita

Jelikoz Cisty zisk podniku kazdoro¢né rostl, az na drobny pokles v roce 2016, rostly
i ukazatele rentability. Velmi pozitivni vyvoj zaznamenal ROE, ktery se z necelych 2 %
vy$plhal v pribéhu sedmi let na 33,8 %. Ve srovnani s konkurenci jde o velmi vysokou
hodnotu, kterou ptfekonava jen Plzenisky Prazdroj. Je zde vSak dilezité zminit, ze Heineken
CR hospodaii s nejvétsim podilem ciziho kapitalu, coZ pozitivné ovliviiuje ukazatel ROE.

Ale i ROA, ktery cizi kapital zahrnuje, ukazuje velmi dobré vysledky. ROA ma
Vv ase podobny vyvoj jako ROE a konci na 11,9 %. To je uspokojivé jak obecné tak
i ve srovnani s ostatnimi podniky, ackoliv jde pouze o tietinovou hodnotu, nez jakou
vykazuje Plzensky Prazdroj.

Rentabilita trzeb je oproti ostatnim spoleénostem pomérné nizka a vezmeme-li
zZ celé zkoumané skupiny. TakZe i kdyZ trzby podniku rostou, bylo by vhodné zaméfit se

na naklady, které by bylo moZné snizit pro dosazeni lepSich hodnost ROS.
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Aktivita

Ukazatele aktivity Heinekenu je mozné klasifikovat jako nejlepsi z celého vybéru.
Doba obratu aktiv nepiesahla v celém obdobi délku 365 dni a pfi pohledu na cely graf
vykazuje stabilitu s lehkou klesajici tendenci hlavné v poslednich dvou letech. S aktivy
podniku je tady naklddano efektivné. Doba obratu kratkodobych pohledavek je meziro¢né
také pomerné stala a hodnoty kolem 40 dnt ji €ini prakticky nejkrat$i az na par vyjimek,
kterych dosahl opét Plzenisky Prazdroj. Doba obratu kratkodobych zavazkl byla na zacatku
obdobi necelych 232 dnii a postupné klesala az na 124 dnt, coz Ize vzhledem ke konkurenci
povazovat za normalni hodnoty. Dulezity je opét rozdil mezi témito dvéma dobami, ktery
napomahd wudrZzovat podniku likviditu a pfiblizné odpovidd dvéma piedchozim
spole¢nostem. V roce 2013, kdy byla doba obratu kratkodobych zavazkt nejdelsi, spolecnost
ve své vyrocni zpraveé uvadéla, ze 45 % z jejich kratkodobych zavazkl bylo jiz po lhité
splatnosti. V tomto roce vykazala spole¢nost také nejnizsi zisk, coz mohlo ovlivnit platebni
schopnost podniku. Od té doby ale podnik prosperuje, cemuz odpovida i vyvoj ukazateld.

Obchodni deficit je opét zaporny a méni se mezi roky skokove. Nejvetsi zaporné
hodnoty nabyva obchodni deficit v roce 2019, ale dosahuje jen necelych 15 dnu a to
piedstavuje primérnou dobu v ramci odvétvi.

Analyza CPK

| vtomto piipadé vychazi Cisty pracovni kapitdl zaporny a spoleCnost tedy ma
nekryty dluh, ktery je na zakladé podilu CPK na celkovém majetku firmy nejvétsi mezi
vSemi podniky, kterymi se analyza zabyva. Az v poslednich tfech letech se mira
podkapitalizace dostava na troven shodnou s Plzefiskym Prazdrojem zejména diky snizeni
kratkodobych zavazkt, které bude popsano dale v odstavci pojednavajicim o zadluzenosti.
Rentabilita CPK za¢ina na velmi nizké hodnoté, kvili malému zisku v roce 2013. Poté viak
spolecné se ziskem roste (v absolutni hodnoté) az na 0,8, coZ je mozné povazovat za relativné
dobry vysledek v ramci zkoumané skupiny. Obrat CPK se prvni tii roky drzel na hlading
podobné nizkych hodnot a poté spolecné se snizovanim nekrytého dluhu absolutni hodnota
obratu CPK postupné rostla aZ na troveti, které dosahuji i obé predchozi spole&nosti.

ZadluZenost

ZadluZenosti podniku je v Case téméf neménnd. DoSlo sice k mirnému sniZeni
zadluzenosti, ale tento pohyb nebyl nikterak vyrazny. Béhem sedmi let debt ratio kleslo
2 0,77 na 0,65 a to je stale vysok4 hodnota poméru ciziho kapitalu viici kapitélu vlastnimu.

Velky vliv na sniZeni ciziho kapitdlu mélo vynulovani poloZzky kratkodobych zavazka
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K podnikdim s rozhodujicim vlivem, protoZe spole¢nost piestala Cerpat kratkodobé pijcky od

spriznénych spole¢nosti.
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Likvidita

Pti pohledu na graf likvidity Budéjovického Budvaru nemiize byt fe¢ o tom, ze by
podnik trpél nedostatkem platebni schopnosti. Naopak vSechny tii ukazatele likvidity jsou
az na zbytecné vysokych hodnotach, které znamenaji neefektivni vyuzivani volného
kapitalu. Z trendu grafu je vSak patrné, Ze vedeni spolecnosti si je tohoto védomo a zbytecné
vysoka likvidita je tak pribézné snizovana zejména korekci kratkodobého finan¢niho
majetku a celkovych obéznych aktiv v kombinaci s ¢asteénym navySenim kratkodobych
zévazki. V roce 2015 zacal jiz zminény investi¢ni program na rozvoj vyrobni a logistické
kapacity, na ktery bylo v prib&hu let vynalozeno zna¢né mnozstvi financnich prostredk,
coz také napomohlo ke snizeni likvidity. V roce 2018 pak jesté stat odvedl z podniku penize
v hodnoté 500 mil. K¢&. Na grafu je v roce 2019 vidét, ze vSechny tii stupné likvidity dosahly
svych sedmiletych minim, jejichZ hodnoty jsou vSak v porovnéni s ostatnimi podniky stale
nejvyssi a 1 z obecného hlediska jsou vysoko nad doporu¢ovanymi hodnotami. Zajimavé by
bylo vidét vyvoj v dalSich letech, jestli by spole¢nost pokracovala ve stavajicim trendu, aby
se likvidita dostala k doporu¢ovanym mezim, ¢imz by se dosahlo efektivnéj$iho vyuziti
kapitalu.

Vzhledem k takovymto hodnotam likvidity neni s podivem, Ze prakticky vSechny své
faktury hradi Budvar v¢as, jak ukazuji data od firmy Bisnode.

Rentabilita

Bud¢jovicky Budvar je velmi stabilni podnik, coz dokazuji 1 ukazatele rentability.
Na grafu lze pozorovat pouze drobné meziro¢ni zmény, které ve vysledku udrzuji vSechny
tf1 typy sledovanych rentabilit na stale Grovni. VyraznéjSim je snizeni ROS v druhém roce,
kdy ac byly trzby v roce 2014 vyssi, dokéazal podnik v roce 2013 dosdhnout vyssiho zisku
diky lepSim vysledkiim ve finan¢ni oblasti a také diky nizsi odvedené dani, ktera byla
ponizena o castku odloZzené dané¢ za béznou cCinnost. Dalsi roky uz byla ROS takika
konstantni s hodnotami okolo 10 %, které je mozné vzhledem k ostatnim podnikim
povazovat za velmi sluSny vysledek. Diky nizké zadluzenosti Budéjovického Budvaru jsou
ROE a ROA velmi podobné a jejich zmény v Case jsou prakticky totozné. ROE dosahuje
Vv priméru 5,9 %. Takovato hodnota neni ve vztahu ke konkurenci ani k vynosové mife
bezrizikovych statnich dluhopisti nikterak vysoka, ale i tak poskytuje zhodnoceni vlastniho
kapitalu, které je navic v ¢ase velmi stabilni. Primérna hodnota ROA je 5,2 % a vzhledem

ke sloZeni majetku spole¢nosti pro ni plati prakticky to samé jako pro ROE.
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Aktivita

Ukazatele aktivity Budéjovického Budvaru jsou ve srovndni s ptedchozimi
spole¢nostmi velmi rozdilné. V prvni roce byla doba obratu celkovych aktiv pres 900 dni.
V dalsich letech mirn¢ poklesla a oscilovala okolo hodnoty 700 dni. Vynechame-li
z porovnani Staropramen, jehoZ aktiva jsou zna¢né navysena o goodwill, pak by se Budvar
fadil az na posledni misto. To znaci neefektivni vyuzivani majetku, kterym podnik
disponuje, coz odpovida i ukazatelim likvidity a nevyuzitému finan¢nimu majetku, ktery je
drZen na bankovnich uctech. Doba obratu kratkodobych pohledavek je na srovnatelné Grovni
S ostatnimi pivovary. Zajimavou je vSak doba obratu kratkodobych zavazki, ktera je v ramci
celé sledované skupiny jednoznacné nejkratsi a tim padem jsou i nejmensi rozdily mezi
dobami obratu kratkodobych pohledavek a zavazkt. V roce 2019 byla dokonce doba obratu
kratkodobych zavazkl o par dnti del§i nez doba obratu kratkodobych pohledavek, coz je
Vv celé skuping ojedinély pripad. Vzhledem k vysoké likvidité, kterou podnik oplyva, vsak
neni divod protahovat dobu splatnosti kratkodobych zavazkl. Takovyto krok by bylo
vhodné zvazovat az v ptipad¢ problému s platebni schopnosti.

Bud¢jovicky Budvar ma také jako jediny podnik kladny obchodni deficit, ktery
nabyva pomérn¢ vysokych hodnot i1 pfes jejich redukci oproti roku 2013. Jelikoz
ve vyroc¢nich zpravach nejsou uvedeny informace o fungovani dodavatelsko-odbératelskych
fetézcli, vysvétluji si kladny obchodni deficit opét dostatkem penéznich prostiedk.
Nastaveni platebni strategie ve prospéch dodavatelii a v€asné placeni zdvazki zlepsSuje dobré
jméno podniku a zvysuje jeho vyjednavaci silu mezi dodavateli a odbérateli.

Analyza CPK

Bud¢jovicky Budvar pracuje s kladnym ¢istym pracovnim kapitalem, ¢imz tvoii
vyjimku mezi sledovanymi podniky. Podil CPK na celkovych aktivech je vsak velmi
vysoky. V prvnich ¢tyfech letech tvoii takika polovinu veskerych aktiv podniku a néasledné
postupné klesa k 30 %, coZ je stale zbyte¢né vysoka hodnota vzhledem k dal§im ukazatelim
a ke slozeni ob&znych aktiv. Toto zhodnoceni podporuje i rentabilita CPK, ktera ukazuje,
Ze pracovni kapitdl, jenz ma byt hlavnim prosttedkem pro tvorbu trzeb a zisku, se
zhodnocuje jen velice méalo. Podobné situace je i u obratu CPK, ktery Budvar takzvané
proto¢i do trzeb pfiblizné jednou za rok a to je ve srovnani S okolim mala obratovost.
K mirnému zlepSeni za¢ina dochazet od roku 2017 a v roce 2019 se obrat CPK zastavuje
na 1,7. Je tedy vidét pozitivni vyvoj k optimalnéjSimu stavu istého pracovniho kapitélu, ale
tento trend musi pokracovat i v nasledujicich letech, aby se mohlo hovoftit o efektivni vysi

CPK. Jelikoz nejvétsi ¢ast ob&zného majetku Bud&jovického Budvaru tvoii kratkodoby
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finanéni majetek, projevuji se jeho zmény nejvétsi mérou i na ukazatelich CPK a za
zlepSujicimi se hodnotami téchto ukazateld stoji snizovani finan¢niho majetku podniku.

ZadluZenost

Podnik je od svého zapisu do obchodniho rejstiiku v roce 1967 ve vlastnictvi statu
a je tak poslednim velkym ¢eskym pivovarem, ktery neni vlastnén zahrani¢ni spolecnosti.
Na zaklad¢ financ¢nich ukazatelti je také patrné, ze je podnik schopen samofinancovani,
pri¢emz dokdze generovat i slusny zisk. Vzhledem k témto skute¢nostem se neni cemu divit,
kdyZ podnik vykazuje stdlou a nejniz§i Groven zadluZenosti (v roce 2019 dosahl nizsi
zadluzenosti Staropramen). Rok 2019 piinesl nepatrné zvySeni poméru ciziho kapitalu, které
ale v nejvétsi mite zpusobil rust kratkodobych zavazki. Pii podrobnéj$im rozboru doslo
K nejvétsim zménam u polozek kratkodobych piijatych zaloh, zavazkt z obchodnich vztaht
a pasivnich dohadnych uc¢tl. Tyto polozky nejsou nijak blize specifikovany, avSak souviseji
S obchodni ¢innosti a jejich rist tak odpovida vys$Sim objemtiim vyroby.

Zajimavé je také to, Ze podnik nevyuZziva takika zddnych dlouhodobych zavazki.
V podstaté jedinym dlouhodobym zdvazkem je odloZzeny danovy zavazek, jehoz vyse
se pravidelné pohybuje okolo 120 mil. K&, coZ mize plisobit jako velkd castka, ale jedna

se pouze o pifiblizné€ o 2 % z celkovych pasiv.
8.4 Analyza doplnkovych ukazateld na bazi velikosti podniku

Finan¢ni ukazatele jsem se rozhodl doplnit dalSimi netypickymi ukazateli, které
porovnavaji celkovou velikost podniku a jeho provozni vysledky. Vysledné hodnoty
poskytnou dalsi informace ke klasické finanéni analyze, ¢imz bude dosazeno
komplexnéjsiho pohledu na kazdy jeden podnik.

Zpracoval jsem nasledujici ukazatele:

e Ziskovost na jeden litr vyprodukovaného piva — dava do poméru Cisty zisk podniku
za dané ucetni obdobi a vystav piva za ptislusny rok. Tento ukazatel ptindsi zajimavé
mezipodnikové srovnani, které dava prehled o tom, kolik korun pfinese pivovaru
kazdy uvateny litr piva.

e Vyprodukované litry piva pfipadajici na jednoho zaméstnance — tento ukazatel ma
zhodnotit efektivitu vyroby v zavislosti na poctu pracovnikli, které podnik
zaméestnava. Dava tedy do poméru rocni vystav piva a pocet zaméstnancti v daném
roce.

e Podil z celkovych aktiv ptipadajici na jeden litr vyprodukovaného piva — zkouma,
jak velka ¢ast majetku podniku ptipada na jeden litr produkce piva v daném roce.
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Hodnoti, jak se velikost podniku, jeho majetek a nakladani s nim odrazi na velikosti

produkce. Vypocita se jako pomér celkovych aktiv a vystavu piva v daném roce.

Nasledujici dashboard zobrazuje vysledné hodnoty doplitkovych ukazatelii. Bohuzel
ne vSechny spole¢nosti uvadély ve svych vyro¢nich zpravach potfebné informace v kazdém
roce v obdobi 2013 az 2019, proto jsem tuto analyzu zpracoval z dostupnych informaci za
posledni tfi roky. Vzhledem k podstaté ukazateli a jejich vyznamu pfedev§im pro porovnani

jednotlivych spole¢nosti povazuji i1 takto kratké obdobi za dostate¢né a relevantni.
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Obr. 19 Dashboard s doplitkovymi ukazateli - vlastni tvorba



Ziskovost na jeden litr vyprodukovaného piva

Prvni dvojice grafii zachycuje celkové ro¢ni vystavy jednotlivych pivovard, vedle
kterych je prepocet ziskovosti na jeden litr piva. Nejvétsim producentem piva je
se znatelnym naskokem Plzenisky Prazdroj, ktery dosahuje i vyrazné vys$si ziskovosti
na jeden vyprodukovany litr nez ostatni pivovary a haji tak prvenstvi i na zékladé tohoto
ukazatele. Dvojka na ceském trhu dle vystavu, Pivovary Staropramen, vykazuji hlavné
v roce 2018 vysokou ztratovost a z hlediska ukazatele pak ztraci vice nez 9 K¢ na kazdém
uvafeném litru piva. Nutno znovu podotknout, Ze tento rok byla znacné navySena polozka
odpisti goodwillu, ktera ztratu takto prohloubila. Nasledujici rok jiz Staropramen uctoval
S béZnou vysi odpisti a dokazal tak vygenerovat zisk, ktery mu ptinesl 2 K¢ na jeden litr
piva. Takovato hodnota ziskovosti dle grafu odpovida druhému mistu, dilezité vSak je, aby
Ji spole€nost dokézala udrzet 1 do budoucna. Zajimavy obrat ptichdzi u zbyvajicich dvou
podnika, kdy Bud€jovicky Budvar, a¢ s men$im vystavem, dosahuje vyssi ziskovosti nez
Heineken CR, ktery by se tak m&l zaméfit, bud’ na zvyseni prodejnich cen svych produkti,
¢imz by ale mohl ohrozit jejich prodeje, nebo by se mél spise vydat cestou hledani zptisobti
snizovani provoznich nakladi. Jelikoz Heineken své naklady v pribéhu obdobi znacné
optimalizoval, mohlo by zde byt vhodné;si strategii zvysSit povédomi o svych vyrobcich
pomoci reklamy a dobrého marketingu.

Ziskovost pfepoctend na litr vystavené¢ho piva mize také do jisté miry informovat
0 oblibenosti prodavanych znacek, jelikoz dobré ziskovosti mohou dosahovat i pivovary
s malym vystavem. Naptiklad obliba plzefiského lezaku Pilsner Urquell stale stoupa i napiic
tomu, ze se jedna o nejdrazsi tuzemské pivo pochazejici z velkovyroby. V momenté, kdy
si podnik muze dovolit prodavat své vyrobky za vyssi ceny nez konkurence, je pozitivné
ovlivnéna i jeho ziskovost. Plzensky Prazdroj samoziejmé prodava i jiné levnéjsi znacky,
ale jakym zptsobem se jednotlivé znacCky piv projevuji na trzbach tento ani jiné podniky
ve svych vyrocnich zpravach neuvadéji, a proto lze ziskovost ve vztahu k oblibenosti znacek
pouzit pouze pro celé nabizené portfolio.

Vyprodukované litry piva pripadajici na jednoho zaméstnance

Druha dvojice grafli zobrazuje ro¢ni stavy zaméstnanct a prepocet kolik litrli piva,
pro ptehlednost v tisicich litrli, pfipadd na jednoho zaméstnance. Na prvni pohled je zde
patrna korelace s celkovym vystavem, av§ak u Budé&jovického Budvaru je v tomto ohledu
nesoulad, coz se projevuje i na nejhorsich hodnotach ukazatele, kdy na jednoho zaméstnance
piipada téméf o polovinu méné vyprodukovaného piva, nez dosahuji ostatni podniky. Nabizi

se zde tedy otdzka, zda by mél Bud&jovicky Budvar sniZit stavy svych zaméstnanci,
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za predpokladu, Ze by i pies takovéto opatieni dokazal udrzet stejnou vysi produkce. Nizka
hodnota v porovnani s odvétvim muize také vypovidat o nedostate¢né automatizaci procest,
které tak musi vykonavat vysoky pocet pracovniki. Budvar se ale tfadi k modernim
podnikiim a kazdoro¢né investuje do svého rozvoje, proto si nemyslim, Zze by za nizkymi
hodnotami stal nedostatek modernich vyrobnich technologii. Stoji zde tedy za doporuceni
zaméftit se v rdmei podniku na stav zaméstnanct a hledat mozné zpisoby optimalizace, které
by zlepsily hodnotu ukazatele.

Pro zbylé ti1 podniky nabyva ukazatel velmi podobnych hodnot a kromé ptipadu
Pivovarti Staropramen dosahuje meziro¢nich zlepSeni. Je pozoruhodné, ze nejvetsi
producent piva v Ceské republice a zaroveii i nejziskovéjsi podnik zaujima s hodnotami
ukazatele az tieti misto, tudiz i zde by se nabizel prostor pro pfezkoumani stavu zaméstnancti
nebo moznosti navyseni vystavu. Spole¢nosti Heineken CR a Pivovary Staropramen
s nejlepsimi vysledky Ize v tomto sméru povazovat za udavatele pozadovanych hodnot.

Podil z celkovych aktiv pFipadajici na jeden litr vyprodukovaného piva

Na posledni dvojici grafii se vlevo nachazeji celkova aktiva podnikli a vpravo potom
piepocet charakterizujici, kolik majetku vyjadieného v korunach podnik potiebuje
k produkci jednoho litru piva. Z toho vyplyva, ze ¢im mensi hodnota ukazatele, tim 1épe
podnik hospodafii a vyuziva sviij majetek, co se tyce produkce. Nejlépe svilj majetek vyuziva
Heineken CR, u kterého v roce 2017 pfipadalo na jeden litr piva 12 K¢ aktiv a v roce 2019
dokonce pouhych 10 K¢&. V tésném zaveésu se nachdzi Plzensky Prazdroj, ktery disponuje
velkym majetkem, ale zaroven produkuje nejvétsi mnozstvi piva. Budéjovicky Budvar pak
oproti Prazdroji potiebuje dvakrat vice aktiv na uvafeni jednoho litru piva a tim u néj vznika
prostor ke zlepSeni, kdy by bylo vhodné zvazit slozeni aktiv a upfednostnit takova aktiva,
ktera maji pfimy vliv na produkci. Nejhtfe v radmci skupiny dopadl na zakladé tohoto
ukazatele podnik Pivovary Staropramen, u kterého jsou stejné jako v pfedchozi analyze data
zkreslena goodwillem, ale i pii zanedbani goowillu a ptepoctu ukazatele vychazely hodnoty
mezi 40 a 50 K¢. Proto i zde plati stejné doporuceni jako v pfipadé¢ Budéjovického Budvaru,
avSak s vétSim dlirazem.

Zajimavym doplnénim tohoto ukazatele je pouziti misto celkovych aktiv pouze
dlouhodobého hmotného majetku (DHM), ktery daleko pifesnéji charakterizuje vyrobni
zatizeni podnikli. Pomoci stejného vypoctu se pak ziska penézitd hodnota DHM potiebna

k produkci jednoho litru piva, ktera je zobrazena na nasledujicim grafu.
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Obr. 20 Graf DHM, ktery pripada na 1 [ piva - viastni tvorba

Zde jsou oproti grafu s celkovymi aktivy vidét velmi zietelné rozdily, a to zejména
u Pivovarti Staropramen, ktery nyni dosahuje stejnych hodnot jako Plzensky Prazdroj. Zde
je tedy nazorné vidét do jaké miry miize goodwill ovliviiovat vysledky ukazatelti. Nicméné
jak uz bylo zminéno, ani bez goodwillu by Staropramen nedoséhl dostatecné nizkych
hodnot, takze podstatny vliv maji i dal$i nezanedbatelné polozky aktiv. V souvislosti
s vyuzivanim DHM se Bud¢jovicky Budvar propadl az na posledni misto v ramci skupiny
a m¢l by se tedy zamé&fit nejspiSe na investice do vyrobnich zatizeni, diky kterym by dokézal
zvysit sviij vystav. Problém s nedostateénymi kapacitami pro zvySeni vystavu jiz v minulosti
Bud¢jovicky Budvar fesil, jak uz bylo popsano v predeslé podkapitole, a v obdobi 2015 az
2018 vynalozil vice jak 2,5 mld. K¢ z vlastnich zdroji na rozsifeni svych kapacit s cilem
postupné prekonat hranici 2 mil. hl uvafeného piva za rok. Uginek investi¢niho projektu lze
pozorovat na pomalu rostoucim vystavu na piedeslém dashboardu. Lidrem z pohledu

vyuzivani majetku je i v tomto piipadé stale Heineken CR.
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9 ZaverecCneé shrnuti a doporuceni

Nasleduje obecné shrnuti ziskanych vysledkii a doporuceni, které z nich vyplyva.
Shrnuti jsem rozdélil pro nefinanéni a finan¢ni analyzu.

Nefinanéni analyza prostiedi

Z analyzy prostiedi vyplyva, Ze celkova ekonomicka situace Ceské republiky
poskytuje pivovarim velkou miru stability. Ve sledovaném obdobi (2013-2019) ceska
ekonomika vykazovala mirny rust. Ceny za pullitr lahvového piva meziro¢né stoupaly, ale
zdraZovani lze povazovat v souladu s trovni inflace, tudiz se jedna o pfirozeny vyvoj cen,
ktery nebyl nijak drasticky, aby mohl mit vliv na mnoZstvi prodejii. Spotieba piva v ramci
CR se také drzi na podobnych urovnich v ramci celého sledovaného obdobi, ale celkovy
vystav naproti tomu stale roste a to hlavné diky zvySujicimu se podilu exportu, coz je dobré
jednak pro ceskou ekonomiku jako celek a zaroven to znali, ze pivovary vyuzivaji
ptileZitosti proniknout na zahrani¢ni trhy nebo zde ptipadné rozsifit svou plisobnost.
V souvislosti s exportem mohou byt pro pivovary rizikové zmény kurzti ménovych para,
které¢ ve sledovaném obdobi pomérné kolisaji. Nicméné takto velké spolecnosti hojné
vyuzivaji nejruznéjSich finan¢nich derivati (napiiklad ménovych forwardi) k minimalizaci
ztrat plynoucich z neptiznivého vyvoje kurzu. Znacnym problémem pro pivovary je vyvoj
on-trade a off-trade prodeji, kdy uz od roku 2003 on-trade prodeje neustale klesaji, pticemz
nejhorSim byl rok 2020, kdy kvili protikoronavirovym opatienim dochazelo k plosnému
uzavirani restauraci. Odliv zakaznikl z restauraCnich zatizeni je pravdépodobné zptsoben
zménou jejich navykt, kdy upiednostiuji levnéjsi lahvové pivo ¢i plechovkové pivo pied
pomérné¢ drahym cepovanym pivem. Pivovary na tento stav samoziejmé reaguji
navySovanim podilu piva sticeného do vratnych ¢i zalohovanych obald, ale s tim jsou
spojeny vyssi naklady nez se sta¢enim do sudu ¢i cisteren a ziskovost je naopak niz§i. Vyssi
objemy prodejii lahvového piva také stavi pivovary do horsi situace z hlediska vyjedndvaci
sily ve vztahu k odbératellim, jelikoZ obchodni fetézce maji mnohem vétsi odbératelskou
silu nez restaurace. Proto pivovarum nelze jinak nez doporucit nepodcenit situaci
v moment¢, kdy dojde s Gstupem pandemie K otevieni restauraci a podniknout kroky k
opétovnému piildkani zékaznikli do restauraci. Ze strany statu doslo k nejvétSsim zasahlim
do odvétvi v podobé zvySeni spotiebni dané v roce 2010 a sniZzeni DPH na piva prodana
on-trade v roce 2020. Tyto zasahy se tedy ve sledovaném odvétvi nijak zasadné neprojevuji
oproti zdkazu kouteni v restauracich z roku 2017, ktery v segmentu zapficinil meziro¢ni

pokles trzeb.
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Obecné vzato je prostiedi trhu Ceské republiky k pivovarim velice privétivé a dava
jim dostate¢nou miru jistoty pro plany budouciho rozvoje. Pivo je zde popularnim napojem
s dlouholetou tradici a poptavka po ném neslabne, coz je znat na historickém vyvoji
pivovard, jejich soucasné prosperité a udrzitelnému ristu.

Finan¢ni analyza

Finan¢ni analyzu jsem zacal analyzou rozvah a vykazd ziskl a ztrat. Z hlediska
celkového ovladaného majetku je nejvétsim podnik Pivovary Staropramen s hodnotou aktiv
pies 23,5 mld. K¢ k poslednimu roku. Velka cast aktiv je vSak tvofena mnohokrat zminénym
goodwillem a pfi jeho zanedbani se hodnota snizi k 16 mld. K¢, coz je srovnatelné
S Plzenskym Prazdrojem a tyto podniky tak lze povazovat za rovnocenné z hlediska
velikosti. Nasleduji Budgjovicky Budvar s 5,4 mld. K& a Heineken CR s 2,8 mld. K¢&.
Zajimavé je rozlozeni aktiv do dlouhodobého majetku a ob&znych aktiv, které je napiic
podniky velmi rozdilné. Podobny podil obéznych aktiv maji Heineken CR a Plzefisky
Prazdroj. Tyto spole¢nosti vykazuji ve sledovaném obdobi snahu tento podil navysit.
Bud¢jovicky Budvar méa naopak velmi vysoky podil obéznych aktiv a v prubéhu let jej
snizuje. Na zaklad¢ tohoto pozorovani by se dala stanovit optimalni vyse ob&éznych aktiv pro
odvétvi mezi 30 a 35 %. Daleko za touto hodnotou se nachédzi Pivovary Staropramen
S podilem obéZnych aktiv okolo 10 % (bez zapocteni goodwillu), které oproti Plzeniskému
Prazdroji drzi jen minimum zasob, materialu a nedokoncené vyroby a jejich pohledavky jsou
pfinejmensim polovi¢ni. To je vsouladu s vystavem, ktery pivovary produkuji, kdy
Staropramen dosahuje takika tietinovych hodnot P. Prazdroje. Naopak vétsi B. Budvar ma
niz$i vystav nez mensi Heineken. VSechny podniky vykazuji kazdorocné kladny
hospodaisky vysledek s vyjimkou Pivovarti Staropramen, jejichz hospodarsky vysledek
zpocatku ovliviiuji vysoké nakladové turoky a pozdéji vysoké polozky odpist z goodwillu,
ale v roce 2019, kdy doslo prakticky ke kompletnimu oddluzeni, vygeneroval podnik zisk,
jehoz vysi ve vztahu k odvétvi hodnoti dalsi ¢ast analyzy. Zisk B. Budvaru je v prubéhu let
prakticky stejny a zna¢i velmi stabilni podnik. Obrovského zlepSeni z hlediska
hospodaiského vysledku dosdhl Heineken, ktery v prabéhu let optimalizoval své provozni
naklady a vynosy a nejen diky tomu vzrostl jeho zisk za 13 na 330 mil. K& béhem sedmi let.

Pomoci analyzy pomérovymi ukazateli jsem porovnaval podniky z hlediska jejich
likvidity, rentability, aktivity, zadluZenosti a hospodafeni s ¢istym pracovnim kapitalem.
Likvidita je v celém odvétvi pomérné nizka, coZ je dano vysokou vyjednavaci silou takto
velkych podnikil a jejich dodavatelsko-odbératelskou strategii. Jediny z podnikii disponujici
Z hlediska doporucenych hodnot vysokou likviditou byl Budéjovicky Budvar, ktery zadrzuje
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mnoho finanénich prostiedki, ale postupné je vynakladd na rozsahlé investice, ¢imz tlaci
zbyte¢n¢ vysokou likviditu k optiméaInéjsim hodnotam. S likviditou souvisi aktivita podnikd,
kdy lze u vSech pozorovat dobrou obratovost pohledavek i zavazkl s platebni strategii
nastavenou ve prospéch pivovari. Zde bych rad vyzdvihl tfi body. Na zakladé ukazateli
aktivity je Budé&jovicky Budvar az pfili§ benevolentni ke svym dluznikiim, Heineken ma
nejvyssi dobu obratu zavazki, coz mu poskytuje vyhodu a zvySuje platebni schopnost a do
tfetice, doba obratu aktiv Staropramenu je velmi vysoka i po zanedbani goodwillu a mély by
byt provedeny kroky k lep§imu promitani aktiv do produkce piva a tim padem i do trzeb.

Nejlepsich vysledki rentability dosahuje Plzenisky Prazdroja to u ROA, ROE, 1 ROS.
Bud¢jovicky Budvar ma pomérné dobrou rentabilitu trzeb. ROA i ROE dosahuji sice
kladnych, ale ve srovnani s ostatnimi spole¢nostmi nizkych hodnot. LepSich hodnot by
ukazatele nabyly, kdyby podnik nezadrzoval tolik kratkodobého finan¢niho majetku.
Heineken diky zlepSeni hospodaiskych vysledkli posunul svou rentabilitu na velmi dobré
hodnoty a je tak druhym nejvynosnéjSim podnikem. Naproti tomu Staropramen vzhledem
ke svym ztratim vykazuje vétSinou zapornou rentabilitu a i v ziskovém roce 2019, jsou
ukazatele slabé ve srovnani s Plzeiskym Prazdrojem.

Zadluzenost je opet velmi zajimava, jelikoz dva podniky maji vysokou miru
zadluzenosti a zbylé dva podniky maji naopak velmi nizkou zadluzenost tvofenou prakticky
pouze kratkodobymi zavazky. Mezi prvni dva patii Plzenisky Prazdroj a Heineken CR,
U nichz vzhledem k jejich hospodaiskym vysledkiim nepfedstavuje vysoka zadluzenost
z4dny zavazny problém a naopak piispiva k vyssi rentabilité vlastniho kapitdlu. Pivovary
Staropramen a Bud¢jovicky Budvar nemaji témét zadné zavazky. Budvar je diky svému
penézitému majetku schopen témef 100% samofinancovani, a jelikoZ nesplaci zddny dluh,
prispiva svym ziskem i do statni pokladny. U Pivovart Staropramen doSlo k oddluzeni
teprve v roce 2019 a odpadnuti potieby hradit Groky se kladné promitlo do zisku, a proto by
V budoucich letech mohl podnik vykazovat mnohem lepsi vysledky nez doposud.

Pro porovnani pivovari na zdklad¢ jejich produkce jsem vytvotil dopliujici
ukazatele na bazi objemu uvatfen¢ho piva za posledni tfi roky. Zde vySly pozoruhodné
vysledky, ukazujici, Ze Plzefisky Prazdroj, a¢ nejziskovéjsi, nedosahne na nejlepsi hodnoty
spojené s poétem zaméstnancli a velikosti aktiv, kde je jasn& nejlepsim Heineken CR.
Plzenisky Prazdroj by se tak mozna m¢l zaméfit na pocet svych zaméstnanct a sloZeni
majetku, aby dohnal hodnoty, kterych je schopna konkurence. Je v8ak nutné podotknout,
ze tyto nedostatky dohani Prazdroj svou ziskovosti na jeden litr piva, kde se projevuje

vysoka obliba prodavanych znacek, i pfesto, Ze patii k nejdrazs§im na trhu. Ve stejné situaci,
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1 kdyz s nizsi ziskovosti, se nachazi Budé&jovicky Budvar, ktery dosahuje jesté¢ horSich
vysledkt. Konkurence je zkratka schopna s méné zaméstnanci a vyrobnimi zafizenimi uvarit
V pfepoctu vice piva, coz je velmi zadouci a efektivni stav a vzhledem k hodnotam, jakych

dosahuje Heineken, neni divu, ze dosahl tak vyrazného zlepseni ve sledovaném obdobi.

V celkovém kontextu a na zdklad¢ vysledkG vSech ukazateld napiic¢ financni
analyzou nelze jinak nez oznacit Plzensky Prazdroj za nejlépe fungujici pivovarnicky podnik
na Ceském trhu a je tedy pochopitelné, ze jeho vystav tvoii vice nez 40 % z celkového
vystavu vech pivovarii v CR. Na druhé misto bych z hlediska vysledki finanéni analyzy
a celkového zlep3eni, kterého dosahl, zatadil Heineken CR. Jeho vysledky sice nejsou tak
uspokojujici jako Plzeniského Prazdroje, ale vzhledem k ostatni konkurenci jsou vice nez
dobré. Zbylé podniky si netroufam nijak fadit. Bud€jovicky Budvar je symbolem silné
spolecnosti, kterd sice nedosahuje tak vyraznych vysledkd, ale tuto skute¢nost vyrovnava
svou schopnosti samofinancovani a celkovou stabilitou. Pivovary Staropramen jsou podle
vystavu sice dvojkou na trhu, ale z hlediska finan¢nich ukazateli zkratka nedosahuji takové
urovné jako konkurencni podniky. Jejich vysledky a zejména ty hospodarské byly do znacné
miry ovlivnény odpisy z goodwillu a nutnosti splacet vysoké uroky. Témét veskeré dluhy
vSak byly roku 2019 eliminovany a je tak mozné, Ze v prubéhu dalSich let dosahne i1

Z hlediska finan¢ni vykonnosti vyrazné¢ho zlepSeni.
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Zaver

Jak jiz bylo zminéno, finan¢ni analyza doplnénd analyzou nefinanéni je velmi
dilezitym nastrojem, ktery slouzi pro zhodnoceni celkové situace daného podniku a odhaleni
jeho silnych a slabych stranek. Dilezité je také porovnavat mezi sebou vice podnikl
z daného odvétvi, jelikoz vysledky podniku samotného se mohou jevit jako dobré, ale ve
srovnani s konkurenci tomu tak byt nemusi.

Cilem prace bylo vytvofit teoreticky podklad pro finan¢ni a nefinan¢ni analyzu
anajeho zakladé nasledné vypracovat analyzu pro Ctyfi vybrané pivovarnické podniky
podobné velikosti. Pfedmétem analyzy se staly spole¢nosti Plzenisky Prazdroj, a. s., Pivovary
Staropramen, a. s., Heineken Cesk4 republika, a. s. a Bud&jovicky Budvar, n. p. Finanéni
analyzu jsem zpracoval za obdobi 2013-2019, pficemZ jsem vychazel hlavné z rozvah,
vykazi ziskl a ztrat a v piipad€ nutnosti jsem dohledaval finan¢ni toky ve vykazu cash flow.
Vsechny tyto vykazy byly mimo jiné soucasti datovych soubort, které mi poskytla
spole¢nost Bisnode ze své databaze spole¢nosti. V nefinancni analyze jsem se zaméfil
piredevSim na okolni prostfedi, které pivovary obklopuje, jeho vyvoj a faktory, jimiz
ovliviluje chovani vybranych spoleCnosti. Zde jsem vychdzel piedevSim ze zprav
od Ceského svazu pivovart a sladoven, ktery sleduje nejriizngjsi statistiky tykajici se piva,
jeho produkce, prodejil i spotieby. Daldimi dileZitymi zdroji byly Cesky statisticky tfad,
Ministerstvo financi a ekonomické a finan¢ni webové portaly. Ke konci prace jsem propojil
produkéni schopnosti podnikd, jejich velikost a hospodaiské vysledky pro doplnéni financni
analyzy a rozSifeni piehledu celkové vykonnosti. V pribéhu prace jsem se snazil
okomentovat $patné i dobré hodnoty jednotlivych ukazateli a pfidat k nim vysvétleni, co je
zpusobuje nebo naopak moznost jak je vylepsit. Posledni kapitolou je pak zavére¢né shrnuti
ziskanych vysledktl, jez tvofi souhrnny piehled o vykonnosti, pfednostech a problémech
jednotlivych podniki, které doplituji doporuc¢enimi, na co je mozné se zaméfit pro jejich
odstranéni.

Diky tradici celého odvétvi ocekdvam do budoucna podobny vyvoj jako doposud.
Myslim si, Ze pivovary budou nadédle prosperovat v Cele s Plzefiskym Prazdrojem.
U Pivovarl Staropramen je mozné na zékladé zmén v majetkové struktuie predpokladat
zlepSeni vykazovanych hospodatskych vysledki a jejich promitnuti do finan¢nich ukazateld.
Budé&jovicky Budvar od roku 2015 usilovné pracoval na zvySeni kapacit vyroby, coZ se mu
podafilo a vyhledové by tak mél dosahovat vyssiho vystavu, coz by mélo zplsobit kladné

posunuti ziskil na novou uroven, kterou by mél byt B. Budvar schopen udrzet diky své
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stabilité. U Heinekenu CR Ize na zakladé jeho dobrych vysledki o¢ekéavat raist podnikového
zazemi za Ucelem navySeni vyroby, ale nemélo by byt zapomenuto na nizkou ziskovost
Z jednoho litru piva, kterou by se mél podnik snazit zvysit.

Doméci trh Ize z pohledu piva a pivnich produkt povazovat za nasyceny a jeho rist
je vzhledem Kk nizkym piirtistkim po&tu obyvatel velmi omezeny. Ceské pivo se viak fadi
K nejlep$im na svété, a proto nevidim problém v tom, aby pivovary v budoucnu navysily
objem svého exportu a tim padem i trzby a zisk. Na tuzemském trhu by pak bylo zajimavé
v ramei konkurenéniho boje pozorovat, jak se méni podil na celkovém vystavu v CR a jestli
slabne dominance Plzefiského Prazdroje.

Na diplomovou praci by bylo moZzné navéazat analyzou let 2020 a 2021, kdy uz by
byl dostatek dat pro analyzu dopadt pandemie koronaviru na pivovarnické odvétvi.
V souvislosti s tim Ize pfedpokladat propad trzeb, nizsi zisky a v hor$im pfipadé i finan¢ni
problémy. V dalSich letech, pokud se situace zlepsi, by mél byt vidét navrat k hodnotam pied
krizi a bylo by velmi zajimavé zhodnotit, S ¢im v§im se musely pivovary vypotadat, jaké
kroky musely v disledku pandemie podniknout a jaké to pro né mélo nasledky. V neposledni
fadé by bylo pfinosné sledovat, jak se podnikiim dafilo po odeznéni pandemie a celosvétove

krize, kterou zplsobila.
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Priloha 1 Zkrdcené rozvahy vsech vybranych podnikii - vlastni tvorba na zdkladé vcetnich vykazii

Plzefisky Prazdroj - Rozvaha (v tis. KE) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

AKTIVA CELKEM 15115 000| 15 312 000| 14 850 000| 15 766 000| 15 052 000| 14 259 000| 14 813 000
Dlouhodoby majetek 11743 000| 11 590 000| 11 297 000| 10 778 000| 10 367 000| 10 277 000| 10 689 I:II:II:I|
Obéina aktiva 2417 000| 2740000 2572000{ 3982000| 3705000{ 30510000 3171 IJIJIJl
Ostatni aktiva éasoveé rozliseni 955 000 982 000 981 000 1 006 000 980 000 931 000 953 IJIJIJl
PASIVA CELKEM 15115 000| 15 312 000| 14 850 000| 15 766 000| 15 052 000( 14 259 000| 14 813 IJIJIJl
Vlastni kapital 5692 000| 5503 000 4959000| 5881000 4615000/ €397 000 & 800 IJIJIJl
Cizi zdroje 9422 000| 9808 000| 9889000 9884000 10405000{ 7828 000| 8001 IJIJIJl
Ostatni pasiva ¢asove rozliseni 1000 1000 2000 1000 32 000 34 000 12 000

Pivovary Staropramen - Rozvaha (v tis. KE)

Heineken Ceska republika - Rozvaha (v tis. Ké

AKTIVA CELKEM 33 100 294| 29 215 971| 29 961 000( 27 728 000| 27 570 000| 23 960 000| 23 667 000
Diouhodoby majetek 31174 464| 27 450 337| 28 320 000| 26 031 000| 25 848 000( 21 800 000| 21 887 IJIJIJl
Obéina aktiva 1451998 1269187 1202000{ 1248 000| 1276000{ 1697000 1301 IJIJIJl
Ostatni aktiva éasoveé rozliseni 473 832 496 447 439 000 449 000 446 000 483 000 479 l:ll:ll:l|
PASIVA CELKEM 33 100 294| 29 215 971| 29 961 000| 27 728 000| 27 570 000( 23 960 000| 23 667 IJIJIJl
Vlastni kapital 11011 174| 7858 513| 15117 000| 13 444 000| 13 308 000( 10 462 000| 21 200 IJIJIJl
Cizi zdroje 22 021 379| 21 282 694| 14 795 000| 14 237 000| 14 216 000| 13 429 000| 2445 IJIJIJl
Ostatni pasiva ¢asove rozliseni 67 741 73764 49 000 47 000 45 000 69 000 22 000

Budéjovicky Budvar - Rozvaha (v tis. KE)

AKTIVA CELKEM 3189 994| 2998 011| 28933414| 3037109 2986 063| 2865167 2816417
Diouhodoby majetek 2007 039 1996808 1994438 2011004| 1948168 1806418 1731 BBSl
Obéina aktiva 813 895 €661 118 619709 737 063 750 459 748 611 812 IJ42|
Ostatni aktiva éasoveé rozliseni 369 060 340 085 319 269 289 042 287 436 308 138 272710
PASIVA CELKEM 3189 994| 2998 011| 28933414| 3037109 2986 063| 2865167 2816417
Vlastni kapital 733 528 729 488 852179 827 048 865 582 985 468 985 264
Cizi zdroje 2452195 2264779 2078613 2206770 2117 468| 1877 807 1819817
Ostatni pasiva ¢asove rozliseni 4271 3744 26822 3291 3013 1892 1336

AKTIVA CELKEM 5557 512| 4979511| 4772165 5095265 5327842 5075341 5472768
Diouhodoby majetek 2089925 1950142| 1934943 2095793 2591166| 2768 314 3 221947
Obéina aktiva 3264 874 2860912| 2681183 2844677 25948627 2168542 2250821
Ostatni aktiva éasové rozligeni 202 713 168 457 156 039 154 795 142 049 138 485 173 517
PASIVA CELKEM 5557 512| 4979511| 4772165 5095265 5327842 5075341 5472768
Vlastni kapital 5020 662| 4461902) 4239174| 4483499 4753105 4494418 4785 922|
Cizi zdroje 536 849 517 609 524 947 601675 574736 580 923 686 B4B|
Ostatni pasiva ¢asove rozliseni 1 0 8044 91 1 0 l:||
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Priloha 2 Zkrdacené VZZ vsech vybranych podnikii - viastni tvorba na zdkladeé ucetnich vykazii

Plzefisky Prazdroj - VZZ [v tis. K&)

2014

2015

2016

2017

2018

2019

Triby za prodej vlastnich vyrobkid a sluieb 12 924 000|132 869 000|114 338 000| 14 552 000| 12 133 00016 408 000| 17 042 000
Triby za prodej zhodi 325 000 69 000 105 000 298 000 60 000 109 000 203 000
Vykonova spotieba 7128 000 7838 000| 7942000| 7636000 6006000 7331000 8284000
Maklady vynalofené na prodané zbodi 177 000 49 000 50 000 138 000 33 000 47 000 119 000
Spotfeba materialu a energis 2128 000) 2380000 2418000 2334000 2872000 2724000| 3871000
Sluzby 3813000 4429000 4474000| 4184000| 3301000 4080000| 4224000
Osobni naklady 1317 000( 1 487 000| 4 592 000| 41 623 000( 4 344 000| 1 748 000| 4 8952 000
Odpisy DNM a DHM 1383 000 1495000| 41 502000| 1 675000 1261 000| 12373 000| 1245000
Provozni vysledek hospodareni 3740 000) 3 542 000| 3 694 000| 4947 000| 3 364 000| 5648 000| 5393 000
Finanéni vy sledek hospodareni -87 000 -26 000 -5 000 -93 000 -87 000 -138 000 -50 000
Hospodarsky vysledek pred zdanénim 3 643 000 3517 000| 2 685 000| 4824 000 3267 000 5510000| 5802000
Dan z pfijmu za béZnou &innost 882 000 853 00D 722000 957 000 S48 000 1054000( 1034000

Vysledek hospodaieni za iéetni obdobi (+/-)

Pivowvary Staropramen - VZZ (v fis. K¢)
Triby za prodej vlastnich vyrobkd a sluieb

2961 000

5 6591 789

2 864 000

4 084 484

2 957 000

4 053 000

3 86T 000

3 839 000

2 619 000

3 719 000

4 456 000

3 772 000

4 769 000

4 224 000

Heineken Ceska republika - VZZ [v fis. K&}

Triby za prodej zhodi 43 322 27 033 48 000 46 000 77 000 106 000 127 000
Vykonova spotreba 3 402938| 2606220 2626 000 2569 000| 2540000 2716 000| 2959 000
Maklady vynaloZene na prodané zhoi a0 108 14 714 27 000 34 000 41000 56 D00 102 000
Spotfeba materidlu a energis 18527 934 1241 216 1214000 1 157000( 1115000| 1 120000] 1 204000
SluZby 1844 895| 12350220 1385000 1378000( 1384000| 1470000] 1552000
Osobni naklady 575 464 445 145 445 000 424 000 448 000 476 000 524 000
Odpisy DHNM a DHM 793 314 hdd 225 550 000| 2 590 000 564 000| 4 427 000 5685 000
Provozni wysledek hospodateni -108 507 -530 540 -60%9 000 -1 650 000 272 000| -3 673 000 357 000
Finanéni vy sledek hospodareni -2 037 510| -2 920 577 630 000 -507 000 -463 000 21 000 -16 000
Hospodarsky vysledek pred zdanénim -2 094 230( -3 393 250 81 000| -2 157 000 -196 000| -3 652 000 341 000
Dafi z pfijmu za béFnou Einnost -285 148 -241 828 -144 000 -454 000 =51 000 -804 000 -311 000
Vysledek hospodareni za Uéetni obdobi [+/-) -1 798 084| -3 151 661 225 000| 1 673 000 -135 000| -2 348 000 652 000

Budéjovicky Budwvar - VZZ [v tis. K&}

Triby za prodej vlastnich vyrobkid a sluieb 2085 254 3014 310| 2923 251| 2877 684 2808 096 2959 314| 2 052 918
Triby za prodej zhodi 135 675 147 989 246 313 316 503 326 608 402 278 537 115
Vykonova spotieba 2 367 855| 2266 634 2280007 2257 107| 2203 842 2 388 117| 2 606 325
Maklady vynalcfené na prodané zbodi B 684 89 580 132 409 171 599 150 904 201 8680 282023
Spotfeba materialu a energiz 1032 221 582 328 B53 274 210 D59 BE2 420 280 488| 1048018
Sluzby 1249970 1184 728( 1204 324| 1175449 1170 518| 1 225971| 1275783
Osobni naklady 463 024 443 837 455 427 439 428 442 433 456 001 462 154
Odpisy DNM a DHM 205 706 295 824 287 492 218 483 269 TOT 215 253 286 022
Provozni vysledek hospodareni 53 06T 125 B66 246 061 224 437 262 814 416 287 413 733
Finanéni vy sledek hospodareni -34 275 -21 703 -12 639 -8 915 -11 376 -15 041 -7 092
Hospodafsky vysledek pred zdanénim 18 792 104 163 233 422 215 522 251 4338 401 246 406 641
Dan z pfijmu za béZnou Ginnost 4 808 3D 88l 40 427 47 858 45 040 74882 70 581
Vysledek hospodateni za Oéetni obdobi [+/-) 13 BB3 73 503 192 995 167 864 206 398 326 284 336 080

Triby za prodej vlastnich vyrobkd a sluieb 2186 865 2319093 2465436 2537273 2471243 2633 064| 238003138
Triby za prodej zhodi 61 926 74251 80 367 T4 618 T2 004 69 427 72989
Vykonova spotreba 1616309 1667181| 1740311 1734093 1725777 1 744251| 1 824 162
MNaklady vynalcZené na prodané zbodl 47 540 59 215 85 341 81042 58 712 52174 53 858
Spotfeba materialu a energie 211 445 942 689 588 080 1018885 1045738| 1072385 1101 535
SluZby 857 324 885 297 886 820 858 385 817 329 812712 888 587
Osobni naklady 277 288 286 224 300 532 313 708 336 696 382 264 426 112
Odpisy DHNM a DHM 261 159 249 285 242 233 236 139 187 853 255 530 307 521
Provozni vysledek hospodateni 285 168 293 571 338 0583 347 453 321 023 318 262 338 007
Finanéni vy sledek hospodareni 40 668 13 828 11778 -10 190 -6 303 9 643 25 650
Hospodarsky vysledek pred zdanénim 325 836 207 399 349 834 33T 263 34720 327 905 363 65T
Daf z pfijmu za béZnou Ginnost 32704 81 555 88 382 72882 59 793 80 770 85 583
Vysledek hospodateni za Uéetni obdobi [+/-) 283 132 245 844 281 469 264 381 254 927 267 135 278 074
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Priloha 3 Financni ukazatele - viastni tvorba

Plzefisky Prazdroj 2013 2014 2015 20186 2017 2018 2018
OkamzZita likvidita 0,01 0,01 0,01 0.07 0,01 0,01 0,01
Pohotova likvidita 0.23 0.37 0,31 062 0.52 0.37 0.37
BézZna likvidita 0,62 0,60 0,54 0,87 0,74 0,59 0,587
Rentabilita aktiv 19,6 % 18,7 % 19,9 % 24,5 % 17.4 % M3% 32,2 %
Rentabilita vlastniho jméni 52,0 % 52,0 % 59,6 % 65.8 % 96,7 % 69.7 % 701 %
Rentabilita trieb 223 % 205 % 20,5 % 260 % 21.5% 270 % 277 %
Podil €PK na celkovém majetku -9,7% -11,7 % -14,8% -3,7% -8,5% -14,8 % -16,3 %|
Rentabilita CPK 2 2 1 7 2 2 -2
Obrat €PK 9 3 7 25 10 3 7
Doba obratu aktiv (dny) 416,41 400,98 375,29 386.47 450,58 31510 313.53
Doba obratu kr. pohledavek (dny) 23,33 42,79 35,58 61.82 76,93 42,01 42,71
Doba obratu kr. zavazku (dny) 107,03 118,71 120,39 111,95 149,11 114,14 118,29
Doba obratu zasob (dny) 4237 27,42 28,18 27,80 32,69 24 68 23,56
Obchodni deficit (dny) -6,36 -2,25 -9,35 -22,26 -23,53 -23,73 -26,56
Debt ratio 0,62 0,64 0,67 0,63 0,69 0,55 0,54
Equity ratio 0,38 0,36 0,33 0,37] 0,31 0,45 0,46
Koeficient zadluZenosti 1,66 1,78 1,99 1,68 2,25 1,22 1,18

Pivovary Staropramen 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Okamiita likvidita 0,109 0,089 0,145 0,118 0,038 0,553 0,104
Pohotova likvidita 0,451 0,686 0,616 0,659 0,650 0,888 0,603
BézZna likvidita 0,506 0,782 0,708 0,761 0,755 0,991 0,718
Rentabilita aktiv -5,4 % -10,8 % 0,8 % -6,0 % -0,5 % -11,9 % 2,8 %
Rentabilita vlastniho jméni -16,3 % -40,1 % 1,5% -12,4 % -1,0% -27,2 % 3,1 %]
Rentabilita trieb -31,4% -76,7 % 5.5% -43,1 % -3,6 % -73,4 % 15,0 %
Podil €PK na celkovém majetku -4,3 % -1,2 % -1,7 % -1,4 % -1,5% -0,1 %, -2,2 %
Rentabilita CPK 1,269 8,901 -0,455 4,279 0,326 178,000 -1,273
Obrat €PK -4,048 -11,612 -8,285 -9,936 -9,169 -242,375 -8,498
Doba obratu aktiv (dny) 2106,604 2593,648 2666,609 2605,076 2650,962 2255,132 1985,395
Doba obratu kr. pohledavek (dny) 62,402 86,135 71,113 83,335 99,327 54,025 75,835
Doba obratu kr. zavazku (dny) 182,571 144,105 151,038 153,986 162,500 161,229 152,090
Doba obratu zasch (dny) 10,154 13,771 13,973 15,784 17,115 16,565 17,449
Obchodni deficit (dny) -21,121 -26,965 -28,926 -33,916 -47,212 -39,060| -29,697
Debt ratio 0,665 0,728 0,494 0,513 0,516 0,560 0,103
Equity ratio 0,333 0,269 0,505 0,485 0,483 0,437 0,896
Koeficient zadluzenosti 2,000 2,708 0,979 1,059 1,068 1,284 0,115
Okamiita likvidita 0,047 0,023 0,029 0,106 0,124 0,141 0,161
Pohotova likvidita 0,297 0,294 0,249 0,361 0,487 0,465 0,489
Béina likvidita 0,398 0,406 0,379 0,514 0,653 0,661 0,666
Rentabilita aktiv 0,4 %| 2,5% 6,6 % 5.5 % 6,9 % 11,4 % 11,9 %
Rentabilita vlastniho jméni 1,9 % 10,1 %, 22,6 %, 20,3 % 23,8 % 33,1% 33,8 %
Rentabilita trieb 0,4 % 2,3 % 6,1 % 5,3 % 6,6 % 9,7 % 9,4 %
Podil €PK na celkovém majetku -38,6 % -32,2 % -34,6 % -22,9% -13,4 % -13,4 % -14,5 %
Rentabilita CPK -0,011 -0,076 -0,190 -0,241 -0,517 -0,848 -0,824]
Obrat CPK -2,616 -3,273 -3,125 -4,584 -7,851 -8,742 -8,801
Doba obratu aktiv (dny) 361,494 346,037 337,805 347,051 347,692 311,052 286,266
Doba obratu kr. pohledavek (dny) 56,672 49,795 40,425 41,535 48,354 39,759 40,594
Doba obratu kr. zavazku (dny) 231,766 187,826 188,167 163,847 133,875 123,133 124,008
Doba obratu zasob (dny) 23,286 21,028 24,529 25,005 22,189 24,110 21,860
Obchodni deficit (dny) -5,515 -2,621 -14,477| -9,625 -11,544 -7,230 -14,654
Debt ratio 0,769 0,755 0,709 0,727 0,709 0,655 0,646
Equity ratio 0,230 0,243 0,291 0,272 0,290 0,344 0,353
Koeficient zadluZenosti 3,343 3,105 2,439 2,668 2,446 1,905 1,828

Budéjovicky Budvar 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Okamiita likvidita 7,155 6,297 5,478 4,816 4,345 3,627 2,456
Pohotova likvidita 8,552 7,452 6,637 5,748 5,428 4,806 3,755
Béina likvidita 9,290 8,276 7,463 6,509 6,136 5,714 4,401
Rentabilita aktiv 5,3 % 4,9 % 5,9 % 5,2 % 4,8 %| 5,3 % 5,1 %)
Rentabilita vlastniho jméni 5,8 % 5,5 % 6,6 % 5.9 % 5.4 % 59% 5,8 %]
Rentabilita trieb 13,0 %, 10,3 %, 11,1 %, 10,1 %, 10,0 %, 9,9 % 9,7 %]
Podil €PK na celkovém majetku 52,4 % 50,5 %, 48,7 % 47,3 % 40,8 % 35,2 % 31,8 %
Rentabilita CPK 0,101 0,098 0,121 0,110 0,117 0,149 0,160
Obrat CPK 0,772 0,952 1,096 1,085 1,171 1,511 1,652
Doba obratu aktiv (dny) 902,037 759,407 684,201 712,040 764,639 685,478 695,092
Doba obratu kr. pohledavek (dny) 79,646 60,924 59,698 56,912 64,894 60,401 61,719
Doba obratu kr. zavazku (dny) 57,044 52,721 51,511 61,077 60,684 51,260 64,961
Doba obratu zasob (dny) 42,092 43,408 42,553 46,476 43,007 46,553 41,927
Obchodni deficit (dny) 41,317 26,906 27,624 16,004 13,730 24,820 26,122
Debt ratio 0,097 0,104 0,110 0,118 0,108 0,114 0,126
Equity ratio 0,903 0,896 0,888 0,882 0,892 0,886 0,874
Koeficient zadluZenosti 0,107 0,116 0,124 0,134 0,121 0,129 0,144
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Priloha 4 Dopliikové ukazatele — vlastni tvorba

Pizefisky Prazdroj ineken ER
2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019

Vystav piva (v tis. ) 669800 906100 897900 310100 308800 319400 240000 250000 269000 154600 160200 167900,
Potet zaméstnanci 1994 1977 2050 614 625 640 551 535 514] 672 697 683
DHM (v tis. K&) 9507 000] 9668 000] 10139000] 3239000 3265000] 3307000] 1881623] 1745706] 1675725] 2549272] 2729108 3174 719
Celkové aktiva (v tis. k&) 15052 000| 14 250 000] 14 813 000] 27 570 000| 23 960 000| 23 667 000 2986 063| 2865 167 2816417| 5327 842] 5075341] 5472 768|
Cisty zisk (v tis. K¢) 2619000 4456000 4769000 -135000] 2848000 652000 206398] 326284] 336080] 254927] 267135 278074
2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019

Zisk/Litr piva (K&) 3,91 4,92 5,31 -0,44 9,22 2,04 0,86 131 1,25 1,65 1,67 1,66
DHM/Litr piva (K&) 14,19 10,67 11,29 10,45 10,57 1035 7,84 6,98 6,23 16,49 17,04 18,91]
Celkové aktiva/Litr piva (KE) 22,47 15,74 16,50 88,91 77,59 74,10 12,44 11,46 10,47 34,46 31,68 32,60
Litr piva/Potet zaméstnanct (v tis. I} 335,91 458,32 438,00 505,05 494,08 499,06 435,57 467,29 523,35 230,06 229,84 245,83
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