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Uvod

Kazdy podnikatelsky subjekt pii vykonu své cinnosti obchoduje s dodavateli
1 odbérateli, coz s sebou piindsi nepredvidatelné mozné problémy ¢i ndhodné jevy. Pti
obchodu je vzdy vystaven ur¢itému riziku, ze uzavieny kontrakt nebude tspésny, ceny
komodit se budou v pribéhu roku ménit, zbozi nebude dodané vc¢as a v pozadované
kvalitg, pfi exportu dojde ke zméné kurzu obchodované mény a mnoho dalSich jevi. Je
tedy zfejmé, ze na kazdou spole¢nost, at’ na maly podnik ¢i na velkou nadndrodni
korporaci, bude ptsobit vliv jednoho ¢i vice rizik. Nezélezi tedy na velikosti podniku
ani na jeho oblasti podnikani, protoze rizika v obchodu se objevuji téméf pokazdé a bez
vyjimky. Vzdy je dilezité charakterizovat vSechna rizika, ktera plisobi na podnikatelsky
subjekt, analyzovat je a ndsledn¢ je fidit tak, aby se eliminoval jejich dopad. Zajisténi se
proti rizikim lze provést mnoha zptsoby, zde vSak jiz zalezi na typu spoleCnosti, na
velikosti kontraktu a v neposledni fadé¢ na mife rizika, kterou je spole¢nost ochotna
akceptovat. Pti vykonu ¢innosti na podnikatelsky subjekt mize pisobit né€kolik druht
rizik, avSak pfi obchodovani se nejcastéji setkame s finan¢nimi riziky, kterymi se bude

diplomova prace detailnéji zabyvat.

Pro vypracovani analyzy finan¢nich rizik byla zvolena velmi vyznamnd spole¢nost na
ceském pivovarnickém trhu s dlouholetou tradici a jedineénym know-how, a to
spolecnost Plzenisky Prazdroj, a.s.. Tento znamy plzenisky pivovar se pysSni bohatou
historii, kterd saha az do roku 1842. Jednd se bezpochyby o lidra na trhu v oblasti
pivovarnictvi a také o jednu z nejvétsich spolednosti v Ceské republice. I takto velka
firma se zajisté potykd s mnoha riziky, které zédsadné ovliviiuji hospodafeni podniku.
Finanéni rizika se dotykaji nejen tuzemskych obchodi, ale ve velké mife 1 obchodi se
zahrani¢nimi partnery. Vzhledem k tomu, Ze Plzensky Prazdroj, a.s. je soucasti druhé
nejvétsi pivovarnické spolecnosti SABMiller, plc., je fizeni rizik z ¢asti pfeneseno na
matefkou spolecnost, kterd eliminuje finanéni rizika pfedevS§im v mezindrodnim
obchodu. Sva tuzemskd rizika si ve v&tSiné piipadi fidi sama plzenska dcefina

spolecnost, tak aby zajisténi se proti neptiznivym vliviim rizik bylo co neju¢inné;si.

Cilem diplomové prace je analyza vybranych finan¢nich rizik ve spole¢nosti Plzefnsky
Prazdroj, a.s. spolu s doporucenim, jak efektivngji fidit a spravovat finan¢ni rizika.
Teoretickd cast objasiiujici zékladni pojmy rizik je podkladem pro vypracovani
praktické c¢asti, kterd koresponduje s teoretickym zakladem. V prvni uvodni kapitole
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bude objasnén pojem riziko, historicky pivod slova, jeho parametry, zdroje vzniku
rizika a jeho mozna ¢lenéni. Druha kapitola se bude zabyvat pouze finan¢nimi riziky
a jejich druhtim. V této Casti se budeme vénovat trznim riziklim, kreditnim rizikiim a na
zaver 1rizikiim likvidnim. V teoretické ¢asti bude pokraCovat 1 nésledujici tieti kapitola,
ktera poukaZe na moznosti fizeni finanénich rizik. Ctvrta kapitola predstavi spoleénost
Plzenisky Prazdroj, a.s., jeji historii, oblast podnikdni, portfolio produktti, dale poslani
na trhu a jeji vizi do budoucna. V zavéru kapitoly budou analyzovany dosazené
hospodaiské vysledky spole¢nosti v poslednich péti letech. Ctvrta kapitola nas seznami
s podnikatelskym prosttedim, ve kterém ptisobi spole¢nost Plzenisky Prazdroj, a.s. Jedna
se o analyzu makroprostfedi, mezoprosttedi a mikroprostiedi spole¢nosti. Po provedené
interni a externi analyze bude nasledovat dalsi prakticky zaméfena kapitola, ktera bude
vénovana piiblizeni sou¢asné¢ho systému spravy, tfizeni a eliminace finan¢nich rizik ve
spolecnosti. Soucasti kapitoly je detailni analyza vyznamnych rizik, ktera se
bezprostiedné dotykaji spole¢nosti a vyplyvaji z provedené analyzy podnikatelského
prostiedi. Posledni sedma kapitola se bude zabyvat navrzenim zlepSeni v oblasti fizeni

rizik a doporuceni moznych novych zpiisobii zajiSténi se proti rizikiim.



1 Riziko

1.1 Historie pojmu rizika

Z historického hlediska lze plvod slova riziko hledat v arabsting, latiné ¢i v fectiné
(Tichy, 2006). Vyznam arabského slova risqg oznacuje ndhodné, avSak ptiznivé budouci
vysledky. Oproti tomu latinsky vyraz riscum byl diive chdpan v negativnim smyslu
a jeho vyznam se vztahoval k neptiznivym udalostem piedevsim v lodni dopravé. Tento
vyraz se vztahoval k pochybnostem, které mohly béhem cesty po mofi nastat a bylo
vyuzivano pro ndhodnou i neptiznivou udélost. Z arabstiny Rekové prevzali slovo risq,
kter¢ se na rozdil od arabského vyznamu vztahovalo jak k pozitivnim, tak
1 k negativnim udélostem. Pozdé¢ji se pojeti rizika roz$itilo pouze s negativnim
vyznamem, stejné jako je tomu 1 dnes. Negativni vyznam slova se zachoval ze
17. stoleti z Italie oznacené slovem risco, ve Francii slovem risqué a nejznaméjsi vyraz
pochézi z angliCtiny, a to risk. Anglicky vyznam se ujal ve spojitosti s pojiStovacimi

transakcemi. (Merna a Al-Thani, 2007)

1.2 Pojem riziko

Rizika se objevuji v kazdodennim Zivoté vSech lidi a dnes jsou jiz jejich nedilnou
soucasti. Stejn¢ tak jako je tomu u mnoha pojmi, ani pro vyjadieni rizika neexistuje
jednotné definice. Obecnou definici rizika dle Vlachého (2006, s. 11) chapeme jako:

,,pravdepodobnost neocekdavaného diisledku urcitého rozhodnuti, akce nebo uddalosti. “

Macmillantiv slovnik moderni ekonomie popisuje riziko jako situaci,: ,,kdy urcity jev
nastava s jistou pravdepodobnosti, resp. kdy kvantitativni rozsah urcitého jevu podléha

Jistému rozdeéleni pravdeépodobnosti. “ (Pearce, 1994, s. 360)

AvSak existuje mnoho dal§ich definic, které vystizné definuji riziko. Zalezi vSak na
oboru ¢i odvétvi, ve kterém spolecnost podnikd a také na feSené problematice.
Naptiklad Smejkal a Rais (2013) definuji riziko z finan¢niho hlediska jako volatilitu
neboli miru kolisavosti finan¢nich proménnych kolem ocekavané hodnoty. Tyto
odchylky zptsobuji napt. zmény urokovych sazeb, zmény cen komodit a jin¢ parametry
ovliviiyjici budouci vysledek dané veli€iny. Autofi Merna a Al-Thani (2007) oznacuji

riziko jako nejisty a neocekavany budouci vysledek. Jde tedy o veliCinu, kterd neni
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vyjadiena presnymi hodnotami, ale je uréena empirickym nebo analytickym odhadem.

(Tichy, 2006)

Vsechny definice v podstaté vyjadiuji totéz, avSak jinymi slovy. Jednotné
charakteristické znaky rizika shrnuje definice od Hnilici a Fotra (2014, s. 17), ktefi

riziko popisuji jako:

e moznost (pravdépodobnost) vzniku ztraty,

e moznost vyskytu uddalosti, které zabrani ¢i ohrozi dosazeni cilu jednotlivce
Ci organizace,

e nebezpeci (pravdépodobnost) negativnich odchylek od stanovenych urovni cilii

Jjednotlivce ¢i organizace.

V soucasné¢ dob¢ vétSina lidi chape pojem riziko jako negativni udalost ¢1 hrozbu.
Naptiklad autofi Hnilica a Fotr (2014) nahliZi na riziko jako pravdépodobnost vzniku
Skody ¢i ztraty a pravdépodobnost vyskytu neptiznivych udélosti, které mohou ohrozit
nejen jednotlivce, ale i1 organizaci jako celek. Rizika, kterd jsou chdpana pouze jako
negativni jev, se oznacuji Pure Risk neboli Cista rizika. AvSak existuji 1 rizika chapana
v pozitivnim smyslu, ktera oznacujeme jako tzv. Business Risk neboli podnikatelska
rizika. Vyjadiuji negativni (nezadouci), ale 1 pozitivni (Zadouci) odchylky planu od
skutecnosti v aktivitach jednotlivce €1 celé organizace. Tyto odchylky vznikaji diky
nahodnému faktoru, jenZz se oznacuje jako rizikovy faktor. Vzhledem k tomu, ze
rizikovy faktor nastdva nahodné, nelze rizika pfimo pozorovat, ale mizeme sledovat
jeho disledky. Pokud bychom brali v avahu pouze kladné odchylky, jednalo by se
o tzv. negativni riziko neboli Benefit. (Vlachy, 2006; Valova, 2010)

Diilezité je oddé€lovat od sebe pojmy — riziko a nejistota. Riziko pfedstavuje nejisté
budouci vysledky, at’ pozitivni ¢i negativni, avSak s urcitou pravdépodobnosti. Diky
znalosti pravdépodobnosti vyskytu rizika je mozné jej méfit a ndsledné 1 fidit.
Vzhledem k tomu, Ze pravdépodobnost nabyva hodnot od 0 do 1, potom mizeme fici,
ze 1riziko nabyva stejnych hodnot. Riziko tedy mize s ur€itou pravdépodobnosti nastat,
ale pokud bude pravdépodobnost rovna 0, potom riziko nenastane vitbec (Pearce, 1992).
Nejistota na rozdil od rizika je Sir§i pojem, neni vyjadiena zddnou pravdépodobnosti
a nelze tedy urcit ¢i alespont odhadnout budouci vysledky. Z toho vyplyva, ze nejistotu
nelze méfit ani fidit. Nejistotu nelze odstranit, avSak je mozné ji sniZit pomoci zlepSeni
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faktord pusobicich na odhad budoucich vysledkt. Pfikladem muze byt lepsi vyuziti
informaci, vylepSeni informac¢nich zdroji ¢i aktualizovani metody pro odhad budouci

situace, apod. (Ambroz, 2011; Hnilica a Fotr, 2014; Smejkal a Rais, 2003)

Existuje také ptimo imérny vztah mezi rizikem a vynosnosti. Cim je riziko vyssi, tim je
pozadovano vétsi zhodnoceni vlozenych finan¢nich prostiedkl, protoze s vysSSim
rizikem je vyssi pravdépodobnost vyskytu odchylek planovaného budouciho vyvoje od
skute¢ného. Pro investora je tedy nesmyslné podstupovat vysoké riziko bez moznosti
odpovidajici vynosnosti. Naopak ¢im je riziko niz$i, tim je niz§i vynos z vlozenych

prostiedkd. (Hnilica a Fotr, 2014)

1.3 Parametry rizika

Riziko jako samotné je ovlivnéno nékolika faktory, které je mozné sledovat a dle nich
rizika tidit. Nasledujici obrazek ukazuje plsobeni ¢tyi hlavnich faktort na riziko, které
napomaha spravovat rizika s vylou¢enim subjektivniho pohledu. Manazer pii svém
rozhodovani eliminuje spoléhani se pouze na svou vlastni intuici a dokéaze rizika tidit

objektivné dle métitelnych ukazateld.

Obr. ¢. 1: Typické parametry rizika

Pravdépo- Citlivost na

zménu nebo
dobnost na externi

vyskytu viivy

Zavaznost

Zdroj: vlastni zpracovani dle Merna a Al-Thani (2007), 2015

Model ukazujici typické parametry rizika je urcity mechanismus, diky némuz lze rizika

identifikovat, klasifikovat, analyzovat a poté reagovat na dané riziko. Parametrem rizika
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je zavaznost dopadu rizika, jenz lze méfit na urcité Skale hodnot. Dal$im parametrem
rizika je jeho pravdépodobnost vyskytu, kterou lze taktéZ méfit na urcité hodnotové
stupnici. Dale na riziko piisobi citlivost na zménu nebo mozné vlivy z externiho
prostfedi. Diulezitym faktorem je korelace jednotlivych rizik vramci projektu ci
organizace. Pokud rizika jsou na sob¢ zavisla, tudiz vyjadiuji vysokou korelaci, potom
je nutné rizika fidit komplexné a vénovat jim vEt§i pozornost, kdyby nastala neptizniva
udalost. Pokud vSak jsou rizika na sobé nezavisld, potom lze tidit kazdé riziko zvlast

bez moznosti ovlivnéni celkového portfolia rizik. (Merna a Al-Thani, 2007)

1.4 Zdroje rizika

Vymezeni vSech zdroji rizik je prakticky nemozné, protoze v praxi existuje mnoho
zdrojh rizik, kterym musi podnik celit. Vyskytuji se 1 rizika, kterd musi vzit spole¢nost
vavahu jesté¢ pred samotnym rozhodnutim. Nezbytné je provedeni identifikace,
klasifikace a analyzy rizika, abychom jej mohli néasledné fidit. Zdroje rizika se vSak
vyskytuji v riznych ¢asech fungovani spolecnosti ¢i projektu. Pfed schvalenim projektu
je nezbytné ohodnoceni povahy ekonomickych, pifirodnich ¢i trznich rizik. V ramci
fungovani projektu se ohodnocuji rizika spojena napft. s technickou, provozni, jakostni
povahou. Zdrojem rizika miZeme identifikovat jakykoliv faktor, jenz ovliviiuje vykon

spolecnosti ¢i projektu.

Prvotnim a velmi zasadnim zdrojem rizika je velmi Casto stanoveni nevhodnych cila,
které jsou nedosazitelné ¢i si jinak navzajem odporuji. Tento fakt je potom spojen
s vysokou pravdépodobnosti vzniku rizika, tudiz jej povazujeme za vyznamny zdroj
rizika. Typické oblasti zdroji rizik jsou uvedeny na nésledujicim obrazku, avSak jejich

vycet neni Uplny. (Merna a Al-Thani, 2007)
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Obr. ¢. 2: Typické zdroje rizik

Lidsky

faktor
Ekonomika

Zivotni

Technologie

prostredi
Legislativa

Zdroj: vlastni zpracovani dle Merna a Al-Thani (2007), 2015

Stanoveni
cilt

1.5 Clenéni rizik
Rizika lze ¢lenit dle riznych hledisek a seskupovat je dle urcitych podobnych rysi.

Klasifikace rizik do skupin je dilezitd pro jejich snadnéj$i fizeni a diverzifikaci.

Z:akladni ¢lenéni dle Hnilici a Fotra (2014) je nasledujici:

e Rizika podnikatelska a ¢ista — jak jiz bylo popsano vyse, podnikatelska rizika neboli

Business Risk vyjadifuji negativni i pozitivni vysledky, naproti tomu ¢istd rizika
neboli Pure Risk oznacuji pouze negativni udalosti, napt. Skody zplsobené

ptirodnimi jevy nebo selhanim techniky, Gjmy na zdravi, apod.

e Rizika systematicka a nesystematickd — divodem vzniku systematického rizika jsou

makroekonomické zmény, konkrétné fiskalni, monetarni politika statu, politicka
situace vzemi 1 ve svété a jina opatieni, kterd maji za nasledek zmény trhu.

Systematické riziko postihuje vSechny ekonomické subjekty v dané ekonomice
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a vzhledem k jeho charakteru nelze diverzifikovat. Nesystematické riziko postihuje
pouze konkrétni ekonomické subjekty, tedy jednotlivé organizace a jejich aktivity.
Zdrojem nesystematického rizika jsou mikroekonomické zmény, napt. vstup nového
konkurenta do odvétvi, selhani klicového dodavatele, hromadné vypovédi
zaméstnancl, porucha vyrobniho stroje, apod. Nesystematické riziko, téz

oznacovano jako specificke, 1ze diverzifikovat.

Rizika vnitini a vnéj$i — vnitini rizika pochazeji zvnittku firmy, tedy z interniho
prostfedi organizace, napi. rizika spojena svyvojem novych vyrobku, selhani
pracovni sily, aj. Vnéjsi rizika vychazeji z externiho prostfedi organizace, tedy
z mikroekonomickych faktort (napf. dodavatelé, zdkaznici, hrozby substitutt, aj.)
a z makroekonomickych faktorti (napf. politické, ekonomické, technologické a jiné

prostiedi).

Rizika ovlivnitelnd a neovlivnitelna — nékterd rizika lze eliminovat tim, Ze podnik

provede potiebna opatieni ke snizeni pravdépodobnosti vzniku rizika. Tato rizika
jsou ovlivnitelna a maji vétSinou vnitfni pivod. Vnéjsi rizika jsou z vEtsi Casti
neovlivnitelna, napt. kolisdni ménového kurzu. V tomto piipadé nema podnik
prakticky Zadné moznosti, jak riziko eliminovat ¢i sniZit jeho rozsah dopadu, avSak

lze se proti nim pojistit.

Rizika primarni a sekundarni — primarni rizika jsou jakakoliv rizika, kterd nejsou

vyvoldna ur¢itym opatienim proti jinému riziku. Naproti tomu rizika sekundarni
jsou zpusobena piijetim nutného opatieni k eliminaci ¢i k oslabeni primarniho

rizika.

Rizika ve fazich projektu — ve fazich podnikového projektu je mozné sledovat

nékolik rGznych rizik. Ve fazi ptipravy a realizace projektu se vyskytuji pfedev§im
rizika ovliviiujici dokonceni projektu ve spravném case, se spravnymi naklady a ve
spravné kvalité (napt. nedostatek kvalifikované pracovni sily, selhani klicovych
dodavateld, apod.). Ve fazi provozu projektu je objevuji rizika ohrozujici budouci
vysledky a jeho provoz (napf. snizeni poptavky, kolisani ménového kurzu, riist cen

komodit, aj.).
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Dle obsahu miiZeme rizika ¢lenit podle Fotra a Soucka (2005) na:

e Technicko-technologickd rizika — vznikaji pfijetim nové technologie, netispéSnym

vyvojem novych metod, postupti ¢i vyrobkid, coz ma za nésledek snizeni vyrobni

kapacity podniku.

e Vyrobni rizika — souvisi s nedostatkem vstupi pro vyrobu, coz mize omezit ¢i

uplné zastavit vyrobni proces podniku.

e Legislativni rizika — vychdzeji z nafizeni, norem a zdkonl vytvafenych legislativni

a hospodaiskou politikou stitu, napf. ochrana zivotniho prostiedi, nové celni

podminky, zmény danovych zdkond, protimonopolni zakony, aj.

¢ Finanéni rizika — souvisi s financovanim podniku. Jde ptedevsim o to, zda je podnik

likvidni, jaké zdroje vyuziva pro financovani svych aktiv (cizi ¢i vlastni kapital)

a jak jsou pro podnik potiebné zdroje dostupné.

e Ekonomick4 rizika — pti¢inou jejich vzniku je rlst cen vstupnich komodit, materialu
a sluzeb, které dodate¢né navysuji nadklady, a tim snizuji zisk spolecnosti.

e Trzni rizika — vznikaji chovanim konkurence, vyvojem novych vyrobki, pfijetim
nové cenoveé politiky €1 odliSnymi preferencemi spotiebitelt. Tyto faktory ovliviiuyi

poptavku po vyrobcich a vyrazné snizuji hospodaisky vysledek spole¢nosti.

e Politicka rizika — jsou spojena s politickou situaci v daném staté, a pokud spole¢nost

podnika v zahrani€i, vystavuje se také politickym rizikim v zahrani¢ni zemi. Jedna
se napiiklad o politickou nestabilitu, stavky, valky, teroristické ttoky, omezeny

ptistup k vyrobnim surovindm, omezeni exportu, aj.

o Kreditni rizika — vznikaji, pokud obchodni partner nedostoji svému zavazku uhradit

obchodni avér, fakturu, apod.

e Environmentédlni rizika — vychazeji z natfizeni o ochrané Zivotniho prostiedi,

o likvidaci nebezpecnych odpadl, dané¢ pro podniky vyuZivajici ke své Cinnosti
neobnovitelné zdroje, apod. Tato nafizeni s sebou pfinaseji dodatecné naklady, které

v kone¢ném disledku mohou ovlivnit hospodaiské vysledky spole¢nosti.

e Informacni rizika — jednd se o rizika spojena s vyuzivanim dat a informacénich

systémtl ve spoleCnosti, které mohou byt zneuzity.
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e Rizika spojena s lidskym faktorem — jde predevsim o rizika spojena se zkuSenostmi

a kompetencemi zaméstnancii. Rizika vznikaji odchodem kli¢ovych zaméstnanci,

jejich stavkou, nedostate¢nou kvalifikaci, apod.

e Rizika spojend se zdsahem vyS$$i moci — tato rizika se tykaji nepredvidatelnych
udalosti, jako jsou napiiklad zivelné pohromy ¢i poruchy vyrobnich linek nebo

zatizeni v podniku.

Vlachy (2006) se ve své publikaci zaméfuje predevSim na podnikatelska rizika, ktera
souvisi ptimo s podnikanim a vznikaji zménou hodnoty organizace vlivem neocekavané
udalosti nebo jednanim podnikatelského subjektu. Tato rizika déale ¢leni na rizika
provozni, jenz souvisi s nefinan¢nimi aktivy, persondlem ¢i obchodni strategii, a na
rizika finanéni, kterd se zabyvaji finan¢nimi aktivy a pasivy daného podnikatelského

subjektu.

Vzhledem k tomu, Ze tato prace je vénovana predev§im finanénim riziklim, nésledujici

text bude tedy popisovat pouze rizika finan¢ni.

1.6 Zakladni pojmy

Pted tim, neZ zaCneme analyzovat jednotlivd finan¢ni rizika, je nutné si pfedstavit
nékolik zakladnich pojymil, které se v nasledujici charakteristice a fizeni rizik budou

vyskytovat.

e Aktivum
Aktivem rozumime vSe co ma pro podnik urcitou hodnotu a jeho zakladni
charakteristikou je prave ta vyjadiena hodnota pro podnik. D¢li se na hmotna (cenné
papiry, stroje, ...) a nehmotna aktiva (know-how, patenty, licence, ...). Pro vyjadieni

rizik budeme pouzivat nazev podkladové aktivum. (Rais, 2007)

e Hrozba
Hrozba je urcita udalost, aktivita ¢i sila, kterd neptfiznivé ovlivni podnik nebo
projekt a zplisobuje Skody a ztraty. Hrozbu mtize ptfedstavovat lidsky faktor, zména

kurzu, ptirodni katastrofy, apod. (Rais, 2007)
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Protiopatieni
Zmirnéni dopadu hrozby za pomoci daného postupu ¢i procesu je protiopatieni.
Protiopatfeni bud’® zmirfiuje plisobeni a dopad hrozby nebo ji Uplné eliminuje.

(Rais, 2007)

Pozice
Pozice je pro urceni miry, kde se podnik nachazi vzhledem k danému riziku.
“Pozice je soucasna hodnota penéznich tokii, které jsou citlivé na zménu hodnoty

rizikového faktoru. “ (Vlachy, 2006, s. 23)

Vlachy (2006) rozliSuje otevienou pozici (saldo aktiv a pasiv citlivé na riziko je
nenulové) a uzavienou pozici (saldo aktiv a pasiv citlivé na riziko je nulové —
nejsme vystaveni riziku). Dale je mozné v oteviené pozici urCit dlouhou pozici
(rizikové citlivd aktiva jsou vysSi nez rizikové citliva pasiva) a kratkou pozici

(rizikovée citliva aktiva jsou nizs8i nez rizikovée citliva pasiva). (Hrdy a Horova, 2011)

Rizikovy faktor

Rizikovym faktorem oznaCujeme pusobeni konkrétnich udalosti, jevii a veliCin,
které ovlivituji hodnotu podniku. Jsou jimi naptiklad zména dani, pocCasi, poptavka
po vyrobku, zména trokovych sazeb, platebni neschopnost, apod. (Hrdy a Horova,

2011; Vlachy, 2006)

Rizikova angazovanost

Rizikova angazovanost na rozdil od pozice vyjadiuje kvalitativni odhad rizika. Za
rizikovou angazovanost Ize jednoduse oznacit celkovou maximalni vysi ztraty, jenz
muze nastat pii uzavieni ur¢it¢ho kontaktu mezi obchodnimi partnery. Rizikovou

angazovanost lze vypocitat dle Vlachého (2006) jako:

Rizikova angaZovanost = hodnota pozice + maximalni mozna ztrata

Z tohoto vztahu vyplyva, ze hodnota rizikové angaZovanosti miize nabyvat pouze

kladnych hodnot, kter¢ je vSak v ¢ase méni. (Hrdy a Horova, 2011)
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2 Finanéni rizika

Finanéni rizika vyjadiuji vztah mezi podnikem a ocekdvanymi ptijmy v budoucnu, ktera
jsou vétSinou vyjaddiena v penézich. Tato rizika pfimo souviseji se zdravim
a strukturou majetku (aktiva) a se zdroji jeho kryti (pasiva). Finan¢ni rizika lze

ptehledné rozdélit nasledovné:

e Trini rizika

o Urokové riziko

o Meénové riziko

o Akciové riziko

o Komoditni riziko

o Odvozena trzni rizika
e Kireditni rizika

o Uvérové riziko

o Riziko vypotfadani

o Riziko ztraty obchodu
e Likvidni rizika

o Riziko likvidity trhu

o Riziko financovani

V nasledujicim textu budou jednotliva vySe uvedena rizika detailnéji charakterizovana

vcetné jejich dalsiho ¢lenéni. (Vlachy, 2006; Smrcka, 2010)

2.1 Triznirizika

Trzni riziko (angl. Market Risk) je: ,, pravdépodobnost zmény hodnoty podniku,
zpusobené zmeénou trzni hodnoty rizikového faktoru. “ (Vlachy, 2006, s. 57)

Rizikovymi faktory v ptipad€ trzniho rizika jsou trzni ceny, jejichZ soucasnou hodnotu
lze ziskat z vetejn¢ dostupnych zdroja, jako je naptiklad kurzovni listek, ceny na burze,
platné kotace ¢i jej lze vypocitat za pomoci oceniovaciho modelu trhu. Vzhledem
k tomu, Ze hodnoty trznich cen Ize pomérné dobfe zjistit 1 méfit, tak miizeme trzni rizika
velmi dobfe popsat, méfit a nasledné je 1 fidit za pomoci finanéniho kryti nebo zajisténi.
Kvantitativni stranku trzniho rizika popisuje volatilita, ktera vyjadiuje odchylku vynost
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rizikovych faktorti. Lze ji vypocitat jako smérodatnou odchylku vynosi nebo ji lze
dopocitat pomoci transformacni funkce. Ve finanénim planovani se s trznim rizikem
setkdvame velmi Casto, predev§im pokud uvazujeme neménné hodnoty do budoucnosti.
Dle typu rizikového faktoru Vlachy (2006) déli trzni rizika na ¢tyfi zakladni kategorie -
ménové riziko, arokové riziko, akciové riziko a komoditni riziko. Dale existuji také
odvozena rizika — riziko Kkorelace a riziko volatility. Vlastnosti odvozenych rizik je to,
ze se vyskytuji pouze se zédkladnimi trznimi riziky a lze je méfit vyhradné za pomoci

trznich oceniovacich modelt. (Valova, 2010)

2.1.1 Ménové riziko

V ptipadé ménového rizika (angl. Currency Risk) jsou rizikovym faktorem zmény
ménového kurzu, tedy zmény kurzu zahraniéni mény viéi méné domaci, se kterou
podnik operuje a uétuje s ni. V Ceské republice je domaci neboli zdkladni ména koruna
ceska (CZK). Zmény meénového kurzu jsou zplsobeny vlivem poptavky a nabidky po
dané valuté. S ménovym rizikem se potyka prakticky kazdy podnik v Ceské republice,
ktery uskuteciiuje obchody se zahrani¢nimi staty, a proto se v soucasné dobé nelze
ménovému riziku zcela vyhnout. Ménové riziko vSak plyne pfedevSim zumélych

zasahti do ekonomiky. (Vlachy, 2006; Kohout, 2013, Smrcka, 2010)

Finan¢ni fizeni rozliSuje ménové riziko v uz§im a v SirSim pojeti. V uz§im pojeti se
jedna o primarni rizika, tedy o zmény ménovych kurza, avSak v SirSim pojeti se
k primdrnim ménovym rizikim ptidavaji rizika transakéni cesty. Tato rizika vyplyvaji
ze zem¢ dluznika a vznikaji v ptipad¢, kdy véfitel neobdrzi finanéni obnos od dluznika,

1 kdyz ze strany dluznika byly penize odeslané. (Kral’, 2003)

Hodnota oc¢ekavanych penéznich tokil, tedy ocekdvanych piijmi a vydaji splatnych
v dané mén€, se oznaCuje jako ménova pozice. Z pohledu aktiv se jedna napf.
o pohledavky, hotovostni operace, zlistatky na bankovnich uctech a z pohledu pasivnich
polozek jde napt. o prfijaté tveéry ¢i obchodni zdvazky. Ménova pozice zahrnuje také
mimobilanéni operace, konkrétné¢ terminové devizové transakce a meénoveé swapy.
Vynos ménového rizika neni nutné zjistovat pomoci ocenovaciho modelu, protoze jeho
velikost urcuje sam rizikovy faktor, tedy zmény ménového kurzu. Hodnotu ménové

pozice lze vyjadtit pomoci nasledujiciho vzorce (Vlachy, 2006):
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V=N*p

kde: V — hodnota pozice
N — pocet drzenych jednotek dané meny
p — hodnota ménového kurzu

V praxi se zménou kurzu vznika urCitd odchylka skutecné ceny od teoretické, coz je
tzv. specifické riziko. Jednd se o odchylku mezi ndkupem a prodejem ménového
nastroje na mezinarodnich trzich. Tato odchylka je vSak diky velké likvidit¢ ménovych

nastroji nepatrna. (Vlachy, 2006)

2.1.2 Urokové riziko

Urokové riziko (angl. Interest Rate Risk) vznika zménou Grokovych sazeb na svétovych
trzich. Rizikovym faktorem je tedy trzni vynos vdané méné v ur€itém Casovém
horizontu. Urokové riziko dle Vlachého (2006) ptisobi na oéekavané piijmy a vydaje,
jejichz hodnota je pevné stanovena a srlstem trznich Urokovych sazeb se piijmy
znehodnocuji, avSak odlozené¢ vydaje se zhodnocuji a naopak. Budouci vynos také
ovliviiuje typ urokové sazby, kterou banka uroc¢i poskytované uvéry. Pokud banka
vyuziva pohyblivou urokovou sazbu, ktera se meéni v zdvislosti na vyvoji trznich
urokovych sazeb, potom v pfipad€ rustu podnik zaplati vice a naopak. AvSak pokud
vyuziva fixni urokovou sazbu, kterd nebere ohled na vyvoj trhu, potom pfi zvyseni trzni
urokové sazby podnik zaplati méné, tedy pfedem sjednany pevny urok. Pokud
vyuzijeme fixni sazbu a trzni Urokové sazby poklesnou, potom podnik zaplati vice,

piestoze na trhu jsou sazby nizsi. (Poloucek, 2009)

V jednodu$sim piipad€ se plsobeni urokového rizika soustted'uje pouze na urokoveé
sazby v zékladni méné&, avSak pokud jsou finanéni toky vyjadieny v cizi ménég, potom
zde plisobi kromé trokového rizika také ménové riziko. Citlivost finanéniho nastroje na
ménu Urokové sazby je v pripadé ménového rizika funkce linedrni, avSak v ptipadé
urokového rizika zde citlivost ovliviluje nékolik faktord, a to o jakou ménu se jedna,
jaka je doba splatnosti a jaky je typ aktiva. Zavislost mezi rizikovym faktorem (trzni
vynos) a dobou splatnosti finanéniho nastroje popisuje tzv. vynosova kiivka zobrazena
na nasledujicim obrazku. Zde na finan¢ni nastroje plsobi také kreditni riziko, které
vyjadifuje, Ze tok penéz se neuskutecni vsouladu spfedem uzavienou smlouvou.

(Vlachy, 2006)
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Obr. ¢. 3: Vynosova kiivka

Rizikova aktiva

Zni v¥nos

Bezrizikova aktiva

Tr

b
=

Doba do splatnosti

Zdroj: vlastni zpracovani dle Viachého (2006), 2015

Z vyse uvedeného obrazku vynosové kiivky vyplyva, ze bezrizikova aktiva nejsou
prakticky zatiZena kreditnim rizikem, avSak jejich vynosnost je oproti rizikovym
aktiviim niz8i. Pokud tedy na aktiva pusobi kreditni riziko stanovené¢ dle ratingu, potom
je trzni vynos dané¢ho aktiva mnohem vyssi diky podstoupeni danému riziku. Rozdil
mezi vynosem rizikové akcie a bezrizikové akcie se stejnou dobou splatnosti se nazyva
vynosova marze. V praxi vSak mize mit vynosova kiivka riizné tvary, napf. mize byt

plossi, strméjsi nebo dokonce klesajici.

Abychom mohli zjistit urokovou pozici trokového rizika, pouZijeme ocenovaci model
dle Hrdého a Horové (2011). Pomoci tohoto modelu zjistime budouci penézni toky
spolecnosti diskontované ptisluSnou urokovou sazbou s ohledem na dobu splatnosti a na

rizikovost finan¢niho aktiva. Vypocet urokové pozice ukazuje nasledujici vzorec:

T
U CF,
thl 1+

kde: U — celkova urokova pozice podniku
CF; — budouci penézni toky v case t
i — urokova sazba
t —cas
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Pro odhad pribéhu celé funkce konkrétniho finan¢niho aktiva bychom museli vypocitat
vSechny pozice pfi konkrétnich zménach trokovych sazeb. Takovéto feSeni by bylo
ve skuteCnosti velmi zdlouhavé, a proto se v praxi tento vzorec pfili§ nevyuziva.
Jednodussi zpisob uvadi Jilek (2010), ktery pouziva pro vypocet citlivosti irokového
rizika na zménu Urokovych sazeb tzv. duraci, kterou piedstavil v roce 1938 Frederick
Macaulay. Jedna se vyjadieni absolutni hodnoty smérnice linearni aproximace citlivosti
finan¢niho aktiva na zménu urokovych sazeb. Durace je vyjadiena prvni derivaci vzorce
pro vypocet celkové urokové pozice. Pokud zname vSechny penézni toky v Case ¢,
potom muzeme urcit tzv. Macaulayho duraci, jejiz vzorec popisuji autoii Hrdy a Horova

(2011) takto:

CF, xt
2T+
D=——+ 2
5 CF,;
(1+i0)¢
kde: D — durace
CF; — budouci penézni toky v case t
i — urokova sazba
t — cas

Aby byl vypocet durace spolehlivéjsi a jednodussi, Casto se vzorec pouziva
v upraveném tvaru. Po Upravé ziskame nasledujici vzorec od Vlachého (2006) s ro¢ni

spojitou urokovou mirou.

CF, xt
; DR
- CF
D
it
kde: D —durace
CF; — budouci penézni toky v case t
i — urokova sazba
t — cas
e — konstanta

Na zavér je nutné dodat, ze durace se vyuziva predevSim pro velmi malé zmény

urokovych sazeb. VéEtsi zmény urokovych sazeb maji za nasledek zmény penéznich
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piijma a v takovémto piipadé by se musela durace prepocitavat nebo lze vyuzit ukazatel

konvexnosti. (Hrdy a Horova, 2011)

Vypocet trokové pozice pocitd spevné stanovenymi ocekdvanymi piijmy, avSak
v praxi jsou budouci pfijmy odvozené. Jedna se o finan¢ni derivaty (napt. dluhopisy),
které vyuzivaji pohyblivou Grokovou sazbu, ktera se vzdy v danych intervalech méni
dle vyvoje trhu. Prvni vynos z finan¢niho derivatu je velmi citlivy na zménu trokové
sazby, ale vynosy v dalSich obdobich jiz citlivé nejsou z diivodu pohyblivé urokové

sazby, kterd se neustale ptizptisobuje trhu. (Vlachy, 2006)

2.1.3 Akciové riziko

Akciové riziko (angl. Equity Risk) vyjadiuje vynos na akciovém trhu a podlé¢haji mu
vesSkeré finan¢ni nastroje, které maji svou hodnotu odvozenou od trzni ceny akcie.
Jedna se naptiklad o derivaty, konkrétné o swapy a opce, jejichz akcie slouzi jako
podkladovy nastroj. Rizikovym faktorem je v piipad€ akciového rizika zména ceny
finan¢niho nastroje, ktery je citlivy na hodnotu cenného papiru. Je vS§eobecné znamo, ze
investice do akcii je jedna z nejrizikovéjSich, a to predevs§im diky neustalému kolisani.
Z dlouhodobého hlediska je vynos z akcii vysoky, avSak velmi cCasto jejich hodnota

prudce klesa a vlastnik akcii tak podléha akciovému riziku.

Pro vypocet akciové pozice pouzijeme ocetiovaci model dle Hrdého a Horové (2011),

ktery ma nasleduyjici tvar:

m
A= Z(Px + ei) *MN;
i=1

kde: A4 — celkova akciova pozice podniku
P, — hodnota akciového indexu v daném okamzZiku
e — faktor ocenéni konkrétni akcie
n; — pocet akcii ve vlastnictvi podniku

V ptipad¢, Ze by pozice odpovidala hodnoté akciového indexu Py, potom Vlachy (2006)
ve své publikaci upravuje pfedeslou rovnici tak, aby vznikla jednoducha rovnice stejna

jako u ménového rizika (V = N * p).
A =P *n
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V ptipad¢, ze pozice neodpovida hodnoté akciového indexu, potom zde podle Vlachého
(2006) puasobi na akciové riziko tzv. specifické riziko, které mizeme popsat jako
nahodné a nezavislé perturbace skutecnych hodnot od ocekavanych vysledki z diivodu
vstupu noveé konkurence, vyvoje novych vyrobkt, vypadek kli¢ového dodavatele, apod.
Specifické riziko Ize snizit pomoci diverzifikace portfolia. Pokud by bylo portfolio pIné
diverzifikovano, potom by podnik postihlo pouze tzv. systematické riziko ohrozujici
vSechny podnikatelské subjekty v narodnim hospodarstvi. Jedna se napiiklad o zmény
cen materialu, surovin, energie, zvySovani dani, apod. V ptipadé€, Ze portfolio neni plné
diverzifikovano, musi podnik Celit systematickému, ale 1 specifickému riziku zaroven.

(Hrdy a Horova, 2011)

Obr. ¢. 4: Systematické a nesystematické riziko

Celkové riziko

Nesystematické
riziko

Systematickeé riziko

Riziko portfolia

-
=

Pocet investicv ramci portfolia

Zdroj: vlastni zpracovani dle Hrdého a Horové (2011), 2015

V praxi existuji tf1 zdkladni divody, pro€ nelze portfolio spole¢nosti pln€ diverzifikovat

(Vlachy, 2006).

e Strukturalni faktor — portfolio neni plné€ diverzifikované diky rozdilnému nazoru na
fizeni a spravu akcii podniku mezi akcionafi a managementem. Kazdy chce fidit
akcie ve sviij vlastni prospéch a vkoneéném disledku mize dojit ke snizeni
hodnoty podniku. Zde je nutné si uvédomit fakt, ze akciova pozice je soucasti

celkové rizikové pozice a nizk4 akciova pozice snizuje 1 celkovou pozici podniku.
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akcii na kapitalovém trhu za urcité obdobi.

V tomto ptipad€ je vyhodnéjsi nediverzifikovat portfolio podniku jako celek, ale
informovat vlastniky o moznostech vlastni diverzifikace portfolia a ucinit tak vlastni

racionalni investici.

Neefektivnost trhu — kromé administrativnich bariér a informa¢ni nerovnovahy se na
akciovém trhu vyskytuji transakéni naklady spojené s vyvazovanim, spravou nebo
drzbou dodate¢nych emisi, tak aby byla hodnota akciového indexu neustale

v rovnovaze s pozici akcie.

Aproximace systematického rizika — abychom se mohli piiblizit systematickému

riziku pomoci jednoho akciového indexu, muselo by existovat uzaviené narodni
hospodarstvi a k diverzifikaci bychom museli vyuZit trZzni ceny veSkerych
podnikatelskych subjektii v ndrodnim hospodafstvi. Jediné tak by se dalo portfolio
pIn¢ diverzifikovat. V praxi vSak nemaji vSechny podniky vefejné¢ obchodovatelné
akcie, pasobi v riznych odvétvich a vznikalo by omezeni malych podnik, které na

trhu nemaji dostate¢nou konkurenceschopnost. (Dedouchova, 2001)

Vzhledem ke skutecnosti, ze portfolio nelze plné diverzifikovat, je nutné méfit vliv
systematického, ale také specifického (nesystematického) rizika, a to za pomoci
koeficientu f. Tento koeficient se vyuzivd v modelu ocenovani kapitdlovych aktiv

neboli model CAPM (angl. Capital Asset Pricing Model). (Vlachy, 2006)

Dle Hrdého a Horové (2011, s. 106) je: ,,model ocenovani kapitilovych aktiv

vyjadienim linearniho vztahu mezi vynosnosti individudlnich akcii a vynosnosti souhrnu

“«

Obecné vyjadieni modelu CAPM, poprvé publikovaného roku 1964, definuje Vlachy

(2006) takto:
r=rg+px*(y—1%)
kde: r — ocekavana vynosnost akcii podniku
Tg — bezrizikovy trzni vynos akcii
Ty — ocekavany vynos akciového trhu
S — koeficient akcii podniku, zjistuje se pomoci metody nejmensich ctvercu
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Koeficient B urcuje velikost systematického rizika a ¢im vyssi je hodnota koeficientu,
tim je riziko investice do konkrétni akcie také vys$i. Vyjadiuje citlivost vynosnosti
konkrétni akcie v zavislosti na jejich vynosu na akciovém trhu. Diky koeficientu 3
ziskaji akcionafi informace o vyvoji trhu a mohou tak ovlivnit své investi¢ni

rozhodovéni. Mohou nastat Ctyii situace:

e =1 — vynos akcie podniku odpovidd v priméru vynosnosti akcii na
kapitalovém trhu, individudlni akcie podniku nese primérné systematické riziko
a je stejné rizikova jako aktiva na akciovém trhu, tedy jsou neutrdlni — jednd se
o trzni portfolio,

e [ =0 - individualni akcie podniku nema Zzadné trzni riziko a je urcena

bezrizikovym faktorem 7,

e [ >1 — akcie podniku ma vyssi systematické riziko, tudiz je vice rizikova nez
akcie na kapitalovém trhu, tyto akcie se nazyvaji agresivni,

e [ <1 - individudlni akcie ma niz$i systematické riziko, tudiz je méné rizikova

nez akcie na kapitalovém trhu, tyto akcie jsou oznaCovany jako defenzivni.

(Hrdy a Horova, 2011; Brealey, 2007, Reziidkova, 2012)

2.1.4 Komoditni riziko

Komoditni riziko (angl. Commodity Risk) vznikd zménou cen burzovné
obchodovatelnych komodit, napf. drahé kovy jako =zlato, zemédélské plodiny,
energetick¢ suroviny, aj. Toto riziko tedy ovliviluje ocekavané piijmy a vydaje
spolecnosti, jez jsou citlivé na zmény cen téchto komodit. Obchod s komoditami se
vzdy provadi za pomoci derivatl, protoze pii manipulaci, spravé a drzbé komodit
nariistaji dodatecné naklady a likvidnost tohoto trhu je pomérné nizka. Proto jsou pfii
obchodu skomoditami  efektivnéj§i  velkoobjemové  transakce.  Burzovné
obchodovatelné komodity se déli na dva zdkladni typy, a to na financni komodity

a zbozoveé komodity.

¢ Finan¢ni komodity:

Finan¢ni komodity jsou obchodovéany stejné, jako probihaji obchody s mé&nami.
Jedna se naptiklad o zlato, stfibro nebo o platinu. Vzhledem k tomu, ze vyznam zlata

pro ucely obchodovani stale klesa, proto i1 cena zlata z dlouhodobého hlediska klesa.
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e Zbozové komodity:

Budouci vysledky zboZovych komodit jako je napf. pSenice, ropa, meéd’, apod.,
ovliviiuje fada faktord, napt. vykyvy pocasi, politickd situace v zemi ¢i v regionu,
prumyslové poptavky, aj. Ceny téchto komodit proto podléhaji znacnym vykyviim
a pii analyze je data nutné ocistit o sezonni slozku. Trzni ceny zbozovych komodit
také ovlivituji obchodni faktory jako je objem, kvalita, dodaci a platebni podminky,

aj.

2.1.5 Odvozena rizika

Jak jiz bylo diive popsdno, odvozena rizika se vyskytuji pouze v doprovodu nekterého
ze zékladnich rizik a je prakticky nemoZné, aby se odvozena rizika vyskytovala
samostatné. Existuji dva zdkladni typy odvozenych rizik, a to riziko korelace a riziko

volatility.

Riziko korelace:
Riziko korelace (angl. Basis Risk) vznika zménou vztahu jednotlivych parametri
ocenéni dané¢ho aktiva. Dle typu zmény vztahu rizikového faktoru Vlachy (2006) déli

riziko korelace na ¢tyii1 zakladni formy.

Riziko korelace urokovych sazeb — vyjadiuje zménu vztahu mezi trokovymi sazbami

pro o¢ekavané vynosy s rozdilnou dobou splatnosti.

Riziko kreditni marze — rizikovym faktorem je zde rozdil mezi urokovymi sazbami

pohledavky, ktera se obchoduje s ur¢itou pravdépodobnosti nezaplaceni nad vynosem

z penézniho toku bezrizikového aktiva s totoznou dobou splatnosti.

Riziko obchodniho rozpéti — obchodni rozpéti je vyjadieno jako rozdil cen pro nakup

a prodej dan¢ho aktiv.

Riziko korelace komoditnich kontrakti — pti¢inou vzniku tohoto rizika jsou znacné

cenové rozdily mezi obchody s komoditami, které velmi komplikuji fizeni rizika.

Riziko volatility:

Volatilita oznacuje miru kolisavosti €1 proménlivosti vynost rizikového faktoru
obchodovaného aktiva. Hodnotu volatility I1ze ur¢it analyticky za pomoci transformacni
funkce nebo je mozné ji vypocitat jako smérodatnou odchylku ocekdvanych vynost.
V praxi pii fizeni rizik je volatilita povaZovana za nestalou veli¢inu, jako jsou naptiklad
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energie. Vypocet velikosti budouci volatility je vSak nepfesny, protoze jde pouze
o odhad, jenz je urCeny na zéklad¢ minulych vynosii. Diky riziku volatility lze snadné;ji
znazornit kolisani rizikovych faktorti — kurst, cizich mén, komodit, urokovych sazeb ¢i
obligaci (Vlachy, 2006; Kohout, 2013). Autorka Scholleova (2007) ve své publikaci

oznacuje volatilitu jako kvantifikaci nejistoty neboli vyjadieni miry nejistoty.

2.2 Kreditni rizika

Kreditni riziko (angl. Credit Risk) vznikd v ptipad€, pokud protistrana, tedy obchodni
partner, neni schopny splnit své zdvazky sjednané ve smlouvé. Aby byl podnik schopen
kreditni riziko fidit, je nutné posoudit bonitu protistrany. Bonita obchodniho partnera
vyjadiuje jeho schopnost dostat svym splatnym zavazkim. Kazdy obchodni kontrakt ma
tfi Casti, a to sjednani a uzavieni smlouvy, vlastni plnéni dle smlouvy a plnéni
obchodniho partnera. Pokud mezi jednotlivymi ¢astmi obchodu vznikne prodleva, ktera

neni planovand, potom dochazi ke vzniku kreditniho rizika. (Vlachy, 2006)
Na Casové ose Ize promitnout priibéh obchodniho vztahu takto:

Obr. ¢. 5: Obchodni vztah na ¢asové ose

| | | S
| | | §

Uzavieni smlouvy Vlastni plnéni PInéni protistrany

Zdroj: vlastni zpracovani dle Viachého (2006), 2015

Hodnoceni kreditniho rizika je bud vnitfni, nebo vnéj$i. Vnitini hodnoceni je
realizovano bankovnimi institucemi za pomoci jejich vlastnich ratingovych modelt.
Diky nim Ize posoudit bonitu klienta, analyzovat platebni moralku obchodniho partnera,
apod. Vn¢jsi hodnoceni provadi specializované spolecnosti, jez dokdzi posoudit klienta
objektivné. Urcuji schopnost klienta dostdt svym zdvazkim vcas a vplné vysi
Vysledkem ratingového hodnoceni je ur¢ita znamka ¢i ohodnoceni klienta. Dle Jilka
(2000) 1ze vyuzit oznaceni velkymi pismeny, napi. nejlépe hodnoceny klient je oznacen
AAA, poté nasleduje AA, A, BBB, BB, B, CCC, CC a nejhiife je oznacen klient C.
(Soba, 2013, Witzany, 2010)
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Kreditni riziko lze popsat pomoci vzorce, ktery vyjadiuje ofekavanou ztratu a dle

Vlachého (2006) jej 1ze popsat nasledovné:
E(L) =E(A)«P(d) = L/d

kde: E(L) - ocekdvana ztrata
E(A) - riziko angaZovanosti pii neplnéni, ocekdvand rizikova angaZovanost
pri neplnéni zavazku
P(d) - riziko protistrany, pravdépodobnost neplnéni zavazku protistrany

L/d - riziko produktu, ocekdavana vyse ztraty pri neplnéni zavazku

Cely vzorec lze analyticky rozlozit na jednotlivé Casti, které charakterizuji slozky

kreditniho rizika. Riziko angaZovanosti pfi neplnéni zavazku znazoriuje ocekavanou

vysi pohledavky ve chvili, kdy se neuskute¢nilo plnéni zavazku. Riziko protistrany

vyjadiuje pravdépodobnost, Ze obchodni partner nesplni svilj zavazek a riziko produktu

popisuje ocfekavanou vysi ztraty, pokud nedojde k plnéni zavazku protistrany dle

piredem uzaviené smlouvy. (Vlachy, 2006)

Dle rizikové angaZovanosti se kreditni riziko déli do tfech forem — Uvérové riziko,
riziko vypotadani a riziko ztraty obchodu. VSechny tfi formy maji stejnou slozku rizika
protistrany, avSak riziko produktu se u kazdé formy lisi. Kazd4 forma kreditniho rizika

ma jiné vlastnosti a musi se jinak pfistupovat pii jejich tizeni. (Vlachy, 2006)

2.2.1 Uvérové riziko

Uvérové riziko nastiva vokamziku zahajeni vlastniho plnéni sjednaného obchodu
a plnénim protistrany. Riziko zde vznika selhanim obchodniho partnera, ktery nesplni
své zavazky, tedy nesplacenim dluzné ¢astky v poZzadovaném case nebo v uréené vysi.
Uvérové riziko je oznaovano jako nejvyznamngjsi kreditni riziko. Uvérové riziko
nesou predevS§im dodavatelské uvéry, dluhopisy, zalohy, pohledavky po splatnosti,

apod. (Jilek, 2000; Valova, 2010)

Autorka KaSparovska (2006) ve své knize pojednavéa o dvou slozkach avérového rizika,
a to vyjadienim pravdépodobnosti rizika vzniku ur€ité ztraty a vycislenim vySe mozné

ztraty neboli tzv. inherentni riziko produktu.
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2.2.2 Riziko ztraty obchodu

Riziko ztraty obchodu je slozit¢jSi forma kreditniho rizika a vznika, pokud protistrana
nesplni povinnost, kterd plyne z uzaviené obchodni smlouvy. Toto riziko tedy nastava
v okamziku mezi uzavienim obchodni smlouvy a zacatkem plnéni mezi ekonomickymi
subjekty. Pokud vzroste cena obchodovaného zbozi a prevySi hodnotu sjednanou ve
smlouve, potom miize prodejce odmitnout poskytnout sjednané plnéni a vznika tak
Skoda kupujicimu. Ale kdyz plnéni odmitne kupujici, potom prodejci Skoda nevznika,
avSak musi pocitat s dodate¢nymi naklady na skladovani a sprdvu nevyexpedované¢ho

zbozi. (Vlachy, 2006; Hrdy a Horova, 2011)

r 4

2.23 Riziko vyporadani

Riziko vyporadani vznikne v ptipadé€, kdy podnik zah4ji vlastni plnéni, avSak jesté neni
ovéfeno plnéni protistrany. Plnéni protistrany lze ovétit az v okamziku, kdy podnik
obdrzi finan¢ni obnos od obchodniho partnera. NemozZnost ovéteni je dana informac¢nim
a technickym zpracovanim piikazu k pfevodu v bance a vznikld prodleva miize byt
v tadech n€kolika hodin ¢i dni. Pokud by vSak financni obnos podnik neobdrzZel
z divodu, Ze se protistrana dostala do insolvence, tedy neni schopna splatit svij
zavazek, potom vznika riziko vypotadani. Riziko vypofadani nesou pfedevsim platebni
karty, Seky, devizové obchody, obchody scennymi papiry nebo skomoditami.
V ptipadé obchodovdni na mezinarodnim trhu v nestejnych méndch se prodleva
platebniho styku mize prodlouzit diky casové ndroc¢nosti zuctovani v rtiznych ménach.

(Vlachy, 2006)

Vzhledem k tomuto faktu se riziko vypotadani také n€kdy oznacuje jako Herstatt Risk.
Nézev pochazi z roku 1974, kdy doslo k selhani némecké banky Herstatt. Selhani se
tykalo devizovych obchodi, pievazné spotovych a forwardovych operaci, provadénych
mezi New Yorskymi bankami a némeckou bankou Herstatt. New Yorské banky daly
impuls k zahajeni plateb do Némecka, avSak z Némecka nebyly platby iniciovany.

Dusledkem toho mély New Yorské banky velké ztraty. (Culp, 2001)
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2.3 Likvidni rizika

Likvidni riziko vznika, pokud dané okolnosti zpiisobi neschopnost provést ocekavanou
transakci ve stanoveném case. Tato neschopnost se projevuje bud’ jako riziko likvidity

trhu nebo riziko financovani.

2.3.1 Riziko likvidity trhu

Likvidita trhu je situace, kdy existuje na trhu protistrana, jenz je ochotna uskutecnit
obchodni transakci za pfedem sjednanych podminek. Podminky obchodu jsou dany
platebnimi a dodacimi podminkami, objemem, apod. Tato situace nastavd za b&éznych

trznich podminek, a pokud neni mozné takto uskutecnit obchodni transakci, potom se

jedna o tzv. nelikviditu trhu, kterd mize byt absolutni a realitni. Absolutni nelikvidita

trhu vznik4 nedokonalosti 1 poruchou trhu. Relativni nelikvidita trhu vznika, pokud neni

mozné uskutecnit obchodni transakci za béznych trznich podminek, avSak je mozZné
ziskat protistranu, kterd bude ochotna transakci realizovat, ale za mén€ vyhodnou cenu.
Vzhledem k tomu, Ze horSi cena zvySuje trzni riziko, proto relativni likvidita trhu je
uzce spjata strznim rizikem. Relativni likvidita trhu v praxi nastava, pokud
se obchoduje svelmi malym mnoZstvim zboZi nebo naopak jde o nezvykle
velkoobjemovou zakazku. Muze také nastat v piipadé¢ nestandardnich dodacich

podminek. (Vlachy, 2006)

2.3.2 Riziko financovani

Riziko financovani vznik4, pokud podnik nemilZe uskutecnit obchodni transakci
z diivodu platebni neschopnosti. Podnik se dostava do insolvence, neboli nemé dostatek
finan¢nich prostfedkil. Z dlouhodobého hlediska to miZe vést az k zaniku podniku. Do
platebni neschopnosti se podnik dostane, pokud vklada své finan¢ni prostiedky do
nevhodnych aktiv, netspéSnym obchodem nebo neposkytnutim Gveért od bank. Naopak
likviditu podniku zajiSt'uji penize v hotovosti, likvidni finanéni papiry, kratkodoby
odprodej pohledavek (faktoring), apod. Podnik se mize dostat do tzv. druhotné platebni

Mrw e

obchodniho partnera. (Vlachy, 2006)

Obranou proti insolvenci mohou byt techniky dobfe odhadnutych finan¢nich toka na

zéklad¢ stupnice splatnosti pohledavek, vhodné umisténa aktiva, operace s pasivy,
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likvidni rezervy ve spravné stanové vysi nebo Cash-pooling. Cash-pooling je v podstaté
shromazd’ovani nadbyte¢nych finan¢nich prostredkii na jednom spole¢ném uctu v ramci
spolecnosti. Vyuziva se vétSinou u velkych podnikti nékdy 1 pisobicich v rtiznych
zemich nebo vramci skupiny podnikd. Vyhodou Cash-poolingu je optimalizovani
penéznich prostiedkil ve spole¢nosti a snizeni bankovnich poplatki na minimum. (Hrdy

a Horova, 2011, Kislingerova, 2010)

Také u bankovnich instituci hrozi riziko financovani, protoze bankovni domy pujcu;ji
klientim dlouhodobé Gvéry, avSak od klientl ptfijimaji kratkodobé financni prostiedky.
Banky musi dbat na to, aby mély vzdy dostatek hotovosti pro kryti ptipadné ztraty.
MuiZze vSak nastat neocekavany Sok tzv. run na banku. Jde o situaci, kdy se klienti ve
vzniklé situaci boji o sv€ vlozené finan¢ni prostiedky, a protoze o n¢ nechtéji piijit,
masivné vybiraji svou hotovost v bance. Banky se dostanou do platebni neschopnosti

a zkrachuji. (Boeckh, 2012)
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3 Rizeni rizik

Poté co analyzujeme riziko a odhadneme jeho velikost na zéklad¢ kvantitativniho
méteni nebo kvalitativniho hodnoceni za pomoci ekonomickych modeli, mizeme urcit
konkrétni postupy pro fizeni rizika. Pfi fizeni rizik se spolecnost snaZzi minimalizovat
jejich dopad, diverzifikovat portfolio, zajistit se proti riziku nebo finanéné kryt rizika
pomoci rezerv. V nésledujici kapitole budou popsany metody tizeni trznich a kreditnich

rizik.
3.1 Rizeni trznich rizik

TrZzni rizika lze méfit pomoci metody Value at Risk a nasledné je eliminovat diky
diverzifikaci portfolia, pouzitim derivatovych nastrojii pro fizeni trznich rizik nebo

formou limita.

3.1.1 Value at Risk

Value at Risk (dale jen VaR) je forma finan¢niho kryti pfi fizeni trznich rizik
a v ptekladu vyjadiuje ,,hodnotu v riziku“. Za pomoci VaR lze trzni riziko kvantifikovat
v konkrétni financni hodnoté&. ,, Value at Risk je maximalni ocekavana ztrata rizikové
pozice, ktera byla na zvolené hladiné spolehlivosti odhadu v urcitém casovém horizontu

zpusobena nepriznivym vyvojem rizikovych faktoru. “ (Vlachy, 2006, s.100)

Metoda poskytuje odhad maximalni mozné ztraty hodnoty portfolia podniku oznacenou
jako VaR(P;T;), ktera nebude ptekroCena s pravdépodobnosti (P —1)v daném
casovém horizontu T;. Jedna se tedy o odhad vyjadtujici, ze nebude prekrocena predem
stanovend velikost ztraty. Ekvivalentné VaR vyjadifuje 1 minimdlni moZnou ztratu.
V praxi se vypocet VaR provadi z historickych udaji vyvoje hodnoty portfolia podniku
a lze vyuzit ti1t metody vypoctu, a to metodu variance a kovariance, metodu historické

simulace nebo metodu simulace Monte Carlo. (Kasparovska, 2006; Ambroz, 2011)

Vyse popsana metoda VaR je v konecném disledku vyjaddiena v absolutni hodnoté. Lze

Ji také vyjadiit v procentech jako relativni hodnotu VaR. Dale je také mozné ji vyjadiit

margindlné, tedy o kolik se zméni hodnota portfolia podniku, pokud zatadime nebo

vylou¢ime financni instrument. Jako posledni vyjadieni metody VaR je inkrementalng,
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coz vyjadiuje zménu, o kolik se zméni hodnota portfolia podniku, pokud se zméni

objem konkrétniho finan¢niho instrumentu. (Kasparovska, 2006)

Kromé VaR existuji 1 jiné metody pro méfeni trznich rizik, avSak ne vSechny jsou tak

komplexni jako pravé metoda VaR. Lze vyuzit napf. gapovou analyzu, kterd se

specializuje na méfeni trokového rizika a pfi méfeni ménového ¢i akciového rizika je
znacné omezena. Dale je mozné vyuzit jiz diive zminénou duraci, ktery se vyuziva
predev§im pro méfeni hodnoty urokového rizika. Z tohoto divodu je nejlepsi vyuzit
pomérné novou metodu VaR, ktera umi méfit vSechny druhy trznich rizik. Navic se

jedna o jednoduchou a univerzalni metodu. (KaSparovska, 2006; Ambroz, 2011)

3.1.2 Diverzifikace portfolia

Diverzifikace portfolia pfedstavuje rozloZeni financi podniku do nékolika aktivit.
Investovani veskerych penéznich prostiedkli do n€kolika malo podobnych aktivit je pro
podnik velmi rizikové. Diverzifikace snizuje miru kolisani rizikovych faktorti neboli
volatilitu. Z vySe uvedeného je tedy vhodné, aby si podnik drzel Siroké portfolio, avSak
pouze do pfiméfené vyse, aby nedoslo ke snizeni vynosu investovanim do nevyhodnych
aktivit. Nevyhodou metody diverzifikace portfolia je fakt, Ze nové investice jsou méné
efektivni a je na né zapotfebi vyuzit finan¢nich prostiedkli, které se CcCerpaji
z vynosnéjSich aktivit. Zajisténi se proti riziku vyZaduje vstup na nové trhy, coZ na
druh¢ strané rizika zvySuje. Proto je portfolio podniku nutné diverzifikovat pfiméfeng,
abychom nevkladali finan¢ni prostfedky do akcii spolecnosti, o kterych nejsme
dostatecné informovani, coz v kone¢ném disledku zvySuje rizikovost a podnik muize

ptijit o dobry zisk. (Gladis, 2005)

3.1.3 Nakup derivatovych nastroji

Se vznikem derivatovych burz v 70. letech minulého stoleti vznikly i1 dal§i moZnosti
fizeni finan¢nich rizik za pomoci derivati. V obdobi 80. a 90. let minulého stoleti se
potom derivatové nastroje velmi rozsitily, pfedev§im jako ndpomocny nastroj pfi fizeni
rizik nejen pro manazery. Nakupem derivatovych ndstroji miZeme rizika oSetfovat
a tedy 1 zajiStovat. Cilem pouziti derivatli je eliminace piisobeni ¢i dopadu zmén trznich
cen aktiv na danou jednotku nebo spole€nost. Derivatové operace piedstavuji sjednani

obchodnich smluv a dosahuji podobnych vysledkii jako diverzifikace portfolia.
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V soucasné dob¢ se derivatové nastroje hojné vyuzivaji a jejich moznosti se neustéle

zdokonaluji. (Vlachy, 2006)

Mezi derivatové nastroje dle Vlachého (2006) patfi:

Forward

Forward je jeden z nejstarSich derivatli, avSak nejCastéji pouzivanym a pomérné
jednoduchym finanénim derivatem k zajisténi se proti riziku. Jedna se
o mimoburzovni derivat, obchoduje se s nim tedy mimo burzu na tzv. OTC trzich
(Over-the-Counter), obvykle pouze mezi klientem a bankou. Ugastnici
mimoburzovniho trhu podstupuji vyssi riziko nez na organizovanych burzovnich
trzich. Forward si lze predstavit jako urcitou smlouvu, ktera piedstavuje zavazek
koupit nebo prodat podkladové aktivum v pfedem ujednaném mnozstvi, k danému
datu a za sjednanou cenu v soucasnosti (Poloucek, 2009). Cena je tedy stanovena
dnes, avSak kontrakt probéhne az v budoucnu. (Jilek, 2010; Revenda, 2012;
Finance.cz, 2008)

Futures

Futures jsou velmi podobné forwardim, avSak jsou jiz obchodované na burze.
Vyhoda obchodovani s derivaty na burze je fakt, ze neni nutné hledat obchodniho
partnera pro uzavieni kontraktu, protoze jej predstavuje centrum burzy. AvSak maji
1 své nevyhody, a to nizsi flexibilitu obchodovanych cen a dob splatnosti, déle je
diky placeni marzi vyrazné draz$i nez forward. Burzovni derivaty vznikly spolu se
vznikem burzy, jejiz snahou bylo (Dvotéak, 2008) koncentrovat nabidku a poptavku
na jednom misté, pribézné zuctovavat vydelky, moznost odstoupeni od kontraktu
a eliminace uverového rizika obchodniho partnera. (Poloucek, 2009, Hrdy a Horova,

2011)

Opce

Opce jsou financni derivaty, které mohou byt burzovni 1 mimoburzovni
a predstavuji (Poloucek, 2009) terminované pravo nikoliv povinnosti ke kontraktu,
tedy koupit ¢i prodat podkladové aktivum vpfedem ujednaném mnozstvi,
k ur¢itému budoucimu datu a za cenu ujednanou v sou€asnosti. Rozdil mezi opcemi
a futures ¢i forwardy je ten, Ze opce predstavuji pouze pravo a futures ¢i forward

piedstavuji povinnost. Pokud je tedy obchod nevyhodny, nemusi dojit k jeho pInéni.
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Opce se déli na prodejni opce (angl. Put Option), které predstavuji pravo na prode;]
podkladového aktiva, a kupni opce (angl. Call Option), jez pifedstavuji pravo
nakupu podkladového aktiva za predem sjednanych podminek mezi obéma
stranami. V piipad¢, kdy mize byt opce vyuzita kdykoliv ve stanoveném terminu,
jedna se o tzv. americkou opci. Pokud lze opci vyuzit pouze ke sjednanému datu,
potom hovoiime o tzv. evropské opci. Mén¢ znamé jsou tzv. bermudské opce, které
jsou definovany vyuzitim prava v nékolika fixnich terminech. (Ambroz, 2011;

Dvotak, 2008; Jilek, 2010)

e Swap
Swapy jsou (Poloucek, 2009) mimoburzovni derivaty a v hlavni roli zde vstupuje
banka jako ucastnik i jako zprostiedkovatel obchodu. Podminky swapového
obchodu jsou ujedndny ve smlouvé a zavazuji oba ucastniky kontraktu k vyméné
podkladového aktiva za ujednanych podminek v budoucnu. Mezi zékladni druhy
swapl patii irokové, ménové, komoditni a akciové. Tyto zakladni druhy Ize dale

modifikovat, coz ukazuje nasledujici obrazek. (Dvotak, 2008; Jilek, 2010)

Obr. ¢. 6: Zakladni druhy swapt

Zakladni druhy swaput

S
Kuponové

floating

Bazické

Floating-to-
fix

Devizove
swapy

Zdroj: vlastni zpracovani dle Dvoradka (2008), 2015
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3.1.4  Limity

Metoda tizeni trznich rizik za pomoci limitii se vyskytuje na operativni rovni podniku

a jsou vhodné k omezovani miry plsobeni rizika. Limity jsou urcit¢é meze urcené

podrobnou analyzou a vymezuji krajni hranice na urcité obdobi pro uzavirani transakci.

Abychom mohli trzni rizika tidit efektivné, je zapotiebi, aby limity byly piesné

a srozumitelné vyjadiené, musi byt vypracovan plan v ptipad¢ prekroceni limity a nesmi

chybét ureni odpovédnosti. Dale musi byt v podniku zaveden kvalitni systém pro

kontrolu a métfeni vykonnosti, aby bylo pifekroceni limit vC€as detekovano a vysoka

rizikovost obchodu byla snizena. (Vlachy, 2006)

Dle Vlachého (2006) je nékolik druht limit, a to:

Limity otevienych pozic

Limity otevienych pozic jsou zdkladnim a jednoduchym typem limit omezujicich
maximalni velikost pozice, kratké 1 dlouhé, kterou podnik nesmi piekrocit.
Divodem urc€eni téchto limit je vytvofeni ochrany pro podnik proti necekanym
ztratam. Pokud by podnik stanovoval limity pro jednotlivé typy pozic zvIast, potom
by se zvySovaly transakéni naklady na podrobnou analyzu dané pozice. Aby
stanoveni limit jednotlivych pozic bylo efektivni, je nezbytné vytvofit skupiny pro

oteviené pozice s podobnymi vlastnostmi a pro jednotlivé skupiny urcit limity.

Limity faktorové citlivosti

Limity faktorové citlivosti se pfimo tykaji jednotkové zmény rizikového faktoru,
coz vede ke zméné hodnoty konkrétni pozice. Vzhledem k tomu, Ze trzni rizika jsou
nelinearni, dochazi u nich k nerovnomérnému cerpani limit, dokonce miize dojit
1 k jejich prekroceni diky zméné trznich hodnot daného rizikového faktoru a také
vlivem casu. Limity faktorové citlivosti lze stanovit za pomoci analyzy vyvoje
scénait vzhledem ke zméné rizikovému faktoru nebo pomoci metody VaR. Vhodné

je tyto limity vyuzit souc¢asné s limity otevienych pozic.

Limity VaR

Limity VaR ke svému stanoveni vyuzivaji ptimo ukazatel VaR a urcuji kazdému
obchodnimu kontraktu maximalni moznou hranici VaR. Velkou vyhodou je

jednozna¢né posouzeni konkrétni pozice, avSak jsou nepiehledné v oblasti cerpani
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limitt, dale jsou systémove narocné a nelze je agregovat. V neposledni fad¢ je nutné

s kazdou dalsi pozici limity pfepocitavat, coz piinasi dodatecné transakéni naklady.

Limity kumulované ztraty

Limity kumulované ztraty jako jediné z vySe uvedenych limit berou v potaz
dynamiku obchodovani a jejich hodnota se tedy urcuje pro urcité casové obdobi.
Uplatiiuji se zejména v obchodech s komoditami, ménami, cennymi papiry, apod.
U téchto obchodi jsou pribézné aktualizované a neustdle k dispozici trzni ceny

a pozice daného aktiva se dle nich pfecenuji.

3.2 Rizeni kreditnich rizik

Kreditni rizika Ize fidit pomoci nékolika metod, které se 1i§i dle typu rizika a dle cile

fizeni. U nékterych rizik se snazime sniZovat rizikovou angazovanost, sniZit moZnou

ztratu nebo je fidit za ucelem prodeje.

3.2.1 Metody sniZeni rizikové angazovanosti

Tyto metody maji za tukol snizit rizikovou angazovanost, hodnotu E(d), ktera

znazoriiuje maximalni moznou ztratu pii dané obchodni transakci. Existuje nékolik

zpusobil, jak mohou obchodnici snizit rizikovou angazovanost, aniZz by bylo nutné

omezovat obchodni transakce.

Platebni podminky

Mezi hlavni nalezitosti obchodni smlouvy patii platebni podminky, tedy kde, kdy
a jak bude zbozi uhrazeno. Pokud obchodnici vyuziji platbu predem, potom riziko
nese pouze odbératel. V pripadé casteCné platby predem nese kazdy z obchodnich
partnera urcité riziko, avSak tento zpusob platby se provadi pfedevSim u vyroby na
zakazku. Minimalni riziko vznik4 pti platbé v hotovosti proti dodani. Pokud by
platba probihala bezhotovostné (naptf. Sekem, platebni kartou, dokumentdrnim
akreditivem ¢1 inkasem), potom riziko nese tfeti strana, kterou je bankovni instituce.
Dale je také moznost se rizika zbavit kratkodobym odkupem pohledavek,
tzv. faktoringem, ¢imz véfitel thned ziska finan¢ni prostfedky. (Vlachy, 2006;

Kalinova, 2010; Inovace.cz, 2015)
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Skonto

Skonto je velmi Casto vyuZivany a oblibeny prostfedek pii fizeni ptfedevSim
uvéroveho rizika. Jde o poskytnuti slevy v pfipad€, Zze protistrana uhradi fakturu
pied splatnosti nebo ji uhradi v hotovosti. Skonto mize byt chapano jako
kratkodoby zdroj ziskavani penéznich finan¢nich prostfedka pro financovani aktivit
podniku, avSak z logického hlediska jde o pomérné drahy zptlisob financovani. Ze
strany dodavatele dojde v ptipad¢ skonta ke snizeni objemu vSech pohledavek, ale
také dojde ke sniZzeni ceny obchodovaného zbozi. (Vlachy, 2006; Scholleova, 2012;
Soba, 2013)

Vyporadaci agent

V ptipadé€, Ze jsou si obchodni partnefi rovnocenni, nelze tedy poZadovat zalohu,
platbu pfedem nebo platbu v hotovosti, potom je vyhodné vyuzit vypotadaciho
agenta. Jedna se o diivéryhodnou a nestrannou osobu, kterd preveze plnéni uvedené
ve smlouvé a po jeho obdrzeni a kontrole plnéni pfedd obchodnikiim. Pokud dojde
k nedodrzeni smluvnich podminek alespoii jednoho obchodniho partnera, potom
vypoiadaci agent fesi vzniklou situaci podle pfedem danych pravidel. Tento zpiisob

je znacn¢é drahy a ptesto plné€ neodstranuje riziko vypotadani. (Vlachy, 2006)

Zapocet pohledavek

Zapocet pohledavek neboli netting se uplatiuje pii fizeni rizika vypotadani
a uvérového rizika. Jedna se o smlouvu mezi obchodnimi partnery, podle které
dochazi k plnéni ve vySi zistatku vzadjemnych zavazkli. Aby mohlo k zapoctu
pohledavek dojit, musi se jednat o zavazky stejné povahy ve stejném casovém
okamziku. Netting 1ze vyuzit 1 u pohledavek po splatnosti. Zapocet pohledavek se
vyskytuje u nékterych financnich derivatl, napt. nékteré druhy swapti a dohody
o urokové sazbé€ v budoucnu (FRA — Free Rate Agreement). (Vlachy, 2006; Smejkal
a Rais, 2013)

Clearing

Pomoci clearingu lze omezit riziko vypoiddani a riziko ztraty obchodu. Jde
o podobny zpiisob jako netting, avSak clearing je mnohostranny zapocet pohledavek.
Clearing je mozny provadét pouze v piipade, pokud se jedna o aktiva se stejnym

plnénim. (Vlachy, 2006; Smejkal a Rais, 2013)
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3.2.2 Metody zajiSténi kreditniho rizika

Hlavnim ukolem téchto metod je sniZzeni ztraty pii neplnéni protistrany P(d). Dle

Vlachého (2006) se jedna o tyto metody:

Zastavy

Jak uz z nazvu vyplyva, zajisténi kreditniho rizika probihd formou zastavy, kterou
muze predstavovat hotovost, cenné papiry, pozemky, budovy, dopravni prostiedky,
ochranné znamky ¢i licence nebo dokonce lze jako zéastavu vyuzit cely podnik.
Pokud protistrana nesplni sviij zavazek, véfitel ztratu z obchodu snizuje za pomoci
zpenézeni zastavené¢ho majetku. Aby véfitel mohl zastavu zpenézit 1 bez souhlasu
protistrany, musi byt zdstava vymahatelna. Pro véfitele by méla byt zéastava jista,
tedy stabilni a likvidni. Jistou zastavou mtze byt hotovost v doméci mén¢€, naopak
nejistou zastavu predstavuje hotovost nebo cenné papiry v cizi méné. Dilezité je
také sledovat dodatecné naklady se zpenézenim zastavy, které piedstavuje

amortizace majetku, sezonnost ¢i Cas straveny prodejem zastavy.

Financovani aktiv

Zajisténi financovanim aktiv probiha na zdklad¢ ucelovych uvért, kdy je tveér
vztaZen piimo ke konkrétnimu projektu ¢i aktivu. Vétitel ma tak naprostou kontrolu
nad vynosy z dan¢ho aktiva, coz mize povazovat za stabilni a bezpecny zdroj
splaceni uvéru. Mezi dlouhodobé financovani aktiv se fadi napf. vyrobni ¢i
nemovitostni projekty, pievzeti podniku, drahé¢ dopravni prostiedky, apod.
Z hlediska kratkodobého financovani aktiv jde pfedev$im o financovani pohledavek

a jejich nasledny odkup, tedy faktoring. (Mmspektrum.com, 2005)

Zaruky

Pouziti zaruk ke snizeni kreditniho rizika je pomérné castym zpisobem a zvlaStnosti
je, ze odpovédnost za plnéni kontraktu nese vice dluznikii. Krom& hlavniho dluznika
zde vystupuje jeden nebo nékolik vedlejSich dluznikid, ktefi také piijimaji
odpovédnost za plnéni. Velikost zaruky ke sniZeni rizika je ur¢ena bonitou dluzniki.
Vyuzitim zaruky se poskytuje ndhradni plnéni pfi nedodrZeni plnéni protistrany.

(Geise, 2003; Bafinova, 2007)
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Pojisténi

Jedna se o doplinkovou formu zajiSténi se proti kreditnimu riziku a na rozdil od
zaruky pouze kryje vzniklé Skody z nepInéni protistrany, ovSem plnéni nenahrazuje.
Pojisténi se vyuziva ptedevSim piti exportu do rozvojovych zemi nebo do zemi
s nestabilni politickou situaci, dale pfi financovani aktiv (leasingu, nemovitosti, aj.)

nebo Ize také pojistit pohledavky a zastavy. (Batinova, 2007)

Zajistovaci vklad

Zajimavou metodou kryti rizika ztraty kontraktu je vyuziti zajiStovaciho vkladu.
Klient, tedy obchodni partner, jenZ potfebuje kryt kreditni riziko, musi pii uzavieni
obchodu poskytnout vychozi zajistovaci vklad, ktery musi udrzovat ve stejné vysi
po dobu trvani kontraktu. Pokud zlstatek na G¢tu klesne pod minimalni zajiStovaci
vklad a klient neuposlechne vyzvy k navyseni vkladu, nebude mu nadale umoznéno
obchodovani a predmét kontraktu muize byt proddn za trzni cenu. Pro odhad

minimalni vySe zastatku na G¢tu lze vyuZzit metodu VaR.

3.2.3 Trzni metody zajiSténi kreditniho rizika

Kreditni riziko lze diky témto metoddm méiit a definovat jako veliinu, s niz lze poté

pracovat dle potfeby. Trzni metody zajiSténi kreditniho rizika jsou schopny odhadnout

skute¢nou hodnotu rizika, se kterym Ize obchodovat jako s financnim néstrojem, tedy

v

lze jej prodavat nebo kupovat. Jednodussi, avSak uznadvanou metodou je sekuritizace

a druhou metodou je zajiSténi pomoci kreditnich derivatl, které umoziiuji obchod

s kreditnim rizikem bez vazby na financovani.

Sekuritizace

Jedna se o nejjednodussi a pomérné novodobou formu zajiSténi kreditniho rizika.
Sekuritizace ma plivod u americkych bank v 70. letech minulého stoleti. Tato
metoda je zaloZena na prevodu rizika na jiné subjekty za pomoci finan¢nich
instrumenttt (Jilek, 2000). Jde o vydéani cenného papiru v hodnoté odpovidajici
vynostm profinancované¢ho aktiva. Véfitel jiz za tato aktiva dale neruci, avsak je
vét§inou za pausalni odménu administrativné spravuje. Cenné papiry se poté
nabidnou k prodeji na kapitalovém trhu nebo vhodnym investorim. Sekuritizace se
nejvice vyuziva u obchodi s vy$$im rizikem a tedy 1 s vy$$imi vynosy. Tato metoda
se v poslednich letech stadva velmi atraktivni hlavné pro finan¢ni instituce i pro
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vétitele, a proto se jeji vyuzivani hojné rozviji predev§sim v USA. (Vlachy, 2006;

Finance.cz, 2010)

Kreditni derivaty

Tato metoda je novéjSim trendem, nez tomu bylo u sekuritizace. Vznik této metody
se datuje na pocatku devadesatych let minulého stoleti. ,, Kreditni derivat je
smlouva, kterda stanovi budouci platby ve vysi odvozené od zmeény platebni

schopnosti konkrétniho subjektu. ““ (Vlachy, 2006, s.184)

Kreditni derivaty je mozné povazovat za jakysi druh pojistné smlouvy a vznik trhu
kreditnich derivath se ptisuzuje fungovani bank. Na rozdil od sekuritizace umoznuji
kreditni derivaty mnohondsobn¢ snizit transak¢éni naklady a vyrazné zvysit likviditu
podniku, avSak obé metody dosdhnou témet stejného vysledku. U derivatu musi byt
nutn€ ur¢eno podkladové aktivum, kterym muize byt uvér, dluhopis ¢i jiny uvérovy
kontrakt. Dale musi byt definovana udalost, jez popisuje zménu Gveérové kvality
podkladového aktiva, kterou miize byt finan¢ni restrukturalizace, snizeni ratingu
pod stanovenou hranici, skutecné neplnéni kontraktu, platebni neschopnost apod.
V posledni fad€ je nutné stanovit parametry platebnich podminek, predevsim kde,

kdy a jak se bude smlouva hradit.

Kreditni derivaty se oznacuji jako swapy, kterych je n€kolik druht. Jednodussim

typem swapt je upadkovy swap, ktery se velmi podoba klasické pojistce, kdy je

placen pravidelny poplatek a v piipadé¢ znehodnoceni ¢i selhdni podkladového
aktiva bude vyplacena jednorazova predem stanovena Castka druhé strané platici

poplatek. V ptipad¢ absolutniho swapu se plati fixni pravidelny finan¢ni obnos, za

n¢jZ jsou investorovi vyplaceny vynosy z podkladového aktiva. Marzovy swap je

obdobny, avSak investor plati pravidelnou dohodnutou ¢astku a zpét obdrzi finan¢ni

obnos vztazeny ke skute¢né marzi na trhu. Poslednim typem jsou portfoliové swapy,
které jsou definované ur¢itym poctem a raznymi druhy podkladovych aktiv, k nimz

se vztahuje plnéni v ptipad¢ kreditni udalosti. (Vlachy, 2006)
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3.24 Metody spravy kreditniho rizika

Mezi metody spravy kreditniho rizika dle Vlachého (2006) patfi:

Kreditni limity

Limity jsou stejné€ jako u trzniho rizika zakladnim nastrojem operativniho fizeni,
kdy se stanovi limity maximalni angazovanosti. Jednotlivé limity jsou ureny v Case
a pro Cerpani limiti je dilezité sledovat 1 budouci angazovanost. Kreditni limity jsou
zalozeny na urceni limitii u jednotlivych obchodnich partnerti, které jsou vétSinou
odvozené z minulého odhadu pravdépodobnosti, ze protistrana nedostoji svym
zédvazkim ujednanym ve smlouv€é. Obchodni partnefi se poté fadi do skupin dle
kreditni rizikovosti, u nichz jsou ureny hranice, které se nesmi piekrocit. Miizeme
tedy urcit limit maximalni angazovanosti pro ekonomicky podobnou skupinu, pro
malé podniky, pro specifické obchody apod. Kazdy limit je tvofen tfemi ¢astmi, na
zéklad¢ nichz je stanoven celkovy limit. Jedna se o individudlni posouzeni
(dosavadni platebni moralka obchodniho partnera, doba splatnosti faktur, velikost
kontraktti v minulosti, ...), velikost zpozdéni (primérna doba zpozdéni splatnosti
pohledavek v poslednim obdobi) a zem& pivodu obchodniho partnera a politicka

situace v dané zemi. (Kislingerova, 2008; Hrdy a Horova, 2011)

Dodate¢na smluvni ustanoveni

Dodate¢na ustanoveni jsou ujednané podminky mezi obchodnimi partnery a jsou
zaznamenany ve smlouvach. Tato ustanoveni jsou vyhodna pro véfitele, kterého
chréni pfed moznou zménou podminek véru od piivodné ujednanych podminek. Ve
smlouvach se hojn¢ vyskytuji dodatecna ustanoveni jako naptiklad dolozka rovnosti
(Par1 Passa), kterd je velmi Casto vyuzivana. Jedna se o dolozku, ktera zakazuje
dluznikovi stanovit lepS§i podminky zajiSténi pro jiného vétitele. Pokud by vSak
doslo k poruseni podminek uvedenych v dodate¢nych ustanovenich, potom se ve
vetsing pripadd pozaduje okamzitd splatnost tveru ¢i dluhopisu. Protoze pro véfitele
je mnohem hodnotnéjsi a vyhodné;jsi ziskat celou castku za dluhopis nebo Gvér nez

v piipad¢ smluvené pokuty.

Monitoring
Monitoring spociva v soustavném a pravidelném ovéfovani podminek, které byly
predem ujednané pro schvéleni obchodu ¢i kreditniho limitu. Nezbytné je

monitoring provadét alespon jednou rocné a v ptipadé, ze se vyskytnou informace,
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které¢ by mohly mit vyznamny, avSak negativni vliv na kvalitu angaZovanosti, napf.
personalni zmény v Top managementu, sniZzena platebni neschopnost, devalvace
mény, apod. Dilezité je =ziskdvat informace pro monitoring z relevantnich
a kvalitnich zdroji. Nezbytné je se také vyvarovat subjektivité pii zjiStovani
informaci, coZ lze eliminovat v&tSi participaci ucastnikli na monitoring nebo
disledné;si kontrolou ziskanych dat. Data pro monitoring jsou ziskdvana predevSim
z vlastni databaze, ktera ihned upozorni na pfipadné zmény. Existuji také externi
registry, které jsou vSak pfi pravidelnéjSim monitoringu velmi drahé. Né&které
informace lze ziskat pfimo od dluznika jako napfiklad ro¢ni finanéni vykazy ¢i
vyznamné zmény v podniku. V neposledni tadé lze =ziskavat informace od

konkurentli ¢i obchodnich partnerti. (Tichy, 2006)

Vymahani

Proces vymahani dluhii je komplexni soubor ¢innosti jak spravovat riziko a cilem je
co nejvice snizit ztratu v disledku ptipadného neplnéni obchodniho partnera. Musi
byt jasn€ urCena strategie vymahani jiz pii1 samotném schvaleni limitu a smluvniho
ujednani. Strategie poskytuje feSeni pii vzniklé neptfiznivé situaci, napt. okamzité
splaceni uvéru ¢i dluhopisu, splatkovy kalendaf, predloZeni sménky ¢i jinych
zajiStovacich finan¢nich instrumentii. Nezbytné je vyuZiti sluzeb specializovanych
firem, které jsou nezavisle, tudiz se vyhneme subjektivnimu pohledu a pfedevSim
jsou ve vétSin€ piipadii levnéjsi nez vymahani za pomoci vlastnich sil. Dilezita je
ucast specialnich externich pracovnikti, napt. pravniki, draziteli, znalci, realitnich

makléti, apod. (Businessinfo.cz, 2015)
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4 Profil spoleCnosti

4.1 Zakladni informace

Pivody spolec¢nosti Plzenisky Prazdroj, a.s. (dale jen PP) sahaji az do roku 1842, kdy
bylo uvafeno prvni pivo plzeniského typu. PP se miize pySnit bohatou historii a Sirokym
portfoliem produkt. Vyrobky spolecnosti jsou zndmé témet po celém svété, predevSim
diky exportu. V soucasné dob¢ zaujima spole¢nost na ¢eském pivovarnickém trhu az
50%. Od 1. kvétna 1992 je spolecnost PP zapsana v Obchodnim rejstiiku vedeném
Krajskym soudem v Plzni. Zakladni informace o spolenosti jsou uvedeny

v nasledujicim ptehledu (Justice, 2015).

Obchodni nazev: Plzensky Prazdroj, a.s.

Pravni forma podnikani: Akciova spole¢nost

Sidlo: U Prazdroje 64/7, 304 97 Plzen

ICO: 45357366

DIC: CZ45357366

Zakladni kapital: 2 000 000 000,- K¢, ktery je jiz cely 100% splacen
Akcionafi: Od roku 2005 je hlavnim akcionafem nizozemska

spolecnost Pilsner Urquell Inwestments, B.V., ktera
vlastni 96,85% vSech akcii spole€nosti (2 000 000 kust
akcii na jméno v listinné podob& ve jmenovité hodnoté

1 000,- K&)'

Jednatel: Za celou spoleCnost jedna ve vSech vécech statutarni
organ, tedy pfedstavenstvo, které tvofi pfedseda Paolo
Alberto Francesco Lanzarotti a mistopredseda Andrew

David Bailey.

! Do roku 2005 spoleénost Pilsner Urquell Inwestments, B.V., vlastnila pouze 96,9% akcii. Zbyla 3%
akcii mé¢ly ve vlastnictvi fyzické osoby, 0,1% akcii vlastnil Spolek plzeniskych pravovareénikli a zbylé
akcie byly ve vlastnictvi pravnickych osob.
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Statutarni organ: Statutarni organ tvoii mistopfedseda, piedseda a tii dalsi

¢leni pfedstavenstva.

Dozor¢i rada: Dozorc¢i rada ma tii Cleny.
Pocet zaméstnancti: 1 984, z toho je 50 vedoucich pracovnikii
Internetoveé stranky: www.prazdroj.cz

Logo spolecnosti:

Obr. ¢. 7 :Logo spole¢nosti Plzeiisky Prazdroj, a.s.

Zdroj: Prazdroj.cz, 2015

Béhem pisobeni spolecnosti se struktura pivovaru ménila. Nyni spole¢nost PP tvofi
Ctyfi pivovary, které se podileji na celkovém vykonu pivovaru. Spole¢nost PP se sklada
z pivovaru Plzenisky prazdroj a Gambrinus v Plzni, pivovaru Radegast v NoSovicich
a pivovaru Velké Popovice ve stiednich Cechach. Nejvétsim pivovarem a tedy i lidrem
celého koncernu je Plzensky Prazdroj a Gambrinus v Plzni, ktery vyrabi predev§im

vyznamna piva z celého portfolia.

(Vyroéni zprava 2014, Ministerstvo financi CR, 2015)

4.2 Skupina SABMiller, plc.

V soucasné dobé je PP Clenem druhé nejvétsi mezinarodni pivovarnické jihoafrické
spole€nosti SABMiller, plc. — South African Bavaria Miller, (dale jen SABM). SABM
vznikla spojenim jihoafrického pivovaru South African Breweries se severoamerickou
spolecnosti Miller Brewering a od roku 2002 jiz existuje jednotnd svétové zndma
spolecnost SABM. Tato spolecnost piisobi ve vice nez 75 zemi svéta s vice nez 200
znackami piva. SABM se muze py$nit svou bohatou pivovarnickou historii a v soucasné

dob¢ vynikd jako ptedni svétovy lidr, ktery pecuje o silné firmy v jednotlivych zemich
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a snazi se o upevnéni a budovani portfolia kazdé znaCky piva, ktera spada do jeji
pusobnosti. PP nepatifi mezi nejvétsi Cleny spolecnosti SABM, ale patii mezi

nejvykonngjsi ¢leny. (SABMiller, 2015a, b, c, d)

Na nasledujicim obrazku jsou pro zndzornéni ukazany jednotlivé vztahy v celé skupiné

SABM a piidruzené i partnerské spole¢nosti rozdélené na trhy dle jejich piisobnosti.

Obr. ¢. 8: Struktura vztaht ve Skupiné

Struktura vitahii ve Skupingé - ._

!

CORPORATE ’ / N EUROPEAN OPERATIONS

NORTH AMERICAN

SABMiller Holdings Lid OPERATIONS Birra Peroni Srl
SALMiller International BV Compania Cereecera de Canarias SA
SABMiller Management BV Mark Anthony Group Ine. Dreher Sorgyarak Znt
SABMiller Management Ltd | Miller Brewing Trading Company Grolsche Bierbrouwerij Nederland BY
SAEMiller Procurement GubI MillerCoors LLC | Kompania Piwowarska SA
Pilaner Urquell Investments BV | Miller Brands (UK} Lid

- | Pivovary Topvar as

| sABMiller Brand Europe as
. ' SABMiller Europe AG
ASLA PACIFIC OPERATIONS Ursus Breweries SA

|

i CUBPLy Lid SOUTH AFRICAN OPERATIONS

: Miller Brewing Korea |

| SaBMiller Vietnam Company Ltd | The South African Breweries Lid
SAEMiller Distribution Vietnam J |

| — —

- [ PLZENSKY PRAZDROJ AS

Zdroj: Vyrocni zprava 2014, 2015

4.3 Predmét podnikani

Pfedmét podnikani spolecnosti PP je vS§em dobie zndmy — vyroba a prodej piva. AvSak
uceleny pfedmét podnikéni nalezneme ve Vyro¢ni zpravé spolecnosti 1 v Obchodnim
rejstiiku. Mezi hlavni ¢innosti podnikdni popsané ve Vyrocni zpravé z 31. biezna 2014

patfi:
e Pivovarnictvi a sladovnictvi,
e Velkoobchod s pivem, potravinami, napoji,
e Zprosttedkovatel obchodu s pivem, potravinami, napoji,

e Maloobchod s pivem, vinem, alkoholickymi a nealkoholickymi napoji,
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e Vyroba potravinaiskych vyrobkt, doplika, pfidavnych a pomocnych latek,
e Provozovani kulturné-vzdélavacich zatizeni — muzeum, vystavy, galerie,

e Hostinna ¢innost. (Vyro¢ni zprava 2014)

Rozséahly ptedmét podnikani PP lze popsat také dle klasifikace ekonomickych ¢innosti
CZ-NACE, avSak v nasledujicim textu budou popsany pouze hlavni cinnosti

(Ministerstvo financi CR, 2015).

e 11050: Vyroba piva

e 10890: Vyroba ostatnich potravinaiskych vyrobk
e 46340: Velkoobchod s ndpoji

e 47250: Maloobchod s napoji

e 52290: Skladovani

e 79901: Pravodcovské ¢innosti.

4.4 Historie spoleCnosti

Meésto Plzen je spojeno s bohatou historii, k niz bezpodmine¢né patfi 1 vznik a rozvoj
pivovarnictvi na Gizemi Ceské republiky. Plzefi je velmi staré a historické mésto stejnd
jako pivo, které zde vzniklo. Kral Viaclav II. vroce 1295 udélil tzv. varecné pravo
nekolika plzeniskym obCanim, a to je opraviiovalo vafit a také prodavat plzeniské pivo.
Varecné pravo se dédilo z generace na generaci a toto privilegium bylo pro rodinu
velmi vyznamné z hlediska finanénich pifijmi. O néckolik let pozd&i byl v Plzni
vybudovan novy pivovar, ktery dokdzal pivo levnéji vyrobit, a tak bylo dostupné
prakticky vSem méstanim. Rok 1307 se do historie zapsal vybudovanim nejstarSiho
pivovaru ve mésté spole¢né se sladovnou a vroce 1938 byl poloZzen stavebni kamen
nového Mégstanského pivovaru v Plzni. Jeho vystavba byla dokoncCena vroce 1842
a v tom samém roce bylo v Plzni uvateno vitbec prvni pivo bavorského typu. Pivo mélo
jedine¢nou a nenapodobitelnou hotkou chut. Prvnim sladkem, ktery uvatil takto
lahodné pivo, byl Josef Groll. Pivo, které v té dob€ uvatil, je stejné jak jej zndme dnes.
V roce 1842 bylo prvni uvafené pivo znamo po celych Cechach a zanedlouho bylo
znamé 1 ve Vidni, v Pafizi a dokonce od 2. poloviny 19. stoleti i v USA. Export piva
v té dobé rostl velkym tempem a o pivo byl stale vétsi a vétsi zdjem. S timto zdjmem se

zaCaly objevovat 1 pokusy o napodobeni plzeniského piva, proto je od 1. bfezna 1859 na
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plzeniské pivo zaregistrovana ochranna znamka ,Pilsner Bier”. Od roku 1898 je

u Obchodni a Zivnostenské komory dokonce zaregistrovana ptimo znacka piva ,,Pilsner

Urquell®. (Pivovary.info, 2015; Mala, 2013)

M¢éstansky pivovar v Plzni mél velky uspéch, coz zapti€inilo vystavbu dalSich novych
pivovart.. Roku 1869 vznikl Prvni akciovy pivovar, ktery je dnes znamy jako pivovar
Gambrinus patfici pod PP. Déle byl vroce 1892 zaloZen Plzensky spolecny pivovar
Prior a jako posledni vystavény pivovar v té dobé byl Cesky plzefisky pivovar akciové

spolec¢nosti v Plzni, ktery je znam pod nazvem Svétovar. (Mala, 2013)

Do Obchodniho rejstiiku byla 1. kvétna 1992 zapsana spolecnost Plzeniské
pivovary, a.s. Tento novy pivovar byl zalozen z nejstarSiho Méstanského pivovaru
v Plzni. V roce 1994 byl pivovar pfejmenovan na Plzenisky Prazdroj, a.s. jak ji zname
v soucasné dob€. Od roku 1999 se miize spolecnost Plzenisky Prazdroj, a.s. pysnit tim,
ze se stala soucasti druhé nejvetsi svétove pivovarnické spolecnosti SABMiller, ple. Od
tohoto roku doSlo ke spojeni Pivovaru Radegast, a.s. v NoSovicich a Pivovaru Velké
Popovice a.s. V roce 2002 byla fuze téchto dvou pivovart dokoncena a staly se soucasti
Plzeniského Prazdroje, a.s. Dal§im vyznamnym milnikem pivovaru je rok 2009, kdy
dostal povoleni uZivat na svych produktech chranéné zemépisné oznadeni ,,Ceské

pivo“. (Plzenisky Prazdroj, 2015a; Mala, 2013)

4.5 Portfolio produktii

Plzensky Prazdroj vaii tradini Ceska piva, vyrabénd ze tii zakladnich surovin — chmele,
sladu a vody. Od roku 2014 Ize do portfolia produktii PP zahrnout 12 produkti, které
spotiebitelé v Ceské republice dobfe znaji a nékteré z nich se hojné vyvazi do zahraniéi.
Pro export je urCen predevSim svétly lezak Pilsner Urquell, ktery je v zahraniCi stale
vice zddany. Produkty spole¢nosti jsou koncipované tak, aby byly konkurenceschopné
v riiznych segmentech zdkaznikd. Mezi vyrobky PP nalezneme tzv. znacky prémiove,
které jsou oznaCovany za vlajkovou lod’ jednotlivych pivovarti, znacky ekonomické, jez
jsou cenové vyhodné a dostupné pro zdkazniky, ktefi se rozhoduji dle ceny. DalSim
segmentem zékaznikii jsou pfedevS§im spotiebitel¢ mladsi generace, u kterych jsou

velmi zadand ovocna nizkoalkoholicka nebo nealkoholicka piva.
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Pilsner Urguell — Pilsner Urquell je nejstarS$i produkt PP, protoze se jedna o prvni
uvaiené pivo, které dalo za vznik spolecnosti PP. Tento produkt je oznaCovan za
vlajkovou lod’ spole€nosti a je oznaCovan jako tzv. superprémiové pivo. Oznaceni
ziskalo diky své prodejnosti nejen v tuzemsku ale 1 v zahrani¢i, kde je povazovano za
jedno s nezaménitelnou chuti a vynikajici kvalitou pouzitych surovin. Tento fakt
potvrzuji 1 statistiky exportu této znacky, které se vroce 2014 vyvezlo az 1 118 000
hektolitri. Pilsner Urquell se také pys$ni dlouholetou tradici a jedine¢nym know-how,
diky kterému ma svou proslulou hotkou chut’. Plvodni receptura je stale zachovana
a jde o tajemstvi celé spoleCnosti. Klicem k tspéchu je bezpochyby dobra propagace
této znacky prosttednictvim reklamnich kampani ¢i sponzoringu sportovnich akci. Od

toho se odviji 1 cena, ktera je vySsi nez u ostatnich produkta z portfolia.

Gambrinus - fadi se mezi velmi oblibené a druhé neprodavanég;si pivo spole¢nosti PP,
predevsim diky své piijatelnéjsi cené pro spotiebitele. I zde jsou nezbytné propracované
marketingové kampané, které zvySuji prodejnost této znaCky. Reklamni kampané
Gambrinusu jsou vzdy zaméfeny na sportovni aktivity. Gambrinus je ¢asto spojovan
s fotbalem, ktery dlouhodobé& sponzoruje a od roku 1996 nese fotbalova liga v Ceské
republice jméno 1. Gambrinus liga. Mezi predstavitele patfi Gambrinus Svétly,
Gambrinus Premium, Uspéchy také sklizi Gambrinus Excelent a zajimava novinka na
ceském trhu, ktera se oznaCuje Gambrinus Dry. Tento produkt je nizkoenergetické pivo,
protoze jde o pivo se snizenym obsahem cukru. Diky produktu Gambrinus Dry se

spolecnosti podafilo oslovit novy segment, ¢imz ziskal velkou konkuren¢ni vyhodu.

Radegast — jednd se o vlajkovou lod pivovaru Radegast v NoSovicich a je
nejoblibenéjSim a nejprodavanéjSim pivem na Moravé (v oblasti NoSovic). Mezi
predstavitele patfi Radegast Premium a Radegast Original. Pivovar Radegast tyto
znacky podporuje marketingovymi akcemi, ¢imz také podporuje rozvoj regionill na celé
Moravé.

Radegast Birell - jde o nealkoholické pivo, které wvyrabi pivovar Radegast
protoze ma oproti konkurenénim vyrobkim stidle hotkou a vyraznou chut. Tento
produkt pfedev§im symbolizuje odpovédny piistup ke konzumaci alkoholu pro fidice

dopravnich prostfedki a také pro cyklisty.
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Velkopopovicky Kozel - vyrabi jej pivovar Velké Popovice ve stiednich Cechach.
Mezi jeho predstavitele patii Velkopopovicky Kozel Premium, Velkopopovicky Kozel
Svétly, Velkopopovicky Kozel Medium a spottebiteli ocenovany Velkopopovicky
Kozel Tmavy. Jde o ¢erné pivo, které¢ jiz n¢kolikrat ziskalo ocenéni Tmavé pivo roku

v Ceské republice a mnoha vitézstvi na svétovych soutézich.

Master - fadi se mezi pivni specialy PP, jez se vyznacuji vysokym obsahem alkoholu.

Na trhu nalezneme Master Polotmavy 13°, Master Tmavy 18° a Master Zlaty 15°.

Primus, Klasik — tato piva se fadi mezi ekonomicka piva, kterd jsou cenové velmi
vyhodnd, ¢imz PP cili na specificky segment zdkaznik(. Diky pfiznivému poméru ceny

a kvality jsou tato piva GspéSna piredev§im v maloobchodnich sitich.

Frisco — novy segment zakaznika oslovil PP vroce 2004, kdy na trh uvedl moderni
nizkoalkoholické piti na bazi sladu s ovocnou ptichuti. Frisco ziskalo v pomérné kratkeé
dob¢ velky obdiv a nyni se vyrabi v n¢kolika ptichutich, jako je Frisco Citrén, Frisco
Brusinka, Frisco Cerny rybiz, nové i Frisco Dry se snizenym obsahem cukru

a mnoho dalSich 1 exotickych ptichuti.

Fénix - zacatkem roku 2012 ptiSel PP s novinkou svéziho pSeni¢ného piva Fénix.
Prodejnost tohoto piva je pfedevSim v letnich mésicich, protoze je osvézujici a ma
netradiéni chut. Mezi spotiebiteli si ziskalo obdiv diky neobvyklé kombinaci
pSeni¢ného sladu s pomerancovou kiirou a Spetkou koriandru. Serviruje se v originalné

klenuté sklenici s kouskem pomerance na vrchu a bohatou hustou pénou.

Gambrinus Limetka&bezinka, Gambrinus Rizny citron a Gambrinus Stavnaty
grep - na jafe roku 2012 PP rozsitil sviij sortiment o nejzhavéj$i novinku, kterou je
nizkoalkoholicky michany ndpoj zpiva a pfirodni ovocné Stavy riznych chuti.
Prodejnost této znacky je nejvice zddana v letnich mésicich, kdy dokaze maximalné
osvézit 1 v nejvysSich teplotdich. Tim, ze je nizkoalkoholické, cca 2% alkoholu,
spolecnost cili pfedevS§im na mladSi generaci spotiebiteld a na Zeny, které oceni

ovocnou chut’.
Cider Kingswood - nejvétsi novinka roku 2014. Jedna se o alkoholicky napoj z jablek.
Cider je osvézujici napoj, neni moc hotky jako klasické pivo, ale neni sladky jako

klasické limonéady. Navic neobsahuje lepek, takze je vhodny 1 pro celiaky.

(Plzensky Prazdroj, 2015b, c; Mala, 2013)
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Obr. ¢. 9: Portfolio produkti

Zdroj: Prazdroj.cz, 2015

4.6 Poslani

Poslanim spole¢nosti PP je vlastnit a rozvijet narodni a mezinarodni znacky, které
budou prvni volbou pro zadkaznika a byt uzndvanym odbornikem v oblasti vyroby
a exportu piva v Ceské republice. Tyto ¢innosti firma provadi s ohledem na Zivotni
prostiedi a ku prospéchu celé spolecnosti. Etické, seriozni a rychlé jednani
s obchodnimi partnery, stejné jako zasada transparentnosti, korektni hospodaiska soutéz
a spoleCenska odpovédnost jsou nedilnou soucasti firmy a prolinaji se napfi¢ celou

spole¢nosti. (Interni dokumentace, 2015)

4.7 Vize

V ptedchozich kapitolach bylo zminéno, Ze spolecnost PP je ¢lenem spole¢nosti SABM.
Vzhledem k této skutec¢nosti ma nutnost prebrat poslani, vizi a veskerou odpovédnost
k okoli od své mateiské spolecnosti a dohromady vytvofit jednotny celek. Pro dosazeni
svétového obdivu v pivovarnictvi v ramci celé skupiny SABM je nutné klast piisny
diraz na dodrzovani poslani kazdé spolecnosti, jeji vize a cil, coz obvykle provazi
strategii kazdé firmy. Aby celd skupina dosahla Uspéchu, zalezi na striktnosti a vili

dodrzovat veskeré kodexy skupiny SABM u vsech jejich ¢lent.

v, v

Vizi spole¢nosti SABM je ,, byt nejobdivovanéjsi pivovarnickou spolecnosti na sveté“,
z &ehoZz vyplyva i vize spoleénosti PP , byt nejobdivovanéjsi spolecnosti v Ceské
republice. Vize je v celé skupiné prakticky jednotnd, pouze korigovana na prislusné
trhy. SABM ustanovil tfi zakladni oblasti vize, kterymi jsou investi¢ni rozhodovani,

rozhodovani o vhodném obchodnim partnerovi a jako tfeti ¢asti vize je byt dobrym
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zaméstnavatelem. VSechny tii oblasti vize jsou velmi vyznamné a spole¢nost nemiize

zadnou z jejich ¢asti upfednostiiovat.

Investi¢ni rozhodovani je predev§im o rozhodnuti kam, v jaké velikosti a kdy bude
spolecnost investovat své penézni prostiedky. Cely tento proces je v dlouhodobém
horizontu a zahrnuje zkoumani a analyzovani jednotlivych alternativ pro pfipadné jiné
vyuziti finan¢nich prostfedkli. Vzdy je nutné volit takové varianty, které ptfinaseji firmeé
hodnotu. Rozhodovani o vhodném obchodnim partnerovi je dal$i nedilnou soucasti
vize spolecnosti, a to pfedevSim proto, Zze obchodni partneti tvoii zaklad spoleCnosti.
Vybér dodavatele je zasadni pro dosahovani vysoké kvality vyrobenych produkta
a nasledn¢ 1 spokojenosti zdkaznikii. Posledni soucasti vize skupiny SABM je byt
dobrym zameéstnavatelem. PP zaméstnava piiblizné 2 000 osob, jez tvoii nedilnou
a podstatnou soucast spole¢nosti. Zaméstnanci jsou vybirani tak, aby spole¢nost mohla
pocitat s jejich dlouhodobou spolupraci. Je tedy nutné neustdle peCovat a prispivat
k jejich profesnimu rastu a také k jejich osobnimu rstu. Management podniku si je pIné
védom skuteCnosti, ze pouze vySkoleni a motivovani zaméstnanci mohou odvadét
kvalitni praci, kterda pomaha spoleCnosti splnit své cile a uspokojovat tak zédkazniky
v pozadované mire. Umét vytvofit nadSeni pracovnikli pro préci a loajalitu spole¢nosti
je to, co PP odliSuje od ostatnich firem. Nutné¢ je také dbat na nizkou fluktuaci
zaméstnancl, ¢imZ se lze zabrdnit odlivu kvalifikované pracovni sily a cenného
know-how spole¢nosti. Spole¢nost PP se snazi byt opravdu vdzenym zaméstnavatelem
na trhu, proto jsou veSkera pravidla striktné dodrZzovdna v rdmci celé skupiny SABM.
O tom, Ze se spoleCnosti tuto vizi dafi naplnit, svéd¢i ocenéni za ,, Nejlepsiho

zaméstnavatele roku “.

(SABMiller, 2015e, f; Mala, 2013)

4.8 Consumer Social Responsibility

Soucasny vyvoj doby vyzaduje, aby spole¢nost dbala na své okoli a ptizplisobovala mu
své vyrobni moznosti. Proto se PP zapojil do programu Spolecenské odpoveédnosti firem
(CSR - Consumer Social Responsibility), kterd je zaloZena na principu dobrovolnosti.
V rédmci této odpoveédnosti se spolecnost zavazuje dodrZzovat socialni a environmentalni
hlediska. Environmentalni odpovédnost se tyka dodrZovani ekologickych norem
ve vyrobég, ekologické politiky spolecnosti s ohledem na vSeobecné uznavané standardy.
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Nezbytné je také dbat na ochranu ptfirodnich zdroji, které se spotiebovavaji pti vyrobé.
Dodrzovani lidskych prav, pracovnich standardi, postupti a norem je nedilnou soucasti
socidlni slozky odpovédnosti (SABMiller, 2015e, f). V oblasti spolecenské
odpovédnosti je PP velmi aktivni a neustale se zapojuje do novych projektt, které tuto
oblast podporuji. Timto gestem ukazuje, jak respektuje piirodu, sv€é zaméstnance,
poukazuje na efektivni vyuzivani piirodnich zdroji a v neposledni fad¢ si timto
postavenim ziskava dlouhodobou konkuren¢ni vyhodu. (Plzenisky Prazdroj, 2015d;
Mala, 2013)

4.9 Hospodarské vysledky

V nasledujici kapitole budou ptedstaveny hospodarské vysledky PP za poslednich pét
let, aby bylo zifejmé, jaké ma spolecnost postaveni na trhu. Budou zde ptedstaveny
celkové trzby z prodeje zboZi, vlastnich vyrobkt a sluzeb, celkovy prodej piva a export.
Trzby a vystav piva se sleduje za finan¢ni rok od 1. dubna do 31. bfezna. Finan¢ni
(tcetni) rok je od roku 2002 shodny jako u spole¢nosti SABM, do té doby PP vykazoval
hospodarské vysledky za klasicky kalendaini rok. Vyjimkou je export, ktery se v rdmci

celé skupiny sleduje za kalendaini rok.

4.9.1 Trzby z prodeje zbozi, vlastnich vyrobkiu a sluzeb

Trzby zprodeje zbozi, vlastnich vyrobkii a sluzeb jsou graficky znazornény
na nasledujicim grafu. Vysledky trzeb jsou sledovany za poslednich pét let, poCinaje

rokem 1. dubna 2009 az do 31. biezna 2014.

Celkove trzby z prodeje zbozi, vlastnich vyrobki a sluzeb spolecnosti kolisaji, avSak
mirné¢ klesaji. V téchto letech se na poklesu zvelké ¢asti podilela doznivajici
ekonomicka krize, kterd zasahla i1 tento velky a silny podnik. Vétsi vykyvy v trzbach
z hlavni ¢innosti spole¢nosti jsou vétSinou zplisobeny zménou legislativnich podminek,
které maji negativni dopad na celou spolecnost. Konkrétné v letech 2010 a 2011 byl

pokles trzeb zplisoben zvySenim spotiebni dané€ z piva. (Vyro¢ni zprava 2014)
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Obr. ¢. 10: Trzby z prodeje zboZi, vlastnich vyrobki a sluzeb (v mld. K¢)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle internich dokumentu, 2015

4.9.2 Celkovy objem prodeje piva

Celkovy objem prodeje piva zahrnuje prodej tuzemského i zahrani¢niho prodeje vsech
znacek PP. Prakticky ve vSech letech byl objem piva ustaleny, avSak vroce 2014
spoleCnost zaznamenala vét$i nartst predev§im diky novému produktu — Cider
Kingswood. Tento rostouci trend stale pokracuje i v nasledujicim roce a do budoucna se

predpoklada dalsi nartst prodeje. (Vyroc¢ni zprava 2014)

Obr. ¢. 11: Celkovy objem prodeje piva (v mil hl)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle internich dokumentu, 2015
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4.9.3 Export

Spole¢nost PP je vyznamnym exportérem piva do zahrani¢i. Své produkty, predevsim
znacku Pilsner Urquell, vyvazi do vice neZ padesati zemi svéta na vSech kontinentech,
¢imz se stava vedoucim vyvozcem ¢eského piva a zaroven hlavnim vyvozcem piva do
celé sttedni Evropy. Spolecnost tak prezentuje svou Spickovou kvalitu, nejlepsi tradice
a jedine¢nou hotkou chut’ ¢eského piva. Mezi nejvyznamnéjsi exportni trhy patii USA,
Velkd Britanie, Jihoafricka republika, Italie, Rusko, Mad’arsko, Finsko, Svédsko,
Vietnam, Syrie, Jizni Korea, Spojené arabské emiraty, Honduras ¢i Oman. Pilsner
Urquell je ve svété stale vice zadany, o Cemz sveédci fakt, ze se Ceské pivo exportuje az
na Novy Z¢land, jenz predstavuje nejvzdalencjsi exportni trh spole¢nosti. Od roku 2012
se také vyvazi na Kypr, Azerbajdzan, Nizozemské Antily, do Brazilie, Makedonie
a také na Tchaj-wan. NejnovéjSimi vyvoznimi trhy jsou od roku 2014 Singapur,

Slovinsko a Srbsko. (Interni dokumenty, 2015)

Propagace a distribuce piv PP v zahrani¢i se uskuteciiuje pomoci distribu¢nich kanalt
spolecnosti SABM, ale pouze pokud v dané zemi existuje dcetiné spolecnost SABM. V
zemich, kde dcetiné spolenost neoperuje, se Ceské pivo propaguje a distribuuje pomoci
piidruzené spolecnosti SABMiller Brands Europe a.s., kterd v zahrani¢ni zemi zajistuje
distribuci prostiednictvim partnerskych distributorit nebo pomoci vlastnich pobocek.
V roce 2013 poprvé v historii export PP dosahl na hranici 1 mil. hl. a tento trend
nasledoval 1 v dal§im roce. Dle pfedbéznych predikci se 1 do budoucna predpoklada

stale rostouci trend exportu piva. (Interni dokumenty, 2015)

Obr. ¢. 12: Export (v hl)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle internich dokumentu, 2015
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5 Analyza podnikatelského prostredi

Nedilnou soucasti k dosazeni popisu spolecnosti je analyza podnikatelského prostiedi,
vnémz se podnik nachédzi. Podnikatelské prostiedi se Cleni na analyzu externiho

a interniho prosttedi.

5.1 [Externi prostredi

Analyza externiho prosttedi popisuje okoli podniku, tedy trh, ve kterém spole€nost
operuje. Do externiho prostfedi zahrnujeme makroprostiedi, coz je vSe okolo podniku
a prakticky jej nelze nijak ovlivnit, proto se mu podnik musi pfizplsobit. Dale do
analyzy externiho prostfedi zahrnuje mezoprostiedi, které jiz mize podnik z Casti
ovlivnit. Pro popsani externiho prostiedi je vhodné vyuzit PESTLE analyzu. (Fotr,
2012)

5.1.1 Makroprostredi

Politické prostredi:

Vzhledem k tomu, Ze Ceska republika je od kvétna 2004 ¢lenem Evropské unie,
vztahuji se na Ceské podniky normy a vyhlasky platné v ramci celé Evropské unie.
Jedna se zejména o ochranu zivotniho prostiedi, hygienické normy, bezpecnost prace,
vyse dotaci, likvidace odpadii, socialni podminky, apod. V soudasné dobé v Ceské
republice neni piili§ stabilni politické prostiedi. Dle udaji Evropské unie patti Ceska
republika mezi staty, které maji v priméru velmi kratké ptsobeni jedné vlady. Dilezité
je dodrzovani norem a natizeni z Evropské Unie, protoze spolecnost PP dostava dotace
z fondt Evropské unie i ze statniho rozpoétu CR. Tyto dotace napomahaji rozvijeni
kvality zaméstnancli, vyrobniho zatizeni apod., proto je dulezité¢, aby spolenost

neptisla o takovouto moznost ziskani finanénich prostiedki. (CSU, 2014a)

Ekonomické prostredi:

Ekonomické prostfedi v Ceské republice neni v soucasné dobé nijak zvIast pro podniky
piiznivé. Soucasnd ekonomika se nachazi ve fazirecese, avSak piedbézné odhady
ukazuji zlepSeni vétSiny makroekonomickych ukazateli. Obecna mira nezaméstnanosti
se v roce 2014 vyvijela pfiznivéji oproti ptedchozimu roku. V kazdém ctvrtleti se tento
ukazatel snizoval a ve Ctvrtém ctvrtleti roku 2014 byla obecna mira nezaméstnanosti
5,7%, coz ukazuje razantni pokles nezaméstnanosti oproti predchozimu roku, tedy
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k poslednimu ctvrtleti roku 2013, kdy obecnd mira nezaméstnanosti dosahovala az
6,7%. Ekonomické prostiedi spolecnosti PP také identifikuje primérna hruba mzda
v Ceské republice, ktera k 11.3.2015 &inila 27 200,- K& Nezbytné je také definovat
prumérnou ro¢ni inflaci, jeZ v roce 2014 piedstavovala 0,4%. Inflace v uplynulém roce
zaznamenala velmi vyrazny pokles, aviak dle prognéz Ministerstva financi Ceské
republiky se predpoklada narlst inflace az ke 2% b&hem nasledujicich dvou az tii let.

(CSU, 2015b, ¢, d; Ministerstvo financi CR, 2015b)

Dal$im velmi vyznamnym ukazatelem vykonnosti ekonomiky v Ceské republice je mira
redlného hrubého domaciho produktu (angl. GDP — Gross Domestic Product). Na
nasledujicim obrazku je znazornén vyvoj HDP Ceské republiky v porovnani
s celosvétovym HDP, a to od roku 2002 do roku 2014 a nasledné jsou znazornény

odhady budouciho vyvoje.
Obr. ¢. 13: Vyvoj HDP
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Zdroj: International Monetary Fund, 2015

Z obrazku je patrné, 7e od roku 2008 je HDP Ceské republiky vyrazné pod
celosvétovym HDP a 1 do budoucna se ptfedpoklada tento trend. Dle International
Monetary Fund a dle Ministerstva financi Ceské republiky se hodnota HDP bude
postupné blizit k reAlnému réistu 2%. V prvnim kvartale roku 2014 Ceska ekonomika
zaznamenala meziCtvrtletni nardst HDP ocisténého o cenové, kalendaini a sezdnni
vlivy. Nartiist HDP byl vys$si o 0,4% oproti predchozimu ctvrtleti. Tento pozitivni nartist

byl ptfedev§im zplisoben exportem zboZi. Ve druhém kvartale bylo HDP neménné,
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avSak ve tretim a ctvrtém kvartdle roku 2014 jiz HDP znovu roste mezictvrtletné
o 0,4%. Moznou progndzu vyvoje HDP v Ceské republice je mozné vygenerovat na
strankach Ceské narodni banky. Dle ni se pfedpoklada mezirodni rist realného HDP
vroce 2015 2,6% a vroce 2016 az 3,0%. V¢jifovity graf ukazuje budouci vyvoj HDP,
ktery je sezonné ocistény. Tmave zelena oblast ukazuje, ze dle progndzy nastanou tyto
hodnoty s 30% pravdépodobnosti. Svétlejsi zelené odstiny véjite odpovidaji vyvoji
s pravdépodobnosti  50%, 70% a 90%. (International Monetary Fund, 2015;
Ministerstvo financi CR, 2015b, CSU, 2015¢)

Obr. ¢. 14: Prognéza HDP
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Firma PP se fadi mezi 100 nejvyznamnéjich vyvozcti v Ceské republice a v uplynulém
hospodaiském roce spolecnost vyvezla az 1118000 hektolitrh piva. Proto
z ekonomického hlediska je pro firmu velmi dilezity vyvoj ménového kurzu
jednotlivych zemi, se kterymi PP obchoduje. Déle je také dulezité sledovat
ekonomickou uroven partnerské zemée, coz vyjadiuje ukazatel HDP. Velmi zasadni pro
vyvoz je predevs§im kurz eura a amerického dolaru. Vzhledem k tomu, Ze spolecnost PP
vyvazi pivo predev§im do zemi, jejichz obchodujici ménou je euro, je nutné sledovat
vyvoj tohoto kurzu a ptipadné se proti nému zajistit finanénimi derivaty. V poslednich
letech kurz EUR/CZK rapidné vzrostl, coz je velmi vyhodné pro vyvoz vyrobkl do
zahrani¢i. Spole¢nost PP uplatiiuje tzv. proexportni politiku, kterd je v této situaci velmi
vyhodnd a odrazi se na vysSich trzbach spolecnosti za prodany objem piva v zahranici.

(Ministerstvo financi CR, 2015b; Kurzy.cz, 2015)
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Z ekonomického hlediska je také dilezit¢ zminit fakt, Ze PP se fadi mezi nejvétsi
piispévatele do statniho rozpoctu, coz potvrzuje skutecnost, Ze v uplynulém roce
spolecnost odvedla na pfimych i nepfimych danich az 4,4 mld. K¢. Dale patii mezi
predni eské firemni darce a mezi nejvétsi zaméstnavatele v Ceské republice. Lze tedy
fici, ze spolecnost PP svym az 50% podilem na ¢eském pivovarnickém trhu velmi

pozitivné pfispiva k rozvoji ¢eské ekonomiky. (Vyro¢ni zprava 2014)

Socialni, kulturni a demografické prostredi:

V soucasné dobé je v Ceské republice zaznamenan pozvolny nartst obyvatelstva, coZ
vede ke zvySovani potencionalnich zékaznikd. V soucasnosti dochdzi ke zméné
zivotniho stylu obyvatelstva. Modernim trendem je zdravy zivotni styl, a proto také
vzrasta potieba po kvalitnich potravinach a za kvalitu jsou spotiebitelé ochotni zaplatit.
Tento fakt ptispiva k rozsifeni potencialnich zakazniki spolecnosti PP, prostfednictvim
kterych se pak nésledné zvySuje vystav piva, a tim se generuji vyss$i trzby z prodeje
piva. Rozvoj cestovniho ruchu mé také za nasledek docasné pfildkani novych
spotfebiteld, avSak podstatou je, Ze rozSifuji povédomi o portfoliu produkti PP
v zahrani¢i a prezentuji tak Ceskou pivni kulturu ve svété.

Velmi vyznamny v této oblasti je grantovy program spolecnosti PP — Prazdroj lidem.
Tento program je soucasti pfistupu trvale udrzitelného rozvoje a cilem je podporovat

rozvoj regioni a kvality Zivota obyvatel, tam kde ptisobi PP. (CSU 2015f; Plzensky
Prazdroj, 2015¢)

Technické a technologické prostredi:

Tak jako se vyviji kazdy trh, 1 trendy v pivovarnictvi jdou stale kupfedu, neustéle se
objevuji nové technické a technologické postupy, které pftispivaji nejen k vetsi
produktivité, ale také jsou Setrnéjsi k zivotnimu prostiedi. Proto firma investuje mnoho
finan¢nich prostiedkti do inovovaného zafizeni, aby byla stale konkurenceschopnd. Pro
vyrobu vyuziva nejnovéjsi technologie a diky dotacim z Evropské unie a statnim
dotacim spolecnost PP modernizovala vyrobni zatizeni na vyrobu ovocnych piv, ktera

byla v hodnoté 143 mil. K¢. (Vyro¢ni zprava 2014)

Globalnim trendem je neustdld modernizace a zkvalitnéni vyroby tak, aby byla co
nejefektivné;si a zaroven produkovala co neyjméné odpadii a Skodlivych latek, poptipadé
se snazi nalézt jejich uplatnéni v jiném odvétvi. Dle CSU v Ceské republice inovuje své
vybaveni az 50% firem, mezi které spole¢nost PP zajisté patii. Velkym plusem
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v technologické urovni spolecnosti PP je fakt, Ze zaméstnanci nejsou skepticti k pouZiti
nové technologie ¢i k inovativnim postupiim. Naopak spolecnost se snazi stale vyuzivat
nejmodernéjSi techniku, ktera se podepisuje na dokonalém zpracovani surovin.
V poslednich patnacti letech prosly prakticky vsechny pivovary v Ceské republice
rozsdhlou modernizaci a ty, které tento krok nebyly schopny uskutecnit, bohuzel
zanikly. AvSak moderni technologie maji jednu velkou nevyhodu — vytraci se pivni
rtiznorodost a piva jsou si veelku svou chuti podobnd. Z toho divodu vznikaji pivni
specidly, jako ovocnd piva apod., kterd ptidavaji na riznorodosti portfolia pivovart. Pro
vyrobu téchto specidlii je pravé potieba nova technologie, ktera se na trhu doposud

nevyskytovala. (CSU 2015g)

Legislativni prostredi:

Spole¢nost PP je soucasti skupiny SABM, proto musi mit mezinarodn¢ uzndvané
certifikaty. Spolecnost PP vlastni certifikat OHSAS 1800 na systém fizeni rizik v oblasti
bezpecnosti prace a ochrany zdravi pracovnikt, certifikat ISO 14001:2004 na ochranu
zivotniho prostiedi ve vSech vyrobnich zavodech a distribu¢nich centrech a certifikat
ISO 9001:2008 ustanovujici zdkladni poZadavky kvality produkt. Déle jsou kladeny
piisné pozadavky na ekologickou likvidaci odpadu tak, aby vSe bylo vsouladu se
zékony na ochranu zivotniho prostiedi. Pii exportu vyrobku se spole¢nost PP nejcastéji
setkava s regulacemi cen potravin a dal§imi obchodnimi barierami hlavné v oblasti celni

politiky. (Plzenisky Prazdroj, 2015f)

Nedilnou soudasti legislativniho prostiedi je bezpochyby datiovy systém v Ceské
republice, ktery se v poslednich letech nevyviji ku prospéchu firem. Vysoké zdanéni
snizuje mnozstvi disponibilnich finan¢nich prostfedkii a podniky nemohou rozsitovat
své podnikani. Spolecnost PP se velmi vyznamné podili na rozvoji ¢eské ekonomiky
diky velkému odvodu nepfimych a pfimych dani — za uplynuly hospodaisky rok
odvedla spole¢nost na danich az 4,4 mld. K¢. Diky této skutecnosti ocenilo Ministerstvo
financi CR spole¢nost PP jako vyznamného piispévatele do vefejnych rozpodti
v oblasti platcti dané z ptijmt pravnickych osob. Spole¢nost PP v soucasnosti patii do
dvaceti nejvyznamnéjSich firemnich platct dani. (Plzenisky Prazdroj, 2015g; Justice.cz,
2015;)
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Spole¢nost PP se tfidi Zadkonem o ucetnictvi (€. 563/1991 Sb.), Zékonem o ochrané
hospodaiské soutéze (€. 143/2001 Sb.), Zakonem na ochranu spotiebitele (¢. 634/1992
Sb.), apod. (Interni dokumenty, 2015)

Ekologické prostredi:

I ekologické prostiedi podléha normam z Evropské unie a velmi dileZita je zde otazka
trvale udrzitelného rozvoje spolecnosti. Pro spole¢nosti podnikajici v tomto oboru jsou
zde nafizeni o zneciStovani ovzdusi podle zakona €. 201/2012 Sb., piidu a podzemni
vodu. VétSina spole¢nosti se snazi pomoci environmentalnich opatfeni o zviditelnéni
a posileni své pozice na trhu. Jedna se naptiklad o efektivni vyuzivani paliv a elektrické
energie, zlepSovani vyrobnich technologii, pfechod na paliva a technologie s nizsi
produkci CO?, v&ti zapojeni obnovitelnych zdrojii a dokonalou znalost urovng emisi
a jejich tizeni. Pivovar PP jako spoleCensky odpovédna firma tyto environmentdlni
aspekty makroprostiedi dodrzuje a neustdle rozviji. Proto znovu obnovila pfepravu
produkti prostiednictvim zelezni¢ni dopravy, kterd je na rozdil od ndkladnich
automobilll SetrnéjSi k Zivotnimu prostiedi. Pivovary dle nafizeni ve vSech svych
vyrobnach spaluji ekologické biopalivo, tedy bioplyn, jenz produkuje velmi malé
mnozstvi Skodlivych zplodin. Emise vznikajici pfi zpracovani jeCmene nebo sladu se
snizuji pomoci modernich prachovych filtri a zachyceny prach dale vyuZivaji
zemédélci jako piisadu do krmnych smési pro zvifata. (Interni dokumenty, 2015;

Ministerstvo zivotniho prostfedi, 2015a, b)

5.1.2 Mezoprostredi
K popséni analyzy mezoprostiedi je nejvhodnéjsi pouzit Porteriiv model péti
konkurenénich sil, ktery popisuje nejen dodavatele, odbératele, ale také se zaméefuje na

konkurenci stavajici 1 potenciondlni a na mozné substituty vyrobku. (Fotr, 2012)

Dodavatelé

Pro vyrobu piva je zapotiebi sladovnicky jeCmen, chmel a voda. Nasledn€ je nutné
zajistit obalové a prepravni materidly. Pro vSechny tyto oblasti ma spoleCnost jiz své
dlouholeté¢ dodavatele. Nejvyznamnéjsi dodavatelé jsou piedevSim dodavatelé
sladovnického jeCmene a chmelu. Dodavatele téchto surovin pro vyrobu piva lze
rozdélit do tfi zdkladnich skupin. Hlavnim dodavatelem jsou organizace ZZN -
Zemédélské zasobovani a ndkup zabyvajici se prodejem rostlinnych komodit, krmnych

smési, osiv, agrochemikalii a ostatniho hospodarského zbozi. ZZN tvoii velmi zasadni
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cast dodavatelii spolecnosti PP. Mezi dal§i neméné vyznamné dodavatele patii
prvovyrobci — zemédélei vyrab&jici zemédélské produkty. Vyhodou surovin od
prvovyrobcti je vysokd kvalita surovin, avSak nevyhodou jsou mozné dodavky pouze
v malém omezeném mnozstvi, ale v kratkych Casovych intervalech. Zeméd¢lci zasobuyji
PP témét cely rok, aby splnili ujednané rocni mnozstvi. Posledni skupinou dodavateli
jeCmene a chmele jsou obchodni firmy, jez se zabyvaji pravé obchodem s témito
komoditami. Obchodni firmy nakupuji suroviny od mnoha tuzemskych zemédélct,
v nékterych piipadech dopliuji své zbozi od zahrani¢nich spole¢nosti. Obchodni firmy
slouci komodity od velkého mnozstvi zemédélcii do velkoobjemovych dodavek, které

jsou pro spolecnost PP ptiznivéjsi. (Osobni rozhovor, 2015)

Se svymi dodavateli PP udrzuje dlouholeté a provétené vztahy zalozené na vzdjemné
divéte a nezbytné kontrole. Vzhledem k tomu, Ze suroviny pro vyrobu piva jsou silné
zavislé na pocasi, které zasadné¢ ovliviiuje urodnost plodin, maji tito dodavatelé
pomérné velkou vyjednavaci silu. Pokud nastane situace, kdy bude neptfiznivé pocasi,
poté bude 1 vysoké neuroda je¢mene a chmele, coz zpiisobi nedostatek téchto komodit
a jejich ceny rapidné porostou. Proti témto neptiznivym vliviim je tedy nezbytné, aby se

spolecnost PP zajistila napt. pomoci finan¢nich derivata. (Interni dokumenty, 2015)

Odbératelé

PP vyuziva pfti distribuci svych vyrobkl neptimou distribuci, coZ znamena, Ze produkty
nejdou pfimou cestou rovnou k zakaznikovi, ale pfi prodeji vyrobkl vyuZiva nékolik
meziclanki. Témito mezi¢lanky mizeme rozumét jak velkoobchody, maloobchody, tak
1 majitele pohostinskych zatizeni. Hlavnimi odbérateli je distribucni sit’ vybudovana
spole€nosti PP, jedna se o tzv. obchodné distribucni centra, kterd jsou rozmisténa po
celé Ceské republice, ¢imz s 93% pokryva cely &esky trh s pivem. Jedna se o centra
poskytujici veSkeré sluzby, jako jsou rozsahlé sklady, vlastni prodejni sila a nakup
s moznosti slevy. Tato obchodné distribu¢ni centra se nazyvaji jednotnym oznacenim
full-service wholesalers, jelikoz jde o zprostiedkovatele s mnoha doprovodnymi
sluzbami. Kazdé obchodni a distribuéni centrum zodpovidd za uUCinny prodej
a distribuci vyrobkd v pfislusné oblasti Ceské republiky kde pisobi. Takto zavedeny
systém vykazuje vysokou flexibilitu, rychlost a pruznost reakce na veskeré pozadavky
zékaznikli. Obchodni distribucni centra reaguji na ptani zakaznika, sjednavaji smlouvy,

dodéavaji zbozi, vyfizuji ptfipadné reklamace, pribézné¢ kontroluji jakost piva
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a vneposledni fad€¢ poskytuji informacni a propagacni materidly. Kazdé centrum
zajistuje efektivitu provozu a také pifimy a individudlni kontakt se zdkaznikem. Systém
obchodn& distribuénich center je v Ceské republice ojedinély, avsak propracovany
systém distribuce piva z PP ptfes obchodné distribu¢ni centra k zakaznikovi ptfedstavuje

jednu z velkych konkuren¢nich vyhod spole¢nosti. (Interni dokumenty, 2015)

Obr. é. 15 :RozloZeni obchodné distribuénich center

@

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2015

Cilové zédkazniky PP lze ¢lenit z hlediska geografického, socialniho, z hlediska pohlavi,
veéku, povolani, piijmu, apod. Spolecnost PP roz¢letiuje své zakazniky predevSim dle
véku a na zékladé téchto segmentli poté cili na jednotlivé skupiny s pfesné zamétenou
marketingovou politikou na dany segment. Zakaznikem spolecnosti PP je kazdy ¢lovék
starsi 18-ti let. Hlavni skupinou zakaznikl jsou osoby od 35 — 44 let, mezi kter¢ se fadi
spiSe muZzi konzumujici klasické hotké a dale 1 lidé, ktefi preferuji zdravy Zivotni styl
a vefi v kvalitu surovin. Pravé znacka Pilsner Urquell je u spotifebitell spojena s tradicni
kvalitni vyrobou z kvalitnich pfirodnich surovin. Dal$i vyznamnou skupinou jsou
vSechny osoby starsi 18 let konzumujici nealkoholicka piva. Tento segment se sklada
predevs§im z fidich automobili (kampan Na pivo s rozumem) a mladych lidi, kteti dle
soucasného trendu uznavaji zdravy Zivotni styl, tedy piti bez alkoholu. Pomérné€ novym
segmentem zakaznikli jsou spotiebitelé do 35 let, zeyména Zeny. Jedné se o konzumaci

ovocnych piv (radlery, Frisco, Cider, ...). Tento segment v poslednich letech velmi
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nariistd a stava se zasadni pro dalsi strategie a marketingové cileni na zakazniky. Jedna
se o moderni a atraktivni napoje, které jsou oblibené u mladSi generace.
Tzv. ekonomickou skupinou jsou zakaznici, kteti kupuji znacku piva dle ceny. Proto
jsou v portfoliu spole¢nosti také piva, ktera jsou cenové dostupnéjs$i. Dle minulych
vyzkumill jsou témito spotiebiteli pfedevSim starSi zdkaznici v dichodovém véku.

(Osobni rozhovor, 2015)

Konkurence v oboru

Jelikoz spoleCnost PP ovlada témei 50% Ceského pivovarnického trhu, potom
konkurenci tvoti dalSich 50% pivovart, avSak mezi nejvétsi konkurenty lze povazovat
Pivovary Staropramen, s.r.o., Budé&jovicky Budvar, n.p. a Heineken Ceska republika,
a.s. Tyto tfi konkurenty spole¢nost PP zahrnuje do svych pifimych konkurenti
a monitoruje jejich aktivity a analyzuje jejich nové zaméry. Za méné vyznamné
konkurenty lze povazovat Rodinny pivovar Bernard, a.s., Pivovar Svijany, a.s., Pivovar
Cerna Hora, a.s, Pivovar Nachod, a.s., &i Méstsky pivovar Platan, s.r.o. Dale se v Ceské
republice velmi hodné rozviji plisobnost malych ¢i rodinnych pivovarti, které vsak

spole€nost PP nepovaZzuje za ptimé konkurenty. (Interni dokumenty, 2015)

Tab. ¢é. 1: Konkurence v oboru

Firma Podil na trhu
Plzensky Prazdroj, a.s. 49%
Heineken Ceska republika, a.s. 17%
Pivovary Staropramen, s.r.o. 14%
Budéjovicky Budvar, n.p. 8%
Ostatni 12%

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich dokumentu, 2015

Novi konkurenti v odvétvi

JelikoZ PP ovlada aZ polovinu pivovarnického trhu a mezi vyznamné konkurenty patii
pouze tii spole¢nosti v Ceské republice, potom je velmi malo pravdépodobné, Ze by se
na trhu objevil dalsi velky konkurent pro tuto spole¢nost. AvSak PP nesmi zapominat na
vzrastajici pocet malych pivovart, které jsou zakaznikim mnohem blize a pro nékteré

skupiny spottebitelti, predstavuji kvalitn€j$i pivo. Malé pivovary vSak nemaji tak
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rozsahlé portfolio produktu jako PP, ale ldkaji zakazniky na ,,domaci* pivo, pfedev§im

nepasterovang.

S novou generaci spotiebitelti ptichdzeji 1 nové preference, které jsou ptilezitosti pro PP
a snazi se vzdy jako prvni ovladnout tento novy trh a ziskat vétSinovy podil na daném

segmentu zakaznik.

Substituty

Hlavnim pfedmétem podnikani PP je vyroba piva. Tudiz za substituty vyrobki
spolecnosti PP lze povaZovat piva vyrdbéna konkurenénimi pivovary nebo novée
vznikajici ochucena ¢i ovocné piva. Trendem jsou také nepasterizovana piva ¢i pSenicna
piva. Tyto nové produkty mohou oslabit postaveni siln¢jSich produkt. AvSak zéastupci
vSech téchto skupin véetné nealkoholickych piv jsou obsazeny v portfoliu PP, proto na
trhu nelze za substitut piva prozatim povazovat jiny ndpoj. Avsak klasické alkoholické
pivo jako takové ma za substitut jakykoliv jiny alkoholicky napoj, ale zde se jiz nejedna

o chmelovy alkoholicky napoj.

5.2 Analyza interniho prostredi

Analyza interniho prostfedi popisuje firmu, jeji soucasné postaveni a vliv uritych
faktorti na jeji pozici a stabilitu. Soucasti je analyza mikroprosttedi, jejimz vysledkem je

matice IFE, ktera popisuje siln¢ a slab¢ stranky podnikatelského subjektu. (Fotr, 2012)

5.2.1 Analyza mikroprostiedi

V analyze mikroprostiedi je vhodné vénovat se oblastem managementu, marketingu,

financi a Gcetnictvi, vyrob¢ a informacnim systémim. (Fotr, 2012)

Management

Chod spole¢nosti je zajistén pomoci dlouhodobé zavedeného integrovaného systému
managementu na zakladé mezindrodné uzndvanych norem - certifikat OHSAS 1800 na
systém fizeni rizik v oblasti bezpecnosti prace a ochrany zdravi pracovnik, certifikat
ISO 14001:2004 na ochranu zivotniho prostfedi ve vSech vyrobnich zavodech
a distribu¢nich centrech a certifikdt ISO 9001:2008 ustanovujici zakladni poZadavky
kvality produkti.
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V cele spoleCnosti je péti clenné predstavenstvo a tii clenna dozorc¢i rada, pod nimi stoji

generalni feditel Paolo Alberto Francesco Lanzarotti.

Obr. ¢. 16 : Organizacni struktura spole¢nosti Plzenisky Prazdroj, a.s.
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Technicky
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Ze zjednoduSené liniové organizacni struktury spole¢nosti PP je patrné striktni

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

rozdéleni jednotlivych usekt, tedy i pravomoci a odpovédnosti. Vrcholovym orgdnem
je predstavenstvo akciové spoleCnosti, pod nimz je generdlni feditel. Organizacni
struktura spolecnosti PP je velmi slozitd a rozsahla, avSak pro vypracovani tohoto
projektu mi byly sdéleny pouze hlavni seky, které se ve spolecnosti vyskytuji. Kazdy
z téchto usekll ma svého feditele, ktery ma pod sebou kvalifikovany tym pracovnikd.
Komunikace probiha pomoci interniho systému, avSak pouze mezi fidicimi pracovniky.

(Vyrocni zprava 2014)

Marketing

Firma dba o prosazovéani své image, znacky, dlouholeté tradice, kvality a jedinecné
know-how. Své postaveni a znaCku spoleCnost upeviiuje pii UCasti na riznych
veletrzich, konferencich, soutézich a projektech na podporu regionu. Webové stranky
spolecnosti PP jsou velmi kvalitné a ptehledné zpracovany, jejich uzivatel zde nalezne
mnoho podrobnych informaci o produktech, o socidlni odpovédnosti firmy, o jejich

dosazenych uspésich, ocenénich, certifikacich, referencich ¢i tiskovych zpravach, apod.

Spolecnost PP ma vlastni marketingové oddéleni, které se stard o portfolio produktt
a jeho naslednou propagaci. Spole¢nost PP vyddva mnoho finan¢nich prostfedki na

reklamu ¢1 marketingovou propagaci, velmi ¢asto sponzoruje mistni akce v okoli svého
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pusobeni. Cenovou politiku potom tesi spiSe vyrobni a finan¢ni oddéleni, distribu¢ni
politika je v kompetenci obchodniho a distribu¢niho oddé€leni. Distribuce se uskutecniuje

ptedevsim pomoci obchodné distribu¢nich center.

Finance a aéetnictvi

Z vySe uvedené organizacni struktury je patrné, ze spoleCnost ma vlastni ekonomicke
oddéleni, které se stara o finance a G&etnictvi. Spole¢nost uétuje dle Ceskych uetnich
standardli a své vykazy transformuje dle Mezinarodnich Gcetnich standardi IAS/IFRS,
aby bylo mozné srovnat financni vykazy v ramci celé¢ skupiny SABM. Finan¢ni pozici
spolecnosti oproti konkurenci lze posoudit dle ukazateli finan¢ni analyzy. Pro
posouzeni pozice firmy jak pro investory, konkurenci i pro zdkazniky lze vyuzit
ukazatelli aktivity, likvidity, rentability a zadluzenosti. Vypocitané hodnoty budou
nasledn¢ porovnany s dostupnymi odvétvovymi praméry, tedy zroku 2012 a 2013.

(Interni dokumenty, 2015; Vyro¢ni zprava 2014)

o Ukazatelé rentability

EBIT EAT EBIT
ROA = — — x 100 ROE = - —x 100 ROS = ———= 100
celkova aktiva vlastni kapital trzby
(Vlastni zpracovani dle Fotr, 2012)
Tab. €. 2: Ukazatelé rentability (v %)
Plzernsky Prazdroj, a.s. Odvétvovy priumér
Ukazatelé
rentability 2012 2013 2014 2012 2013
ROA 47,37 21,31 24,10 22,57 22,23
ROE 79,19 62,51 64,00 48,37 46,70
ROS 29,85 25,75 27,50 22,32 23,94

Zdroj: vlastni zpracovani dle Vyrocnich zprav a MPO, 2015

Rentabilita neboli ziskovost ukazuje dosazeni zisku z investovanych kapitdlovych
zdrojii. VSechny vypocitané rentability za sledované obdobi vykazuji kladny
hospodaisky vysledek. V roce 2012 jsou vSechny ukazatel¢ vysoko nad odvétvovymi
pruméry, avSak v roce 2013 je zaznamenan pokles piedev§im u ROA, kde hodnoty

poklesly témét o polovinu. Rentabilita trzeb v roce 2013 poklesla, coZ je dano poklesem
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trzeb 1 zisku, avSak vroce 2014 jiz tento ukazatel mirn¢ nartistd. To samé plati
1 o rentabilité aktiv. VSechny ukazatelé k obdobi roku 2014 vykazuji nérust, ktery je jiz
veétsi nez ukazuji odvétvové priméry. Vyrazny pokles hodnot byl dan predevSim
rozvojem ekonomiky a formovanim socidlniho prostfedi. To v§e velmi ovliviiuji zmény
a dynamika spotiebitelského chovani a ekonomické situace v CR — predeviim nizsi
disponibilni pfijem spotiebiteli a vyssi ceny surovin a energie. Konzumace tradi¢nich
piv velmi poklesla, avSak objevily se nové inovativni typy pivnich néapoja, tedy
ovocnych nizkoalkoholickych piv a jinych pivnich speciali. Ty zapftiCinily rlst trzeb
rentability. Spole¢nost PP do budoucna ptedpoklada neustaly riist vSech hodnot. (Interni

dokumenty, 2015; Ministerstvo pramyslu a obchodu, 2015)

o Ukazatelé aktivity

] trzby i trzby i 360
Obrat aktiv = - Obrat zasob = — Doba obratu zasob = ——
aktiva zasoby obrat zasob
Doba obratu pohledavek = 360 Doba obratu zavazkl = 360
0ba obratu ponteaavek = obrat pohledavek obaobratu zavazii = obrat zavazkl
(Vlastni zpracovani dle Fotr, 2012)
Tab. €. 3: Ukazatelé aktivity
Plzernisky Prazdroj, a.s. Odvétvovy primér
Ukazatelé aktivity
2012 2013 2014 2012 2013
Obrat aktiv 1,59 0,83 0,88 1,01 0,93
Obrat zdsob 15,72 8,35 8,61 - -
Doba obratu zasob (dny) 22,91 43,12 41,79 - -
Doba obratu pohledavek (dny) | 14,64 33,75 23,01 - -
Doba obratu zavazki (dny) 55,03 279,56 245,09 - -

Zdroj: vlastni zpracovani dle Vyrocnich zprav a MPO, 2015

Pomoci odvétvovych priméri lze zhodnotit obrat aktiv, jehoZ hodnota je v roce 2012

vys$$i nez odvétvovy priamér, avSak v nésledujicim roce 2013 je hodnota lehce pod
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hodnotou odvétvového priméru. Co se tyce obratu zasob, tak by se spolecnost obecné
m¢éla sousttedit na jeho rist, coz do roku 2012 splnovala, avSak vzhledem k ekonomické
situaci na trhu se 1 tento ukazatel velmi propadl. V nasledujicim roce je jiz patrny jeho
je zaznamenana nejdelSi doba, a to 43,12 dni. V roce 2014 se tento ukazatel jiz mirné
snizuje ku prospéchu spolecnosti. Velky rozdil je zde také zaznamenén mezi roky 2012
a 2013. Doba obratu pohledavek 1 zavazki velmi vzrostla. AvSak je stale pozitivni, Ze
doba obratu zavazkl je stale mnohonasobné vySsi nez doba obratu pohledavek. Tento
fakt velmi ptiznivé plisobi na OCP — obratovy cyklus penéz, ktery je pii téchto
hodnotéch kladny. (Finanéni analyza, 2015a; Fotr, 2012)

o Ukazatelé likvidity

obézna aktiva obézna aktiva — zasoby financni majetek

= kratkodobé zavazky "~ kratkodobé zavazky "~ kratkodobé zavazky

(Vlastni zpracovani dle Fotr, 2012)

Tab. ¢. 4: Ukazatelé likvidity

Plzernisky Prazdroj, a.s. Odvétvovy primér
Ukazatelé likvidity
2012 2013 2014 2012 2013
BéZna likvidita 1,03 0,32 0,62 0,51 0,52
Pohotova likvidita 0,42 0,14 0,23 0,28 0,3
OkamZita likvidita 0,03 0,01 0,01 0,04 0,04

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Vyrocnich zprav a MPO, 2015

,, Ukazatelé likvidity se pouzivaji k posouzeni potencidalni schopnosti spolecnosti hradit

promptné své zavazky splatné v blizké budoucnosti. ““ (Fotr, 2012, s. 347)

Hodnota bé&zné likvidity ukazuje pokryti obéZnych aktiv kratkodobymi zavazky.

Obecné se doporucuje hodnota vyssi nez 1,5. V piipadé PP bézné likvidita v roce 2013
oproti piedchozimu roku poklesla pod hodnotu odvétvového priméru, avSak za
sledované obdobi se hodnoty postupné ptiblizuji odvétvovym primérim. Pohotova
likvidita je uz ociSténa o zasoby a obecné doporucené hodnoty by se mély pohybovat

v rozmezi od 0,8 do 1. PP se bohuzel nedostavd na obecnou hranici ani v jednom ze
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sledovanych obdobi. Okamzit4 likvidita poukazuje na schopnost podniku zaplatit své

momentaln¢ splatné zavazky a hodnota ukazatele se doporucuje vysSi nez 0,2. Na
zéklad¢ tudaji v tabulce lze fici, ze podnik PP nedosahuje ani této hranice ani
odvétvového priméeru. Spole¢nost by mohla mit mens$i problémy v kratkém okamziku
hradit zcela vSechny své okamzité splatné zédvazky. VSechny tyto hodnoty jsou velmi
ovlivnény jiz dfive zminénou ekonomickou situaci po roce 2012. (Fotr, 2012; Finan¢ni

analyza, 2015b)

e UKkazatelé zadluZzenosti

cizi kapital

Celkova zadluzenost = * 100 (Nyvltova, 2010)

celkova aktiva

Tab. ¢. 5: Ukazatel zadluzenosti (v %)

Plzernisky Prazdroj, a.s. Odvétvovy primér

Ukazatel
zadluZenosti 2012 2013 2014 2012 2013
Celkova zadluZenost 3942 65,87 62,34 37,50 38,09

Zdroj: vlastni zpracovani dle Vyrocnich zprav a MPO, 2015

Celkova zadluZenost charakterizuje financni stav firmy a ukazuje, jak spolenost
vyuziva ke kryti svého majetku cizi zdroje. Obecné je vhodné udrZovat tento ukazatel
pod hodnotou 50, tzn., ze podnik ke kryti majetku vyuziva vice vlastni zdroje nez cizi
(Fotr, 2012). AvSak v ptipadé spolecnosti PP je tomu v soucasnosti naopak. Do roku
2012 byla celkova zadluzenost spolecnosti optimalni, ale po tomto roce spole¢nost PP
vyuziva ke kryti svého majetku o néco vice cizich zdroji. AvSak hodnoty ukazatele
nejsou nijak zvlasté alarmujici. Hodnota celkové zadluZenosti dosdhla svého maxima
vroce 2013, a to 65,87 a v soucasné dob¢ se tato hodnota snizuje. Spolecnost PP od
roku 2013 pieSla na vnitroskupinové financovani, tudiz nevyuziva zadné uvéry od
bankovnich instituci. Spolecnost ale ke své ¢innosti vyuZziva cizi zdroje od svych
pfidruZenych ¢i ovladajicich spolecnosti. K pielévani finan¢nich prostfedkit v ramci
skupiny spole¢nost vyuziva cash pooling od Citibank. Tyto piijcky jsou trocené sazbou
PRIBOR, které jsou velmi nizké, proto jde pro spolecnost o velmi levny zdroj
financovani a hodnoty zadluzeni tedy nejsou nijak zavratné. (Fotr, 2012; Ministerstvo

prumyslu a obchodu, 2015; Kislingerova, 2008)
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Vyroba

Spole¢nost PP ma velmi Siroké portfolio vyrobki — od klasickych tradi¢nich piv, po
nealkoholicka piva, ovocna piva, nizkoalkoholicka piva s ovocnou pfichuti, pSenicna
piva ¢i Uplnou novinku, alkoholické napoje z jablek. Vyroba se u spole¢nosti PP plné
pfizplisobuje novym trendim a pfanim zdkaznikii. Aby byla spole¢nost schopna
vSechny tyto poZadavky zdkaznikl uspokojit investovala nemalé finan¢ni prostfedky do
nové vyrobni linky na vyrobu inovativnich piv. Investice v ¢astce 143 mil. K¢ umoZnila
spolecnosti pruznéji reagovat na nové trendy v oblasti pivovarnictvi a pfedevSim
ovlivnila fakt, Zze spolecnost miize vyrabét tyto novinky ve svém domdacim prostiedi
a neni nutné je dovazet od ptidruzenych spole¢nosti. PP neustéle sleduje nové trendy
v oboru a snazi se u svych vyrobkli byt vzdy s predstihem oproti konkurenci, coz se
spole€nosti velmi dobte dati. Protoze vi, Ze kdo prvni pfijde s inovovanym vyrobkem na
trh, ziska praktiky cely segment pro sebe. Vyroba produktt se také uskutecnuje pomoci
licen¢ni vyroby, ktera se vyuziva piedevs§im diky levnéjsi vyrobé produktl v zahrani¢ni

zemi. (Osobni rozhovor, 2015)

Informacni systémy

Dnes je jiz samoziejmosti, Ze spolecnost PP vyuzivd ke své cCinnosti internet
a nejnovejsi textové ¢i tabulkové programy. Uvniti spole¢nosti je jiz nékolik let
zavedeny jednotny informacéni systém, ktery sdili navzajem veskeré podklady mezi
jednotlivymi oddélenimi. Interni systém v sobé obsahuje také elektronickou postu, diky
niz mohou zaméstnanci komunikovat. Ddéle spole¢nost vyzivd specialni program
SABME Supplier Performace Evaluation Systém, vyuzivany pfedevs§im pro hodnoceni
dodavatela. Tento program funguje jiz od roku 2008 a nahradil tehdej$i zastaraly systém
celé skupiny SABM. Déle spolecnost vyuziva k ptenosu dat informacéni systém PMIS -
Property Management Information System. K vedeni ucetnictvi je zavedeny komplexni

celopodnikovy systém SAP. (Interni dokumenty, 2015; Osobni rozhovor, 2015)

5.3 Zavéry z analyzy prostiedi

Z provedené analyzy prostiedi 1ze vyvodit rizika, kterd jsou pro podnik nevyhnutelna.
Jelikoz spolecnost PP vyvazi velkou cast své produkce do zahraniCi, musi celit

vykyviim ménovych kurz, proto je vystavena ménovému riziku.
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Dale spolecnost PP vyuZiva ke své ¢innosti kromé& vlastnich zdrojh 1 zdroje cizi. Jedna
se 0 bankovni uvéry, predev§im nizkourocené pohyblivou sazbou PRIBOR. Z pohybu

urokové sazby plyne fakt, ze spole¢nost musi elit 1 trokovému riziku.

Pokud se zamé&fime na finan¢ni analyzu, konkrétné na ukazatele aktivity, mizeme vidét,
ze doba obratu pohleddavek se pohybuje vramci uritych mezi spolecnosti. Nijak
vyrazn€ nepievySuje dobu splatnosti faktur, avSak u kazdého obchodniho partnera je
splatnost stanovena jinak. Proto je dulezit¢é se zamétit na platebni morédlku
nejvyznamnéjSich odbérateli a urcit do jaké miry je spolecnost vystavena tverovému

riziku.

Nesmime také opomenout na jednotlivé suroviny, znichz se pivo vafi. Ceny
sladovnického jeCmene a chmele se méni dle vyvoje na komoditni burze. Vykyvy cen
zpusobuji to, ze spolecnost musi také sledovat a fidit komoditni riziko. Do komoditniho
rizika spada 1 vyvoj cen finalniho produktu spole¢nosti na své€tovych trzich. Vyvoj ceny

piva je diilezité sledovat, protoze tyto zmény vyvolavaji komoditni riziko.
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6 Analyza finan¢nich rizik ve spoleCnosti Plzensky

Prazdroj, a.s.

V prvni kapitole prace byla charakterizovana financni rizika pouze teoreticky.
V nasledujici kapitole se budeme zabyvat pouze témi financnimi riziky, které
spole¢nost PP zadsadnim zptisobem ovlivituji. Teoreticky bylo analyzovéano trZzni riziko,
které se dale d¢li na ménové, komoditni, urokoveé, akciové a specidlni skupinu
odvozenych rizik. Prakticky vSechna tato rizika ptimo ovliviiuji spole¢nost PP, avSak
detailn¢ budou rozebrana rizika ménova, protoze se vyskytuji neustdle pii prepoctu
domaci mény na zahraniéni ménu, ¢imz vznikaji kurzové rozdily a spolecnost celi
ménovému riziku, které se snazi vhodnym zpisobem eliminovat. Vzhledem k tomu, ze
spolecnost nakupuje a proddva komodity, je zajisté vystavena i zméné cen téchto
komodit a musi &elit komoditnimu riziku. Urokové riziko vznika, pokud je avér zatizen
urokovou sazbou pohyblivou i1 pevnou. Vykyvy urokovych mér piedstavuji pro
spolecnost PP dodate¢né vydaje za cizi zdroje. Akciové riziko se také spolecnosti PP
velmi zasadné tyka, avSak z dlivodu diskrétnosti informaci v rdmci spolecnosti PP se
timto rizikem nebudeme detailnéji zabyvat. Taktéz nebudou dale popsana rizika

odvozena.

Druhou skupinou rizik jsou rizika kreditni, kterd bez vyjimky musi PP sledovat, fidit
a eliminovat. Mezi kreditni rizika patii avérové riziko, které vznikd opozdénym
splacenim pohledavek z obchodnich transakci. Pokud by vSichni obchodni partnefi své
zévazky nesplaceli ¢i prodluzovali dobu jejich splatnosti, potom by mohla nastat
platebni neschopnost u PP. Spole¢nost musi toto riziko urcitym zpisobem korigovat,
coz se v poslednich letech velmi dafi. Déale sem fadime riziko vypotadani a riziko ztraty

obchodu, kter¢ jiz nebudou pfedmétem této prace.

Tteti skupinou jsou rizika likvidni, ktera se d¢li na riziko financovani a riziko likvidity
trhu. Co se tyce rizika financovani, lze tvrdit, Ze miize postihnout jakoukoliv spole¢nost.
Pokud by spolecnost nebyla schopna splnit své zdvazky ujednané ve smlouvé z divodu
nedostatkli finan¢nich prosttedki, potom by se jednalo pravé o riziko financovani.
Spolecnost PP je si svym postavenim jistd a nepredpoklada, Zze by v blizké budoucnosti
nebyla schopna dostat ujednanému plnéni. Pokud by vSak hrozilo riziko financovani,
muze PP ziskat penézni prostfedky z cash poolingu v ramci skupiny SABM. Je tedy
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ziejmé, ze riziko financovani neni pro PP hrozbou, proto se timto rizikem nebudeme
dale zabyvat. Vzhledem k tomu, ze PP ma pro vétSinu spotiebiteldl jedine¢né produkty
a v zahrani¢i ma dlouholeté obchodni partnery, nehrozi zde ani riziko likvidity trhu. To

by nastalo v ptipad¢, Ze by spole¢nost na trhu nenalezla vhodné¢ho obchodni partnera.

Z provedené analyzy spolecnosti PP vyplyvaji vSechna vyznamna rizika, kterd budou
nasledné¢ detailn€ popsana a rozebrana. Vzhledem k tomu, Ze PP je souc¢ésti nadnarodni
skupiny SABM je povinna ptevzit veSkerd nafizeni a kodexy matetské spolecnosti.
Vyjimkou neni ani fizeni rizik, které si z €asti zajiStuje spolecnost PP sama, avSak
z vet$i Casti jsou rizika fizena a eliminovana matetkou spole¢nosti SABM. Cela skupina
ma v Londyné svou Regionalni Treasury centralu (RTC), ktera tidi pfedev§im Cash
Managament (fizeni penéZnich prostiedkil), dale Working Capital Management (tizeni
pracovniho kapitalu), Liquidity Management (fizeni likvidity) a v neposledni fad¢ tidi
Risk Management (fizeni rizik). Mimo jiné se také zabyva oblasti Fund Raising
(ziskavani a tizeni zdroji financovani), Bank Relationship (fizeni vztahu s bankovnimi
institucemi), Credit Rating Agency Relations (vztahy s ratingovymi agenturami)
a mnoho dalSich ¢innosti. V PP je pouze usek rizik, ktery je podiizeny finan¢nimu

oddéleni a velmi uzce spolupracuje pravé s Regionalnim Treasury centrem v Londyné¢.

6.1 Ménové riziko

Spolecnost PP je vyznamnym exportérem piva az do 54 zemi svéta na vSech
kontinentech. Je tedy zifejmé, ze spolec¢nost neobchoduje pouze v Ceské méné, ale
1 v zahrani¢nich ménach. AvSak ve vétSin€ evropskych exportnich zemi jsou sjednané
platby ptedevs§im v eurech a v Americe v dolarech. Velmi ztfidka se obchoduje v ruském
rublu nebo s librou, proto neni nutné sledovat vyvoj kurzu téchto mén¢ vyznamnych
mén. Za nejvyznamnéj$i ménu, se kterou PP obchoduje 1ze tedy zcela jisté oznacit euro
a americky dolar. Hodnoty exportu poukazuji na fakt, Ze pivo je v zahranici stale vice
z4ddano a do budoucnosti se tento trend nadale predpoklada. Znacna ¢ast produkce je
vyvazena do zahrani¢i, coz ukazuje nasledujici tabulka. Zde je patrny vyvoj trzeb za
posledni tfi finan¢ni roky a jednotlivé trzby jsou rozdéleny na tuzemské a zahrani¢ni.
Obchod s vyrobky v zahraniCi je uskuteiiovan v cizi méné, v drtivé vétSin€ v eurech,

castené v americkych dolarech.
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Tab. €. 6: Trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluZeb (v mil. CZK/ v mil. EUR)

Trzby z prodeje 2012 2013 2014

Tuzemsky trh (CZK) 11 665 12 309 12019
Zahrani¢ni trhy (CZK) 868 1219 1230
- zahranicni trhy (EUR) 30,227 41,195 39,952
- zahranicni trhy (USD) 5,515 7,616 6,266
Celkem (CZK) 12 533 13 528 13 249

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich dokumentii, 2015

TrZzby z prodeje v zahrani€i jsou v tabulce rozdéleny na trzby v eurech a v americkych
dolarech, se kterymi spole¢nost PP nejvice obchoduje. Nasledné jsou pro potieby
spolecnosti tyto trzby piepocitany dle platného kurzu k prvnimu dni daného mésice,
ktery je uvefejnén na strankach Ceské narodni banky. Pfepodet je nutny, aby spole¢nost
mohla analyzovat celkové trzby vjedné méné. VétSina cizich mén neni fyzicky
pfevadéna zpét na ¢eskou ménu, protoze s témito ménami dale PP obchoduje. V eurech
nakupuje dodate¢né¢ pottebny chmel z Némecka, Anglie ¢i z Polska. Zbyla eura
a ziskané americké dolary jsou nasledné pouzity pii placeni ptidruzenym spole¢nostem
za licen¢ni a distribuéni poplatky €i rizné sluzby poskytované od zahranicni sptiznéné
strany pro PP. Z exportu spole¢nost PP zisk4 pfedev§im eura, protoze vétSinu vyrobki
exportuje do evropskych zemi, kde je hlavni obchodni mé€nou pravé euro. Z tabulky je
patrné, ze v menSim mnozstvi obchoduje PP také v americkych dolarech, avSak diky
rostoucimu kurzu amerického dolaru se v roce 2014 mnozstvi ziskanych dolart sniZilo,
piestoze se vyvezlo do téchto zemi mnohem vice vyrobka nez napt. v roce 2012, kdy
jsou trzby ve stejné vysi. I kurz eura v poslednim sledovaném roce znaéné¢ narostl, proto
je zde stejna situaci jako v piipad€ amerického dolaru. PP exportovala v roce 2014 vétsi
objem hektolitri piva nez v ptedchozim roce, avSak diky vy$§imu kurzu eura se trzby

v eurech sniZily.

TrZzby spolecnost PP vykazuje v okamziku, kdy vSechna rizika ptechazi na odbératele
spolecné s vyhodami, které jsou spojené s vlastnictvim zbozi. VSe se uskuteciiuje dle
predem ujednanych podminek ve smlouvé. Trzby za sluzby jsou také vykazany az

v okamziku poskytnuti sluzby.
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M¢énové riziko se dotyka spolecnosti 1 v situaci, kdy nakupuje ¢ast surovin potiebnych
pro vyrobu od zahrani¢nich dodavatelti. Sladovnicky je¢men je vzdy nakupovéan od
dodavatelti z Ceské republiky, aviak pokud je velmi $patna sklizen, musi spoleénost
nakoupit jeCmen 1 ze zahrani¢i. To se stava opravdu jen velmi vyjimecné, prikladem byl
rok 2006 a 2007, kdy se v Cesku urodilo opravdu velmi malo je¢émene diky $patnym
klimatickym podminkdm. Chmel je také ve vétSin€ ptipadli nakupovan od tuzemskych
dodavatel, avSak cast je nakupovana z Némecka a Anglie predev§im v eurech. Dale se
¢ast chmelu nakupuje v Polsku, z vétsi ¢asti ve zlotych. Pokud je ptiznivé;si kurz eura,
potom se 1 z Polska nakupuje v eurech. Pokud bychom tedy méli definovat mény, ve
kterych spole¢nost PP nakupuje komodity, potom je to pfedevSim euro, americky
dolar a zcasti 1 zloty. Nasledujici tabulka zobrazuje vyvoj nédkladii nakoupenych
surovin za posledni tfi financni obdobi. Celkové nédklady jsou rozdé€leny na tuzemské

a zahrani¢ni v ptislu$nych ménach.

Tab. €. 7: Naklady za nakoupené suroviny (v mil. CZK/ v mil. EUR)

Naklady na suroviny 2012 2013 2014
Tuzemsky trh 905 895 877
- sladovnicky jecmen (CZK) 740 735 756
- chmel (CZK) 165 160 121
Zahrani¢ni trhy 31 21 13

- chmel (CZK) 31 21 13

- chmel (EUR) 1,219 0,812 0,489
Celkem (CZK) 936 916 890

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich dokumentu, 2015

Z tabulky vyplyva, ze suroviny potiebné pro vyrobu pochazi predev§im z tuzemskych
zdrojii. Ze zahranici byl ve sledovanych letech nakupovan opravdu jen chmel, protoze
jeho ceny v zahrani¢i jsou levngjsi. Stejné jako u prodeje, jsou €astky v cizich ménach
pfepocitany platnym kurzem k prvnimu dni v daném mésici. Diky rostoucimu kurzu
eura poklesla potfeba chmele ze zahraniéi. V Ceské republice je chmel sice drazsi, ale
jednd se o kvalitni a aromatické odridy, pfedevS§im Zatecky polorany Ccervenak
s vysokym obsahem alfa-hotkych latek. Zahrani¢ni odriidy chmele jsou levngjsi,

protoze jsou pouzivané pouze extrakty z chmele nebo chmel ve form¢ granuli. Aby
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spolenost PP nakupovala chmel ze zahrani¢i, tak ten musi splihovat poZadovanou

hotkost, ktera je pro piva PP typicka.

Z mnozstvi exportované¢ho piva a nakupovanych surovin ze zahrani¢i je nezbytné, aby
spolecnost PP sledovala, fidila a analyzovala ménové riziko. Velmi dilezité je také
sledovat dostatek finan¢nich prostiedkll v cizich ménach, aby jich bylo dostatek na
platbu dodavatelim. Nékdy nastane situace, kdy je také nutné sménovat zahrani¢ni
ménu za Ceskou ménu, aby méla spolecnost PP dostatek prosttedkii na platbu
dodavatelim v ¢eské meén€, na vyplatu mezd, platby socialniho a zdravotniho pojiSténi
apod. Proti ménovému riziku se nelze vzdy 100% zajistit, avSak zde zalezi na tom, do
jaké miry chce spole¢nost ménové riziko zajistit pii danych nakladech spojenych se
zajiSténim. Samoziejmé zde plati, Ze ¢im vys$i je zajiSténi proti riziku, tim vySsi
naklady plynou pro spolecnost. Proti ménovému riziku se lze fadné€ zajistit pouze na
kratkodobé&j$i obdobi, protoze vykyvy kurzi jsou Spatné piedvidatelné. Ve vétSing
ptipadi spolecnost PP voli zajiSténi pro obdobi 12 az 24 mésici, v poslednich letech se
zajiSténi pohybovalo okolo 18-ti mésicl. Transakce v cizich ménach jsou vzdy

pfepocitavany kurzem, ktery je platny k prvnimu dni daného mésice.

Velikost a hranice zajisténi se proti ménovému riziku se urcuje dle forecastti, pro které
je nezbytné sledovat vyvoj kurzl, které se vSak velmi obtizné predikuji. Spole¢nost PP
neustale sleduje vyvoj kurzu eura, amerického dolaru a vzhledem k nakupu chmele
1 polského zlotého. Pokud cena cizi mény roste viici ¢eské koruné, tedy koruna oslabuje,
potom je pro spolecnost velmi ptiznivy export a trzby zprodeje zbozi v zahranici
vzrostou. AvSak pro dovoz je tento jev nepfiznivy, proto se v této situaci snazi PP
velkou ¢ast surovin pro vyrobu zajistit od tuzemskych dodavateli. Na nasledujicich
grafech je zndzornén vyvoj eura, amerického dolaru a polského zlotého za tii1 roky, tedy

od ledna 2012 do biezna 2015.
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Obr. ¢. 17: Vyvoj kurzu EUR/CZK

Kurz EUR/CZK

Kurz

Leden 12 Cervenec '12 Leden '13 Cervenec '13 Leden '14 Cervenec '14 Leden '15

Zdroj: Ceskd narodni banka, 2015a

Ve sledovaném obdobi tii let se vzdy drzel kurz do 26 CZK za 1 EUR. Ale od roku
2014, stejn¢ jako ostatni silné mény, tento kurz oproti domaci méné velmi skokové
narostl. Po cely rok 2014 a 1 zacatkem roku 2015 se kurz ve vétSiné obdobi drzi pod
hranici 28 CZK/EUR. Do roku 2014 byl PP zajistén proti ménovému riziku CZK/EUR
vzdy pod 27 CZK za 1 EUR, avSak diky skokovému nartstu byl PP nucen zvysit toto
zajiSténi. Ménovy kurz eura za sledované obdobi je vcelku nestabilni. Co se tyce
posledniho sledovaného roku, zde bylo nejvyssiho kurzu dosazeno 13. ledna 2015, a to
28,41 CZK/EUR, naopak nejniz$i kurz byl zaznamenan k 17. bieznu 2015 az
27,185 CZK/EUR. V soucasné dobg, tedy k 20. bieznu 2015 byl kurz
27,480 CZK/EUR. Za poslednich pét let kurz CZK/EUR narostl, vzdy se pohyboval
kolem hranice 26 CZK/EUR. Tento fakt je samoziejmé piiznivéjsi pro vyvoz nez pro
dovoz. Kurz se musi neustdle mapovat a v ptipad€ extrémniho nartstu kurzu se snazit
co nejvice podpofit export a v piipade snizeni kurzu co nejvice nakoupit potfebny chmel
zNémecka a z Anglie. Dle Ministerstva financi CR se v nasledujicich tfech letech

predpoklada mirné snizovani tohoto ménového kurzu. (Ministerstvo financi CR, 2015b)
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Obr. ¢. 18: Vyvoj kurzu PLN/CZK

Kurz PLN/CZK

5

Leden 12 Cervenec'12 Leden '13 Cervenac '13 Leden "14 Cervenec '14 Leden '15

Zdroj: Ceska néarodni banka, 2015b

Obchodovani s polskym zlotym se uskutecnuje predevSim pii nakupu chmele z Polska.
Kurz PLN/CZK neustale kolisa, avSak stale roste. Za posledni sledovany rok byl k
6. lednu 2015 kurz dokonce az na 6,429 CZK/PLN. Proto PP vyuzil této situace
a nakoupil potfebnou ¢ast chmele pravé z Polska. Bohuzel neSlo o nijak zavratné
mnozstvi, protoZze smlouvy jsou jiz del$i dobu pfedem nasmlouvany, proto zde nebyl
prostor pro nakup vét§iho mnozstvi chmele pii1 pfiznivém ménovém kurzu PLN/CZK.
Z grafu je patrné, ze od roku 2014 kurz rapidné narostl az nad 6,5 CZK za 1 PLN a nad
touto hranici se stale drzi. K 20. bfeznu 2015 byl kurz na 6,659 CZK/PLN.

Obr. ¢. 19: Vyvoj kurzu USD/CZK

Kurz USD/CZK

Leden 12 Cervenec '12 Leden '13 Cervenec 13 Leden 14 Cervenec '14 Leden 15
Zdroj: Ceska narodni banka, 2015c
Jesté do cervence roku 2014 byl kurz USD/CZK vcelku stabilni a vzdy se pohyboval
+ okolo hranice 20 CZK za 1 USD. V nékterych obdobich byl zaznamenan mirny
nartst, avSak nebyl nijak zavratny. Prudky narGst ménového kurzu je zplisoben
predeviim intervenci Ceské narodni banky, aby oZivila Geskou ekonomiku. Koruna
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v soucasné dob& vii¢i americkému dolaru oslabuje a soucasny kurz k 20. bifeznu 2015
byl 25,5 CZK/USD. Vzhledem k tomu, ze PP nenakupuje suroviny v dolarech, ale
pouze prodava pivo do zahrani¢nich zemi, je tento vyvoj kurzu pro jeho export velmi
ptiznivy.

Z ptepoctu cizich mén vznikaji kurzové rozdily, které jsou zachyceny ve vyro¢ni
zpraveé, konkrétné ve vykazu zisku a ztrdty. Vynosy zptfepoctu cizich mén jsou
zachyceny v polozce ostatni finanéni vynosy a ndklady z pfepoctu mén predstavuje
polozka ostatni finanéni ndklady. Kurzové rozdily jsou poté zjiStény jako kurzové zisky
minus kurzové ztraty. Jejich hodnoty jsou uvedeny v ndsledujici tabulce, ze které
vyplyva, ze za sledované obdobi byl aZ rok 2014 pro PP pfiznivy. V tomto roce byl
kurzovy rozdil plusovy, konkrétn€ 22 mil. K&. V letech 2012 a 2013 jsou vykazovany
vys$i kurzové ztraty nez zisky, coz mize byt zapii¢inéno nejen neocekdvanou zménou
kurzu oproti forecastiim, ale také proto, ze spolec¢nost zajistuje pouze velkoobjemové

kontrakty s del$i dobou splatnosti faktur.

Tab. €. 8: Kurzové rozdily (v mil. K¢)

PoloZka 2012 2013 2014
Kurzové zisky 125 64 65
Kurzové ztraty 127 66 43
Kurzové rozdily -2 -2 039}

Zdroj: vlastni zpracovani dle Vyrocni zpravy, 2015

Z vyse uvedenych grafi vyvoje kurzii vyplyva, Ze se kurz vétSinou méni skokové, proto
je velmi tézké se proti zméné meénového kurzu 100% zajistit. Pokud se méni kurz
skokové, je to disledek intervence Ceské narodni banky. Kdyby banka neovliviiovala
vyvoj kurzli, potom by se kurz s nejvétsi pravdépodobnosti vyvijel postupné. Ménové
kurzy se vyviji kazdy den, kazdou hodinu dokonce 1 kaZdou minutu se méni a koruna se

zhodnocuje 1 znehodnocuje.

Co se tyka ndkupu ze zahraniCi, potom je dilezitd ¢asova prodleva mezi uzavienim

smlouvy a platbou za suroviny, protoze ¢im del$i doba od uzavieni smlouvy, tim vice je

nejisty budouci kurz. Smlouvy s obchodnimi partnery se uzaviraji prakticky na rok

dopiedu jesté¢ pred sklizni. Kontrakty se podepisuji ptedevSim v bifeznu a v dubnu

daného roku, pokud se zjisti nedostatek néjaké komodity béhem roku, je mozné uzaviit
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1 dodate¢nou smlouvu. AZ po sklizni se suroviny dovazeji do PP v piesné stanovenych
intervalech. Uhrada faktury je vzdy az po jednotlivych dodavkach b&hem roku
a splatnost faktury za chmel u zahrani¢nich dodavatelti je az 60 dni. V ptipad¢ takto
delsi doby splatnosti je mozné, Ze se kurz zméni, tudiz je zde pti vét§i zméné kurzu
vét§si ménoveé riziko. To samé plati 1 vpfipadé prodeje, kdy splatnost faktur
u zahrani¢nich odbératelii je 30 az 90 dni. Splatnosti jsou pii prodeji nastaveny spise
vys$i a stejné jako u ndkupu je zde velké riziko zmény kurzu béhem nésledujicich az
90 dni. Dle internich informaci jsou faktury od zahrani¢nich dodavatelii placeny vcas,

nekteré 1 pred koncem doby splatnosti.

Vzhledem k témto skute¢nostem je opravdu nutné, aby byla spole¢nost PP zajiSténa
proti ménovému riziku. Toto riziko je nutné eliminovat pomoci finan¢nich derivata,
konkrétné pomoci ménovych swapu a forwardii. Z nasledujici tabulky je vidét, ze
spolecnost PP pro své zajisténi neboli hedging vyuziva spiSe ménové forwardy nez
swapy. VSeobecné na trhu jsou pro zajiSténi vyuzivané ménové forwardy, swapy jsou
pro ménove zajisténi méné¢ zadané. Aby banka poskytla PP forward, je zde podminka
ziizeni bézného UcCtu u této banky. Spole¢nost ma u této banky jiz dlouhodobé ziizeny
ucet a ma zde zfizenou ramcovou smlouvu o obchodovani na finan¢nich trzich. Dalsi
podminkou je stanovena minimdlni hranice objemu transakce a délka trvani kontraktu,

kterou musi PP dodrzet pro poskytnuti zajisténi od banky.

Tab. €. 9: Finan¢ni derivaty — ménové forwardy a swapy (v mil. K¢)

Finanéni derivaty 2012 2013 2014
Ménové forwardy 908 1411 1186
Ménové swapy 11 26 39

Celkem 919 1437 1225

Zdroj: vlastni zpracovani dle Vyrocni zpravy, 2015

Pti analyze tabulky ¢. 9 zjistime, Ze spoleCnost PP vyuzivd pro zajiSténi predevSim
ménové forwardy, které jsou pro zajisténi ménového rizika hojné vyuZzivany 1 u jinych
spolecnosti. Aby bylo ziejmé, jak spole¢nost ménoveé riziko zajistuje, je vhodné uvést
piiklad zajiSténi z minulosti. Dne 13. 1. 2015 vystavila spolecnost PP fakturu Odbérateli
C (viz komoditni riziko) na 660 714 EUR. Splatnost faktury u Odbératele C je 60 dni,

coz je delsi doba splatnosti a spole¢nost PP se proti ménovému riziku pojistila vyuzitim
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ménového forwardu. V dobé vystaveni faktury byl spotovy kurz eura
28,410 CZK/EUR. Diky forwardovému zajisténi se PP pojistila na dva mésice kurzem
27,920 CZK/EUR. Tento kurz byl zvolen dle historickych udaji o vyvoji kurzu eura
a dle prognézy banky. Ceska narodni banka piedpokladala pokles kurzu eura lehce pod
hranici 28 CZK/EUR. Pokud by Odbératel C splatil fakturu v den vystaveni, potom by
spolecnost PP obdrzela Castku 18 770 885 CZK. AvSak s dvoumési¢nim forwardem
spole€nost PP ziska od Odbératele C finanéni obnos ve vysi 18 447 135 CZK. Rozdil
mezi ¢astkou se zajiSténim kurzem a hodnotou faktury je 323 750 CZK, ktery vyjadiuje
jakési ndklady na zajiSténi se pomoci forwardu proti zméné kurzu eura vtomto
obchodnim kontraktu. AvSak jelikoZ se jedna o jiz probéhlou transakci v minulosti,
v soucasné¢ dobé zndme piesny kurz, ktery byl platny v den splatnosti faktury. Kurz
k 12. 3. 2015 klesl dokonce az na 27,305 CZK/EUR a nyni lze porovnat, zda bylo
zajiSténi pro spole¢nost PP vyhodné ¢i nikoliv. Pii tomto kurzu by spole¢nost PP
obdrzela pouze 18 040 796 CZK. Pokud porovname castku se zajiSténym kurzem
a Castku s nezajiSténym kurzem, potom je rozdil 406 339 CZK. Pro vétsi prehlednost lze
shrnout vypocty zajisténi ndsledovné:

e Hodnota faktury = 660 714 EUR = 28,410 = 18 770 885 CZK

e Hodnota se zajisténym kurzem = 660 714 EUR * 27,920 = 18 447 135 CZK

o Jtrata ze zajiSténi = 18 770 885 — 18 447 135 = 323 750 CZK

e Hodnota s nezajisténym kurzem = 660 714 = 27,305 = 18 040 796 CZK

e Zisk zuzavieného kontraktu = 18 447 135 — 18 040 796 = 406 339 CZK

o C(Celkova ztrata pti nezajisténém kurzu = 323 750 + 406 339 = 730 089 CZK
Z vyse uvedenych vypoctu je mozZné fici, Ze pro spolecnost PP bylo vyhodné se zajistit
forwardem proti ménovému riziku, ¢imz vyrazné snizila moznou ztratu z uzavien¢ho

kontraktu s Odbératelem C.

6.2 Komoditni riziko

Komoditni riziko se ve spolecnosti PP objevuje na strané ndkupu komodit, konkrétné se
projevuje na zméné ceny sladovnického je¢mene a chmele. Komoditni riziko také
podstupuji kone¢né produkty na stran¢ prodeje, a to vSechny znacky piva PP urcené pro

tuzemsky 1 zahrani¢ni trh. Ceny vSechno téchto komodit se v Case stale vyviji a méni.
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V nasledujici tabulce je uvedeno prodané mnozstvi vSech vyrobki

prumérna cena piva a ziskand finan¢ni ¢astka za posledni tfi obdobi.

Tab. ¢. 10: Informace o prodeji koneénych vyrobkii

spolecnosti PP,

Prodej piva 2012 2013 2014
Vystav piva (mil hl) 9,9 9,7 10,0
Primérna cena (K¢/hl) 1 363,74 1 394,64 1 324,90
Ziskané trzby (mil. K¢) 13 501 13 528 13 249

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich dokumentii, 2015

Dle uvedenych udajii lze vypozorovat, ze v roce 2013 vystav piva poklesl, ale cena za

hektolitr byla vyssi nez v ptfedchozim roce, proto 1 trzby byly v roce 2013 vyssi. AvSak

vroce 2014 vystav piva vyrazné narostl, coz je pro PP velky uspéch. Ale vzhledem

k situaci na trhu v Ceské republice, zadaly klesat ceny jak nakoupenych surovin, tak

1 prodavaného piva. Diky klesajici tendenci ceny piva PP klesaly v roce 2014 i trzby

celé spolecnosti. Nyni je nutné zabyvat se zménami a vyvojem cen piva. Na

nasledujicim grafu je patrny vyvoj ceny piva v hektolitrech za posledni tfi roky. V roce

2014 cena piva velmi poklesla a ke konci roku jiz spiSe stagnovala. V roce 2015 se

predpoklada dalsi, avSak uz jen mirny pokles ceny piva.

Obr. ¢. 20: Vyvoj ceny piva (K¢/hl)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle internich dokumentu, 2015
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Jak jiz bylo zminéno, komoditni riziko se vyskytuje 1 u nakupovanych komodit, kterymi
jsou sladovnicky jeCmen a chmel. Spolecnost ve veétSim mnozstvi nakupuje od
tuzemskych dodavateld, v nékterych ptipadech je nutné nakoupit chmel z Némecka,
Anglie ¢i z Polska. Jak jiz bylo popsdno dfive, ceny chmele v zahrani¢i jsou niz$i nez
ceny chmele v Ceské republice. Je to dano predev§im tim, Ze ze zahraniéi se nakupuji
pouze extrakty chmele ¢i granulovany chmel. V ptipad€é nakupu chmele ze zahranic¢i se
nesleduje jenom cena komodity, ale 1 ménovy kurz. Pokud je cena komodity velmi
vyhodnd, bylo by mozné, aby se spole¢nost PP pfedzasobila. AvSak neni to mozné diky
predem uzavienym nasmlouvanym kontraktim. Pokud by byla cena takto vyhodna,
potom lze uzavtit dodatecnou smlouvu béhem roku, ale ne na nijak zadvratné mnozstvi.
Velkou vyhodou je velkoobjemova sladovna v Plzni a ptipadnd dal§i sladovna
v NoSovicich. Z téchto diivodl je mozné, aby byla spole¢nost PP pfedzasobena i1 na
nekolik let doptedu. Je to pfedevS§im z divodu mozné netrody, protoZe je¢men 1 chmel
jsou ptevazné ovlivnény pocasim. V nasledujicich tabulkach je uvedeno nakoupené
mnozstvi v tunach, jaké byly ro¢ni ndklady na nakup sladovnického jeCmene ¢i chmele

a primérna rocni cena za danou komoditu.

Tab. €. 11: Informace o nakupu sladovnického je¢émene

Nakup sladovnického je¢mene 2012 2013 2014
Nakoupené mnoZstvi (t) 130 900 128 850 139 400
Primérna cena (K¢&/t) 5653 5704 5423
VynaloZené naklady (mil. K¢) 740 735 756

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich dokumentii, 2015

Hodnoty uvedené v tabulce ukazuji na fakt, ze se vroce 2012 snizilo mnozstvi
nakupovaného jeCmene, ale diky vys$S$i cené se tento fakt zdsadné¢ neprojevil na
celkovych nakladech tohoto roku. Vroce 2014 poté rapidné vzrostlo nakoupené
mnozstvi a diky tomu, Ze na trhu klesaly primérné ceny sladovnického je¢mene, potom

vynaloZené ndklady nerostly tak zavratnym tempem, jak se pavodné ptedpokladalo.

Stejn¢ jako u prodaného piva je nutné graficky znazornit vyvoj ceny sladovnického
jeCmene 1 chmele za posledni tii roky. Cena sladovnického jeCmene ujednand ve
smlouvé je platna pro celé objednané mnozstvi, které se navazi do PP po sklizni

prakticky az do jara. Pfi sepisovani kontraktu je cena 50-ti % ujednaného mnozstvi
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urovana dle soucasné ceny na francouzské burze MATIF (Marché a Terme
International de France) a cena na zbylych 50% mnozstvi je urena dle aktualni ceny
dle MATIF k datu dovazeni komodity do PP. Spole¢nost jesté¢ nasledné upravuje ceny
dle kvality a spolehlivosti doru¢eného je€mene. Pfedem jsou definovany mozné srazky
z ceny napft. za Spatnou kvalitu, kli¢ivost, vlhkost, barvu apod. Naopak jsou urceny
bonusy k cené za lepsi vysledky, nez byly pozadovany. Vyvoj ceny za posledni tfi roky
ukazuje nasledujici graf. Je patrné, Ze cena jeCmene klesala, coz je ptfiznivy jev. Na
zaCatku roku 2012 se ceny ponc¢kud zvysily a PP tuto vys$i cenu zakomponovala do
smluv, avSak v prvni poloviné€ roku ceny zacaly klesat a PP na téchto kontraktech spise
prodélala. Od druhé poloviny roku 2012 ceny skokové vzrostly a rozdil cen byl pro PP
ptiznivéjsi. Stejné€ jako predchozi rok 1 v druhé poloviné roku 2013 se objevuje zména
trendu, ale zde je cena klesajici. Ceny je¢mene zacaly klesat diky kvalité a tento trend

nasledoval i v roce 2014, coz spolecnost pfedem piedpokladala.

Obr. ¢. 21: Vyvoj ceny sladovnického je¢mene (K¢/t)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Plodinova burza Brno, 2015

Déle je nutné detailné popsat druhou nakupovanou komoditu, a to chmel. Pokud PP
nakupuje tuzemsky chmel, jedna se vétSinou o tzv. Zatecky polorany Cervendk, coz je
odriida chmele, ktera je povaZzovana za jeden z nejkvalitnéjSich druhti chmele na svéte.
Tento chmel se péstuje v severni ¢asti Ceské republiky, okolo mésta Zatec. Pokud je

chmel dovazen, jednd se vétSinou o granulovany chmel z Némecka, Anglie ¢i z Polska.

87



Cena chmele se odviji od obsahu hotkych latek, které chmel obsahuje. PP nakupuje
zatecky polorany cervenak s alfa-horkymi latkami, kterych obsahuje vrozmezi od
2,5 — 4,5%. Chmel se nakupuje v kilogramech a oznaceni pro kilogram za kvalitu
alfa-hotkych latek se oznacuje jako KgA. Ceny chmele spole¢nost zjistuje stejné jako

u jeCmene na francouzské burze MATIF.

Tab. ¢. 12: Informace o nakupu chmele

Nakup chmele 2012 2013 2014
Tuzemsky trh (v mil. CZK) 165 160 121
- nakoupené mnozstvi (KgA) 29712 31334 25143
- prumeérna cena (CZK/KgA) 5558,82 509551 4 805,13
Zahrani¢ni trhy (EUR) 31 21 13
- nakoupené mnozstvi (KgA) 28 100 16 473 11 900
- prumeérna cena (CZK/KgA) 1 090,70 1 280,00 1130,50
- primeérna cena (EUR/KgA) 43,38 49,28 41,06
VynaloZené naklady (mil. K¢) 196 181 134

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich dokumentii, 2015

Z vyse uvedené tabulky je zndma primérna ro¢ni cena chmele v Ceské republice
1 v zahrani¢i. Ceny ceského chmele jsou mnohem drazsi, protoZe se jednd o velmi
aromatické odridy. Zahrani¢ni, pfedev§im némecké chmele jsou levnéjsi, protoZze se
jedna pouze o hotké nebo vysokoobsazné odridy chmele. Cena chmele v tuzemsku
stale klesa, protoze je jej dostatek a diky tomu je tlak na ceny smérem dold, aby se
chmel prodal. V zahrani¢i se v soucasné dob¢ primeérna cena chmele za 1 kilogram alfa-
hotkych latek také snizuje. Pro spole¢nost PP je to pfiznivy jev, protoze za nakup
surovin vynalozi niZ8i nédklady neZ v pfedchozich letech. Cena zahrani¢niho chmele je
vzdy piepocitavana platnym kurzem k prvnimu dni dané¢ho mésice, ve kterém byl chmel

nakupovan.

Dilezité je vyobrazit vyvoj ceny chmele v Ceské republice i béhem roku. V grafu je
sledovana cena chmele za posledni tfi roky a na prvni pohled je jisté, Ze jeho cena ma
klesajici trend, stejné¢ jako piedchozi komodity. V roce 2012 ceny chmele spiSe
stagnovaly a vroce 2013 je zietelny rapidni propad ceny. Tento propad je zpisoben
piredev§im tim, ze ceny objednaného chmele byly jest¢ nasmlouvéany s dodavateli
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z ptedchoziho roku, avSak béhem dubna byly uzaviené nové smlouvy na sklizen roku
2013, kdy byly nasmlouvany ceny niZsi. Je to dano ptedevS§im velkou urodou chmele
a ceny tak nejsou konkurenceschopné. I v roce 2014 stale pievazuje klesajici trend cen

chmele v Ceské republice za 1 kilogram alfa-hoikych latek. V poslednim sledovaném

v w7

Obr. ¢. 22: Vyvoj ceny chmele
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Zdroj: vlastni zpracovani dle internich dokumentu, 2015

Pro uplnost analyzy celkovych nakladi PP vynalozenych na ndkup surovin potiebnych
pro vyrobu je nezbytné doplnit udaje o tabulku shrnujici celkové néklady za chmel
a sladovnicky je€men. Diky klesajicim cenam komodit klesaji 1 celkové naklady

spolec¢nosti PP, coZ ptiznivé plisobi na jeji vysledek hospodateni.

Tab. €. 13: Celkové naklady za nakoupené komodity (v mil. K¢)

Naklady 2012 2013 2014
Sladovnicky je¢men 740 735 756
Chmel 196 181 134
Celkové naklady 936 916 890

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich dokumentu, 2015
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Smlouvy s obchodnimi partnery se uzaviraji prakticky na rok doptedu jesté pred sklizni.
Kontrakty se podepisuji pfedev§im v bfeznu a v dubnu dan¢ho roku, pokud se zjisti
nedostatek néjaké komodity béhem roku, je mozné uzavtit i dodateCnou smlouvu. Az po
sklizni se suroviny dovazeji do PP v presné stanovenych intervalech. Uhrada faktury je
vzdy az po jednotlivych dodavkach béhem roku, proto je zde velké riziko zmény kurzu
v priub&hu celého roku. Splatnost faktur za chmel je u tuzemskych dodavatelti 14 dni,
u zahrani¢nich az 60 dni. U sladovnického jeCmene je splatnost faktur stanovena na
30 dni. Uhrada faktur probiha pouze bezhotovostnim stykem a splatnost se vzdy poéita

od data zdanitelného pInéni na fakture.

Je vSak nezbytné, aby byla spolecnost proti neptiznivym zménam cen komodit urcitym
zpusobem zajiSténa. Kazdoro¢né nakupuje velké mnozstvi surovin za velmi vysoké
ceny, které je nutné ur¢itym zplisobem pojistit. V soucasné dob¢ je pojisténa smlouvou
u sladovnického je¢mene na fixni cenu na 50% mnozstvi a druha polovina je jiz
flexibilni. Dale je spolecnost PP pojisténa systémem cenovych ptirdzek a srazek dle
jakostnich ukazatel. DalSim zajiStovacim zplsobem jsou komoditni derivaty,
piredev§im komoditni forwardy, které spoleCnost zaCala vyuzivat az vroce 2014. Pfi
prodeji piva se tento zajiStovaci derivat spolecnosti velmi vyplatil, protoZze primérna
cena piva v pribéhu roku klesala a PP byl zajistén na ptivodni vyssi cenu, ktera byla
aktudlni pro obdobi prelomu roku 2013/2014. Takovéto zajiSténi pfineslo vétsi trzby
z prodeje vlastnich vyrobka. V pfipadé ndkupu ménovy forward spoleCnost PP
nevyuZila, protoze ceny dle minulych udaji byly klesajici a dle o¢ekavaného vyvoje se
tento trend mé¢l zachovat. Kdyby spole¢nost vyuzila zajiStovaci derivat, spiSe by na tom
prodélala, protoze ceny v prabéhu kazdého roku nadéle klesaly dle prognéz.
V nasledujici tabulce jsou znazornény vySe zajiSténi komoditniho rizika pomoci

komoditniho forwardu, ktery v roce 2014 ¢inil 58 mil. K¢&.

Tab. €. 14: Financ¢ni derivaty — komoditni derivaty (v mil. K¢)

Finanéni derivaty 2012 2013 2014

Komoditni derivaty 0 0 58

Zdroj: vlastni zpracovani dle Vyrocni zpravy, 2015
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6.3 Uvérové riziko

Spole¢nost PP podstupuje uvérové riziko, pokud obchodni partner v€as neuhradi sviij
zavazek nebo jej neuhradi v plné vysi. Uvérové riziko tedy vznikd z dodavatelskych
uvért, kdy spolecnost PP poskytne odbérateli avér a do doby splatnosti financuje svou
¢innost z kratkodobych uvéri poskytnutych od spiiznéné spolecnosti SABMiller
Holdings Limited. Doba splatnosti vydanych faktur je u kazdého odbeératele jind, avSak
pohybuje se v rozmezi od 14 dni do 90 dni. Splatnost ¢tyf nejvyznamnéjSich odbératelt
spolecnosti PP ukazuje nasledujici tabulka. Tito dodavatelé¢ maji splatnost bud’ 30 dni,
nebo 60 dni. Splatnosti u jednotlivych odbérateld jsou v pribé¢hu sledovanych tii let

neménné.

Tab. €. 15: Splatnosti faktur u odbérateli

Odbératelé Doba splatnosti faktury
Odbératel A 30 dni
Odbératel B 30 dni
Odbératel C 60 dni
Odbératel D 60 dni

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich dokumentu, 2015

Aby bylo mozné popsat uvérove riziko a jeho zpusoby zajiSténi, potom je dulezité
detailn¢ rozebrat platebni moralku nejvétSich odbérateli spolecnosti PP. Spole¢nost ma
mnoho tuzemskych odbérateli, avSak diky hojnému vyvozu 1 mnoho odbératela
v zahrani¢i. Uvérové riziko pii exportu, tedy u zahrani¢nich odbérateld, fesi v ramci
skupiny matetskd spole¢nost SABM. PP tedy analyzuje a fidi pouze své tuzemské
odberatele. Proto se jiz dale nebudeme zabyvat zahrani¢nimi odbé&rateli, ktefi jiz nejsou
predmétem feSeni PP. V nasledujici tabulce jsou uvedeny pohledavky z obchodnich
vztaht do splatnosti a po splatnosti u tuzemskych odbérateltl za posledni tti sledované
roky. Jsou zde analyzovani Ctyfi nejvyznamnéj$i tuzemsti odbératelé spolecnosti PP.
Vzhledem k tomu, ze v tabulce nejsou uvedeni vSichni odbératelé, potom soucet
pohledavek jednotlivych odbérateli nemtze byt 100%. Celkovy souctovy fadek pouze

poukazuje na velikost celkovych pohledavek, aby bylo mozné si ptedstavit, jak velkou

cast pohledavek piipada na ndsledujici ¢tyii odbératele.
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Tab. €. 16: Platebni moralka odbératela v roce 2012

Hodnota pohledavky v roce 2012

Odbératelé
Celkem Do splatnosti Po splatnosti
Odbératel A (mil K¢) 215 138 77
Odbératel A (%) 100 64 36
Odbératel B (mil K¢) 180 135 45
Odbératel B (%) 100 75 25
Odbératel C (mil K¢) 200 122 78
Odbératel C (%) 100 61 39
Odbératel D (mil K¢) 140 81 59
Odbératel D (%) 100 58 42
Celkem (mil K¢) 1219 791 428
Celkem (%) 100 65 35

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich dokumentu, 2015

V tomto roce je vzhledem k celkové hodnoté pohledavek nejvyznamnéjsi Odbératel A
a Odbératel C. Jeho platebni moralka je vSak lehce nadprimérnd, protoZe vzdy uhradi
do splatnosti cca 60% pohledavek vici PP. Nejlepsi platebni moralku ma Odbératel B,
ktery do splatnosti uhradil az 75% z celkové ¢astky. Odbératel D se vzhledem k uhradé

a velikosti odebiraného mnoZstvi fadi mezi méné spolehlivé a méné vyznamné

odberatele ze sledovanych zdkazniki.
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Tab. €. 17: Platebni moralka odbératelu v roce 2013

Hodnota pohledavky v roce 2013

Odbératelé
Celkem Do splatnosti Po splatnosti
Odbératel A (mil K¢) 270 189 81
Odbératel A (%) 100 70 30
Odbératel B (mil K¢) 104 70 34
Odbératel B (%) 100 67 33
Odbératel C (mil K¢) 210 172 38
Odbératel C (%) 100 82 18
Odbératel D (mil K¢) 153 73 80
Odbératel D (%) 100 48 52
Celkem (mil K¢) 1400 980 420
Celkem (%) 100 70 30

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich dokumentu, 2015

V nésledujicim roce se minéni o odbératelich vzhledem k minulému roku nijak vyrazné

nezménilo. Pouze se zlepSila platebni mordlka vyznamnych odbérateld A a C.

Odbératel D ve sledovaném roce neuhradil do splatnosti ani polovinu celkové dluzné

castky.

93




Tab. ¢. 18: Platebni moralka odbératela v roce 2014

Hodnota pohledavky v roce 2014
Odbératelé
Celkem Do splatnosti Po splatnosti

Odbératel A (mil K¢) 195 181 14
Odbératel A (%) 100 93 7

Odbératel B (mil K¢) 140 76 64
Odbératel B (%) 100 54 46
Odbératel C (mil K¢) 210 151 59
Odbératel C (%) 100 72 28
Odbératel D (mil K¢) 83 37 46
Odbératel D (%) 100 45 55
Celkem (mil K¢) 1 066 679 387
Celkem (%) 100 64 36

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich dokumentu, 2015

Vroce 2014 se vyrazné zlepSila platebni moralka Odbératele A a Odbératele C.
Odbératel A uhradil do splatnosti témét celou dluznou c¢astku. Odbératel B 1 D se
v thradach velmi zhorSily, avSak dle internich informaci uhradili dluznou ¢astku témét
po splatnosti. Pro lepSi analyzu platebni moralky odbérateli by bylo mozné jesté

rozebrat vysi tthrad v jednotlivych mésicich ¢1 dokonce tydnech po splatnosti faktury.

Z tabulek je vidét, Ze ve vSech sledovanych letech byla vétSina pohleddvek uhrazena do
splatnosti, coz je pro spole¢nost pfiznivé. Na zaklad¢ téchto udaji se posuzuje bonita
odbératelll, a pokud neni odbératel dostatecné bonitni ani po nékolika upomenuti, potom
se s timto odbératelem ukonci smlouva. Z uvedenych udaji lze fici, ze Odbératel A
a Odbeératel B jsou pro spolecnost nejspolehlivejsi. Tito odbératelé jsou také vyznamni

z hlediska odbéru mnozstvi vyrobkt a tudiz i celkovych trzeb pro spole¢nost PP.

Udaje, které poskytly vyse uvedené tabulky, vypovidaji o dileZitosti odbératele pro

spolecnost PP. Dale jsou uvedené splatnosti faktur, které se u sledovanych odbératelti

pohybuji od 30 do 60 dni. Né&kteti odbératelé maji splatnost faktur nastavenou na

14 dni, néktefi 1 na 90 dni, ale to je spiSe u zahrani¢nich odbérateli. U novych

neprovétenych odbératelli vétSinou PP pozaduje platbu ihned pii ptfedani zbozi.

Splatnost se také 1i§i vzhledem k tomu, zda se jednd o odbératele z prodejniho kanalu
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On Trade nebo Off Trade. On Trade je pfedevSim prodej do restauraci, hotelt, kavaren,
apod., kde je vétSinou splatnost krat§i. OvSem v sekci Off Trade jsou zahrnuty rizné
obchody, supermarkety, hypermarkety, apod., kter¢ diky své velikosti maji vétsi

vyjednavaci silu mezi odbérateli, a proto maji ve vétsing ptipada delsi lhiitu splatnosti.

Jesté pred tim, nez by hrozilo, Ze nastane uvérové riziko, je nutné, aby spole¢nost PP
ucinila takové kroky, které ptispéji k preventivnimu opatfeni proti vzniku rizika.
Diilezité je zajistit, aby nevznikalo velké mnozstvi pohledavek po splatnosti. PP zkouma
bonitu kazdého zadkaznika za pomoci vlastniho systému hodnoceni a ratingovych
agentur. Dale se ovétuji vypisy z rejstiikti exekuci a z rejstiikt vazeb, které poukazuji
na provazanost mezi danym odbé€ratelem a sptiznénymi stranami. PP ma stanovené vyse
kreditniho limitu, které musi kazdy odbératel bez vyjimky spliiovat. Tyto limity jsou
nastaveny dle pfislusnych vnitropodnikovych smérnic spolecnosti. Hlavnim
zajistovacim instrumentem proti uvérovému riziku jsou predev§im smlouvy a dodatky
ve smlouvach. Dal§im vyznamnym zajiSténim je klasické pojiSténi u ptislusné
pojistovny, kde se vySe pojiSténi odviji od velikosti kontraktu, miry zajiSténi, dale od
marze pojiStovny a v neposledni fadé i1 na bonité¢ zakaznika. PP nejvice vyuziva
zajisténi pomoci spoleCnosti Creditinfo Solutions, s.r.o., kterd nabizi zajiSténi
prakticky vSech kreditnich rizik, mezi které spada i vérové riziko. Tato spole€nost
navic poskytuje komplexni sluzby zahrnujici analytické a konzulta¢ni sluzby 1 vedeni
uvérovych registri.

U takto velkych spolecnosti jako je PP se v Ceské republice velmi ¢asto vyuziva odkup
kratkodobych pohledavek (faktoring) 1 dlouhodobych pohledavek (forfaiting). PP tuto
moznost zajisténi nevyuzivd, protoze se jedna o velmi drahy zplsob zajisténi.
Spole¢nosti obvykle obdrzi pouze 60 — 80% zceny pohledavky od faktoringové ¢i
forfaitingové spolecnosti. ZajisStovaci subjekt si uctuje cca 1,5 - 3% z celkové hodnoty
podstoupené pohledavky (Interni dokumenty, 2015). VySe procenta zalezi na velikosti
pohledavky, struktufe obchodu, doby splatnosti, apod. Déle je nezbytné platit poplatek
faktoringové spolecnosti za spravu pohledavky a za pfipadné vymahani pohledavky.
Nakladem je také placeny urok z poskytnutého plnéni za podstoupenou pohledavku,
ktery se vétSinou pohybuje ve vySi urokovych sazeb pii poskytnuti kontokorentniho
uvéru. Proto se PP snazi své odbératele peclivé provéfovat a neustéle sledovat splatnosti

jejich pohledavek. Nelze ale tici, Ze by byl faktoring ¢i forfaiting GpIné vyloucen jako
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moznost zajiSténi, avSak v poslednich n€kolika letech nebylo nutné, aby PP musela
takto razantné ftidit Uvérové riziko. Za fizeni a eliminaci uvérového rizika je
zodpovédny tzv. kreditni tym, ktery se zabyva fizenim pravé kreditnich rizik. Ke

sledovani a fizeni pohledavek je velmi ndpomocny systém SAP ¢i Oracle.

Pro zlepSeni platebni moralky odbératelti vyuziva spolec¢nost PP uroky z prodleni ve
vysi 0,3% z fakturované Castky za kazdy den po splatnosti. Tento zplsob zajiSténi je
velmi obvykly, avSak stdlo by za zvazeni moZné zvySeni tohoto procenta, aby se

platebni moralka odbératelii vylepsila.

Jak jiz bylo popsano, PP se zajiStuje proti tvérovému riziku pouze vramci svych
tuzemskych odbératelii a zahrani¢ni odbératele zajiStuje sama matefskd spoleCnost
SABM. Avsak je dalezité zminit, Ze mezi zahrani¢ni odbératele také patii spfiznéné
strany se spoleCnosti PP. Jedna se predevSim o distribuci piva do zahrani¢nich zemi
prostiednictvim dcefinych spole¢nosti SABM. Zde neni nutné jakdkoliv eliminace
uvéroveho rizika, protoze v ramci skupiny SABM toto riziko prakticky nevznika. Na
vesSkeré pohledavky vramci skupiny je kladen ptisny daraz na jejich thradu do
splatnosti. Piikladem muaze byt slovenskd spolecnost Pivovary Topvar, a.s.
s pohledavkou za rok 2014 ve vysi 38 mil. K& Miller Coors LLC v Americe
s pohledavkou z obchodnich vztahii 14 mil. K& SABMiller Horizon LTD. z Anglie
s pohledavkou 11 mil. K¢, anebo polska spole¢nost Kompania Pivowarska S.A.
s pohledavkou 13 mil. K¢. Je patrné, Ze vzhledem k celkovym pohledavkam spole¢nosti

PP jsou pohledavky z obchodniho styku se spfiznénymi stranami méné vyznamné.

6.4 Urokové riziko

Urokové riziko je zptsobeno vyvojem trokové sazby podnikovych uvért. Urokové
sazby jsou fixni ¢i pohyblivé. V piipadé pohyblivé Grokové sazby vznika urokové
riziko, pokud se zvysi urokova sazba, coz pro podnik ptfedstavuje vyssi nédklady Gvéru.
Uvéry s fixni Grokovou sazbou se sjednavaji, pokud se predpoklada, ze urokové sazby
uvérit budou v budoucnosti vyssi. V tomto ptipade spolecnost diky fixni irokové mite
uSetii na nizsich nakladech za tvér. AvSak pokud urokové sazby klesnou pod sjednanou
fixni sazbu, potom spolecnost prodéld na zbyte¢né vyssich Grocich za Gvér. Moznost

volby fixni ¢1 pohyblivé trokové sazby zavisi na historickém vyvoji tarokovych mér, na
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predpokladanych predikcich a na vyvoji ekonomické situace v Ceské republice i ve

sveté. Spolecnost PP ma pro své uvéry sjednané pouze pohyblivé trokové sazby.

Uvéry spoleénosti PP se déli dle doby splatnosti na dlouhodobé a kratkodobé. Od roku
2013 spolec¢nost piesla na levngj$i zplisob pijCovani penéznich prostredkil, a to na
vnitroskupinové financovani vramci SABM. Vnitroskupinové financovani je
uskute¢novano za pomoci cash poolingu, ktery ma PP ziizeny u Citibank, a.s. Tyto
pujcky jsou vykazany v kratkodobych a dlouhodobych zavazcich spole¢nosti pod
polozkou transakce se spfiznénymi stranami. Z toho diivodu nema PP Zadné bankovni
uvéry ani vypomoci. V pribéhu roku 2013 spolecnost splatila kontokorentni uvéry
z minulych obdobi, které v roce 2012 Cinily 2 375 mil. K¢, a ptesla na vnitroskupinové
financovani. Pivodni bankovni uvéry byly ve vétSiné piipadi pouze kratkodobého

charakteru.

Veskeré pljcky z vnitroskupinového financovani byly poskytnuty v ceskych korunach
a urokové sazby vychazely z referencni sazby PRIBOR (Prague InterBank Offered
Rate). Jednd se o prazskou mezibankovni nabidkovou sazbu, za kterou se poskytuji
Gvéry, a velikost této sazby vyhlasuje Ceskéa narodni banka. Velikost Girokové sazby se
odviji od dé¢lky doby, na kterou je uvér sjednan. K této referencni sazbé se dale
piipoc¢itavd marze, kterou si urCuje banka. Aktualni sazby lze dohledat napf. na

strankach Ceské narodni banky a jejich vyse k 20. bieznu 2015 byla nasledujici.

Tab. €. 19: Sazby PRIBOR (v %)

Termin PRIBOR
1 den 0,15
7 dni 0,16
14 dni 0,16
1 mésic 0,22
2 mésice 0,25
3 mésice 0,31
6 mésicu 0,39
9 mésicu 0,45
1 rok 0,48

Zdroj: viastni zpracovani dle Ceské narodni banky, 2015d
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Spolecnost SABMiller Holdings Limited poskytuje vramci celé skupiny SABM
kratkodobé a dlouhodobé phjcky spole¢nosti PP. Daéle jsou od této spolecnosti
vykazovany zavazky z cash poolingu, ktery PP vyuziva od roku 2013 s pfechodem na
vnitroskupinové financovani. V roce 2012 nebyly poskytovany zadné pljcky ani
finan¢ni prostiedky z cash poolingu, avSak spole¢nost PP vyuzivala finan¢ni prostfedky
prosttednictvim bankovnich Gvérti a vypomoci. Zavazky z cash poolingu a pijcky jsou
znazornény v rozvaze spolecnosti pod polozkou kratkodobé zavazky — sptiznéna strana
a analogicky 1 dlouhodobé zavazky — spfiznéna strana. Veskeré financni prosttedky
byly poskytnuty v ¢eské méné a za pohyblivou trokovou sazbu PRIBOR. Kratkodobé
pujcky jsou ve vétSiné piipadl poskytovany na Imési¢ni nebo 3mésicni PRIBOR.
Dlouhodobé ptijcky jsou sjednané ve vétSin€ piipadit na 6mesi¢éni PRIBOR. Dale je
urokova sazby navysSena o marzi piislusné bankovni instituce, kterou vétSinou stanovuje
jako mésicni (p.m.), ptilro¢ni (p.s.) nebo ro¢ni (p.a.). Velikost marZe je stanovena na
zaklad€ prizkumu trhu mezi bankami a lze tvrdit, Ze se jednd o marZi stanovenou na
externim trhu. V nasledujici tabulce je wuveden celkovy uwhrn kratkodobych
a dlouhodobych pajéek za rok 2013 a 2014. Nasledné jsou rozepsany pouze tii
nejvyznamnéjsi kratkodobé ptijcky a dvé dlouhodobé puajcky.

Tab. €. 20: Kratkodobé piijéky (v mil. K¢)

Urokova
Kratkodobé pijcky Ména 2013 2014
sazba
SABMiller Holdings Limited CZK - 6 300 650
- kratkodoba pujcka A CZK PRIBOR IM 1315 200
- kratkodoba piijcka B CZK PRIBOR IM 950 125
- kratkodoba piijcka C CZK PRIBOR 3M 840 70

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich dokumentu, 2015

Tab. €. 21: Dlouhodobé piijcky (v mil. K¢)

Dlouhodobé piijcky Ména Urokovi sazba 2013 2014
SABMiller Holdings Limited CZK - 0 4 000
- dlouhodoba piijcka A CZK PRIBOR 6M 0 1500
- dlouhodoba pujcka B CZK PRIBOR 6M 0 780

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich dokumentu, 2015
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Kromé piajéek vramci skupiny SABM vyuziva PP také finan¢ni prostiedky z cash
poolingu. Jedna se o fizeni ptebytkii na bankovnich uctech celé¢ skupiny SABM
a vyrazné sniZeni ndkladovych urokt diky nizkym urokovym sazbam. Spole¢nost PP
vyuziva redlny cash pooling, ktery pfedstavuje fyzickou koncentraci veskerych zlstatki
ucth na jeden hlavni spole€ny ucet, tzv. master ucet. Ostatni ucty ptidruzenych
spolecnosti jsou vyrovnany na nulu. V tomto piipad¢ se jednd o tzv. zero balance
pooling. JelikoZ je cash pooling vyuzivan v ramci nadndrodni skupiny SABM, je tedy
ziejmé, Ze se jednd o pieshraniCni cash pooling vedeny ve vice zahrani¢nich zemich.
Z toho vyplyva dalsi charakteristika cash poolingu PP — z hlediska mény jde o cash

pooling viceménovy.

V rdmci cash poolingu spole¢nosti PP byly zaznamenany nasledujici platby uvedené
v tabulce €. 22. V roce 2013 obdrzela spolec¢nost PP od své matetské spole¢nosti 80 mil.
K¢, avSak vroce 2014 méla vysoky zavazek ke spolecnosti SABMiller Holdings
Limited a musela tedy koncem roku splatit 429 mil. K¢&. PP kazdy mésic ptipravuje
forecasty na cash pooling v ¢eské mén¢ 1 v zahrani¢nich ménach (v eurech a americkych
dolarech). Dle sestavenych mési¢nich forecastii se potom urcuje, kolik bude potieba

pujcek v nasledujicim obdobi.

Tab. €. 22: Cash pooling (v mil. K¢)

Cash pooling 2012 2013 2014
Zavazek (SABMiller Holdings Limited) 0 1 430
Pohledavka (SABMiller Holdings Limited) 0 81 1

Vypoiadani 0 80 - 429

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich dokumentii, 2015

Jelikoz PP vyuzivd pljcky trocené pouze pohyblivou trokovou sazbou PRIBOR, je
nutné sledovat jeji vyvoj. Pokud se zvysi tirokové sazby, potom by spole¢nost musela
platit vice penéznich prostiedkii za troky. Aby bylo mozné urcit trend trokové sazby, je
na nasledujicim grafu vyobrazen vyvoj urokovych sazeb PP, tedy PRIBOR 1M,
PRIBOR 3M a PRIBOR 6M. Z grafu je vidét, Ze vSechny ti1 sledované urokové sazby
maji klesajici tendenci. Je tomu tak jiz od roku 2009, kdy zacala hospodarska krize. Od

té doby jsou vSechny typy urokové sazby PRIBOR klesajici.
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Obr. ¢. 23: Vyvoj urokové sazby PRIBOR v roce 2013 (v %)
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Zdroj: viastni zpracovani dle Ceské ndarodni banky, 2015e

Vyvoj urokové sazby PRIBOR 1M je téméf po cely rok 2014 konstantni, ke konci roku

mirné klesa stejn¢ jako ostatni sazby. Je zietelné, Ze 1 v roce 2014 se trend sazeb neméni

a je 1 nadale klesajici.

Obr. ¢. 24: Vyvoj urokové sazby PRIBOR v roce 2014 (v %)
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Zdroj: viastni zpracovani dle Ceské ndrodni banky, 2015f
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Vzhledem k tomu, ze jiz jsou v soucCasné dobé znama i data zroku 2015, je na

nasledujicim grafu uveden vyvoj irokové sazby PRIBOR v lednu a v tinoru roku 2015.

Obr. ¢. 25: Vyvoj urokové sazby PRIBOR v roce 2015 (v %)
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Zdroj: viastni zpracovani dle Ceské ndarodni banky, 2015g

Na zacatku roku je sazba PRIBOR 3M a PRIBOR 6M stagnujici a PRIBOR 1M je
mirn¢ klesajici. Z uvedené¢ho minulého vyvoje sazby PRIBOR lze tvrdit, Ze spole¢nost
PP velmi dobie zvolila typ urokové sazby jako pohyblivou. Diky neustdle klesajicim
sazbam spoleCnost plati méné na trocich za vypljcené finan¢ni prostfedky, coz je
pochopiteln¢ vyhodné. OvSem je nutné si polozit otazku, jak dlouho je jesté mozné, aby
velmi dlouhd doba, a pokud sazby budou nadéle klesat, bude jejich mira takika
zanedbatelnd, coz je pro spolecnost velmi vyhodné. Je tedy nezbytné zjistit nasledujici
mozny vyvoj urokové sazby PRIBOR, ktery uvefejnila Ceska narodni banka na svych
strankach. Predikce sazby PRIBOR 3M je zobrazena na nasledujicim obrazku, ktery
vyobrazuje budouci vyvoj sazby pro rok 2015 a 2016. Predikce sazby PRIBOR 1M
a PRIBOR 6M neni v ramci Ceské narodni banky analyzovana.
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Obr. ¢. 26: Prognéza turokové sazby PRIBOR 3M
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Zdroj: viastni zpracovani dle Ceské ndrodni banky, 2015h

V¢&jit rizové barvy na obrdzku ukazuje na mozny vyvoj urokové sazby PRIBOR 3M.
Kolem hlavni osy, kde je rizova barva nejtmavsi, odpovidd prognéza vyvoji s 30%
pravdépodobnosti. K okrajim véjife rtizova barva sldbne a zde je zachycen vyvoj, jenz
muze nastat s 50%, 70% a 90% pravdépodobnosti. Diky dlouhodobému klesajicimu
trendu urokové sazby PRIBOR 3M lze do budoucna piedpokladat jeji pozvolny narust,
coz je pro PP neptiznivy jev. Pokud porostou urokové sazby, potom porostou

1 nakladové uroky placené za ptijaté kratkodobé 1 dlouhodobé pijcky.

V soucasné dobé diky snizovani trokové sazby PRIBOR se sniZzuji 1 ndkladové troky
spolecnosti PP. Tento pfiznivy jev se kladné projevuje na vysledku hospodateni
spolecnosti. Vyvoj ndkladovych urokti za sledované obdobi predstavuje nasledujici

tabulka.

Tab. €. 23: Vyvoj nakladovych aroki (v mil. K¢)

Rok 2012 2013 2014

Nakladové aroky 100 123 121

Zdroj: vlastni zpracovani dle Vyrocni zpravy, 2015

Ackoliv urokové sazby klesaji, ndkladové uroky tento trend nijak zvIast’ nereprezentuji.

Je to predevSim proto, ze vroce 2012 méla spole¢nost PP kontokorentni bankovni

uvéry, za které platila mnohonasobné vys$i uroky nez v ptipad¢ vnitroskupinového

financovani sazbou PRIBOR. Diky takto vysSim urokiim byly Gvéry pouze ve vysi
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2 375 mil. K¢. AvSak vroce 2013, kdy spole¢nost razantné uSetfila na nakladovych
urocich, byly veskeré ptjcky ve vysi az 6 301 mil. K¢. Nakladové troky se diky této
vysoké castce zvysily na 123 mil. K& V roce 2014 vykazuje polozka nakladovych

uroki mirny pokles, coZ je zptisobeno poklesem urokovych sazeb PRIBOR.

V soucasné dobé¢ spole¢nost PP nepotiebuje zadné zajisténi, protoze sazby klesaji a na
spolecnost urokové riziko pisobi pozitivné. Pokud by vSak urokové sazby zacaly
vyrazné¢ naristat, bylo by nejvyhodnéj$i se proti urokovému riziku zajistit.
NejvyhodnéjSim zplisobem se jevi urokové forwardy - FRA (angl. Free Rate
Agreenment) na zajiSténi poZadované vySe budouci urokové sazby. Pokud se bude
urokova sazba ménit, musi byt rozdil vyplacen PP nebo naopak PP musi vyplatit tento
rozdil trokovych sazeb. FRA funguje na principu rozdilu stanovené trokové sazby
forwardu a aktualnim trznim kurzem na finan¢nim trhu. Na zacatku urociciho obdobi,
konkrétné dva dny piedem, je fixovana referencni urokovd sazba a ndsledné se
porovnava s pevné smluvenou FRA sazbou. Poté dojde k vypotfadani rozdilu ve vysi
referen¢ni urokové sazby a diskontované sazby FRA mezi bankou a PP. Ujednani FRA
ma urcité nalezitosti, které je nutné pfedem sjednat. Jedna se o budouci smluvenou
urokovou sazbu, zacatek irokového obdobi, vysi vlozené ¢astky a trzni trokovou sazbu,
ktera slouzi jako referenéni sazba. (Ceskoslovenska obchodni banka, 2015; Komeréni

banka, 2015)

Pro znazornéni principu fungovani FRA je mozné uvést nasledujici mozny piipad
zajisténi. Pokud urokové sazby porostou a spoleCnost zvoli zajiSténi se pomoci
urokového forwardu, potom je nutné uzaviit s bankou smlouvu. Sjednana budouci
urokova sazba bude 0,30%, avSak trokové sazby jesté poklesnou az na 0,20%. V dal§im
obdobi vsak tirokové sazby porostou na 0,40% a spole¢nost musi zaplatit 0,20% vice na
urocich z uvéru. Diky predem uzaviené¢ smlouvé FRA je aktudlni sazba 0,40%, avSak
zajisténi bylo sjednano na 0,30% a rozdil mezi sazbami by byla banka povinna vyplatit
spolecnosti PP. Diky zajiSténi se spole¢nosti snizi urokové riziko a v celkovém uhrnu
zaplati méné na urocich. Tento ptiklad miize nastat 1 v opacném piipad¢. Pokud by
sazby klesaly, spole¢nost by zaplatila méné na urocich, avsak rozdil skute¢né a sjednané

urokové sazby by musela bance uhradit.
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Vzhledem k analyze urokové sazby PRIBOR je patrné, ze urokové sazby v blizké
budoucnosti budou muset mirné naristat, protoZe jiz nebude mozny dalsi pokles. Z toho
davodu je velmi pravdépodobné, Zze PP bude muset vyuzit urcity zplsob zajisténi se
proti urokovému riziku. Nejpravdépodobnéj$Sim zplisobem zajisténi pro PP se
v nasledujicich letech jevi urokové forwardy. Prozatim je fizeni Gvérového rizika
podfizeno nafizenimi od mateiské spoleCnosti SABM, ktera toto riziko fes$i sama za

celou skupinu.
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7 Zavérecné zhodnoceni a doporuceni pri Fizeni
finan¢nich rizik

Zavérecné zhodnoceni vyplyva zpredchozi kapitoly a shrne, jak spolenost
v soucasnosti fidi jednotliva finan¢ni rizika. Soucasti této kapitoly je ndvrh na ptipadné
dal$i moznosti zajiSténi finan¢nich rizik, kterd jsou pro spole¢nost vyznamna.

Jak jiz bylo dfive zminéno, vétsi Cast zajisténi finanCnich rizik fesi matefska spolenost
SABM v ramci celé skupiny. V soucasné dob¢ si spole¢nost PP sama zajist'uje piiblizné
25% vSech rizik a zbylych 75% ftidi matetskd spole¢nost. Aby byla eliminace rizik
efektivnéjsi, bylo by vyhodné projednat s matetskou spolecnosti pfevedeni kompetence
tizeni n€kterych rizik na PP. Vyhodny by mohl byt pomér 40% ftizeni pro PP a 60%
v kompetenci SABM. Avsak tento pomér je pouze orientacni, piedevsim by zalezelo na
typu a zavaznosti rizika. Kazda dcetind spolecnost zna 1épe trh v misté jejiho plisobeni,
proto by mohla lépe reagovat na vznikla finanéni rizika. Otdzkou vSak je, zda by
dodatecné naklady na zajiStovani rizik v PP nebyly vétSi neZ samotné zajisténi rizika
dcetfinou spolecnosti s vyuzitim vhodnéj$iho zajiSténi. V PP je oddéleni rizik, které
spada pod finan¢ni oddéleni. V oddéleni rizik je dostateéné mnozstvi zaméstnanct, ktefi
pfipravuji forecasty vyvoje sledovanych proménnych a navrhuji mozné zajisténi.
Zaveérecné rozhodnuti jiz neni v jejich kompetenci, proto by se tento krok mohl pienést

z matetské spolecnosti na dcefinou.

7.1 Ménové riziko

Pro fizeni ménového rizika v soucasné dobé spolecnost PP hojné vyuzivd ménové
forwardy, v mensi mife 1 ménové swapy. Dle uvedenych kurzovych rozdill vyplyva, Ze
derivatové nastroje jsou v této situaci velmi vyhodnym zajisténim. AvSak je mozné

doporucit 1 jind vhodnd zajisténi ¢i metody pro analyzu mé&nového rizika.

Aby mohl PP analyzovat ménové riziko a ur¢it maximalni moznou ztratu pii vzniku
rizika, mohl by vyuzit matematicko-statisticky model Value at Risk. Diky vypoctu
tohoto ukazatele se miize podnik pfipravit na kryti pfipadné ztraty z rizika vytvofenim
finan¢ni rezervy nebo derivatovych nastroji v pozadované vySi na kryti ztraty.
Nevyhodou tohoto modelu je, Ze pracuje pouze s minulymi daty a nezohlediiuje budouci
vyvoj ani jiné okolnosti. Pokud se vSak situace na trhu ptili§ neméni, je mozné pomoci

Value at Risk urc¢it vhodné zajisténi proti ménovému riziku.
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Dalsim doporucenim je tzv. ¢asovani plateb, které spociva v thrad¢ faktur v zahrani¢ni
méné dle predpokladaného vyvoje ménového kurzu. Spole¢nost PP nakupuje komodity
predevsim v eurech. Pokud dle predpokladaného vyvoje bude kurz eura rostouci, ¢eska
koruna tedy bude oslabovat, je mozné sniZit ménové riziko urychlenou platbou faktur
v cizi méng. Je zde vSak podminka toho, aby méla spole¢nost dostatek finan¢nich
prostfedkd v cizi mé€né na thradu faktur, a zdvazky v cizi mén€ nesmi byt zajiStény
zadnym finanénim derivatem. Vzhledem k tomu, Ze velké kontrakty jsou vzdy kryty
ménovym forwardem nebo swapem, tento zpusob feSeni piichazi vuvahu pouze
u menS$ich dodavek. Pro lepsi pochopeni ¢asovani plateb je uveden nasledujici piiklad,

ktery ukazuje, jak lze pracovat s vyvojem ménového kurzu.

12. listopadu 2014 uzaviel PP kontrakt na 125 000 EUR za chmel od némeckého
dodavatele A. Dodavatelska faktura byla splatna za 60 dni od data jejiho vystaveni, tedy
k 11. lednu 2015. Ke dni uzavieni obchodu byl kurz eura 27,60 CZK/EUR a celkova
castka dle tohoto kurzu ¢inila 3 450 000 CZK. Pfesn¢ v den splatnosti, 11. ledna 2015,
byl kurz 28,29 CZK/EUR, coz je v ptepoctu za tento kontrakt 3 536 250 CZK. Pokud
by byla faktura uhrazena az v den splatnosti, ztrata vlivem kurzu by byla 86 250 CZK.
Avsak spolecnost PP zaplatila dodavatelskou fakturu dva dny pied splatnosti, konkrétné
9. ledna 2015, kdy byl kurz 28,06 CZK/EUR a zaplacena castka byla ve vysi
3507 500 CZK. Lze tedy vypocitat kolik pen€z spolecnost tratila na tomto obchodu
diky rostoucimu kurzu eura. Ztrata byla ve vysi 57 500 CZK, avsak diky splaceni o dva
dny pted splatnosti usetiila 28 750 CZK. Z nésledujiciho jiz probéhlého obchodu je
ziejmé, ze kurz eura v tomto obdobi rostl. Dle ptfedbéznych predikci se ofekaval stale
mirny narast kurzu, avSak zacatkem roku 2015 kurz prudce vzrostl. JelikoZ se jednalo
o mens$i dodavku, potom nebyl tento kontrakt zajistén zddnym meénovym derivatem. Po
konzultaci s finanénim manazerem v PP, by vté dob¢é bylo urcit¢ vhodné zaplatit
fakturu némeckého dodavatele A mnohem diive, nez tomu ve skutecnosti bylo. Kdyby
byla faktura splacena za 14 dni od jejiho vydani, tedy 26. listopadu 2014, byla by ztrata
z obchodu vlivem zmény kurzu eura mnohem mensi, neZ tomu bylo ve skutec¢nosti. V té
dob¢ se kurz pohyboval okolo 27,58 CZK/EUR a vyse platby by byla 3 447 500 CZK.
Ztrata z obchodu by c¢inila pouhych 2 500 CZK, tudiz by uSetfila oproti skutecné
probchlé platbé 9. ledna 2015 az 60 000 CZK. Pro ptehlednost je vhodné shrnout

nasledujici vypocty takto:
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Hodnota v den vydani (12.11.2014) = 125 000 = 27,60 = 3450 000 CZK

Hodnota v den splatnosti (11.1.2015) = 125000 * 28,29 = 3 536 250 CZK

Rozdil, ktery lze celkové ustrit = 3536 250 — 3 450 000 = 86 250 CZK

Hodnota p¥i uskuteénéni platby (9.1.2015) = 125 000 * 28,06 = 3507 500 CZK
Ztrata ptiplatbhé 9.1.2015 = 3 507 500 — 3 450 000 = 57 500 CZK

Usetteno ptiplatbé 9.1.2015 = 3 536 250 — 3 507 500 = 28 750 CZK

Hodnota pii platbé do 14ti dnti (26.11.2014) = 125 000 * 27,58 = 3 447 500 CZK
Ztrata pri platbé do 14ti dni = 3450 000 — 3 447 500 =2 500 CZK

Usetteno pii platbé do 14ti dni = 3 536 250 — 3 447 500 = 88 750 CZK

Rozdil skutetné platby a navrhované platby = 3 507 500 — 3 447 500 = 60 000 CZK.

Pokud by tedy spole¢nost PP splacela své nezajisténé dodavky dle vyvoje kurzu, Ize na
téchto kontaktech usetfit mnoho penéz. V ptipadé, Ze se bude kurz vyvijet rostoucim
smérem, je vhodné faktury uhradit co nejdiive. V opacném piipad¢, kdyz bude kurz
klesat, je mozné vyckat s thradou dodavatelské faktury a zaplatit tak méné za uzavieny
kontrakt. Tento navrh je realn¢ uskuteCnitelny, protoze PP monitoruje vyvoj kurzi, se
kterymi obchoduje a lze ur¢it vhodnou dobu pro zaplaceni dodavky. Nemél by zde byt
ani problém s dostatkem finan¢nich prostfedkii v cizi méné, diky vétSimu mnoZstvi

odberatelskych faktur splatnych v zahrani¢ni méné.

S tim souvisi 1 dal$i navrh jak eliminovat ménové riziko ve spole¢nosti PP. Pokud by
méla spole¢nost prakticky vSechny dodavatele z tuzemska, potom by nemusela fesit
vyvoj kurzu pro uhradu faktur v zahrani¢éni méné. Dodavatelské¢ faktury na ndkup
chmele by byly splatné v ¢eské méné a pii nakupu by nebylo nutné zajiStovat ménoveé
riziko. Nicméné neni 100% mozné mit pouze tuzemské dodavatele v oblasti nakupu
chmele. V soucasné dob¢ je ze zahrani¢i nakupovano cca 15% chmele z jeho celkového
objemu. Ze zahrani¢i jsou nakupovany pfedevsim extrakty z chmele nebo granulovany
chmel, ktery je levnéj$i nez v tuzemsku. Chmel je nakupovan v pozadované kvalité
a surCitym obsahem alfa-hotkych latek, na kterych si PP velmi zaklada. Z tohoto
davodu nelze navrhovat, aby PP snizil mnozstvi zahrani¢nich dodavateli, ale lze

doporucit, aby si udrzel stdvajici pomér tuzemskych a zahrani¢nich dodavateli. Pti
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internich vypoctech s finanénim manaZerem bylo zjiSténo, Ze m&nové riziko pii ndkupu
do 20% chmele ze zahrani¢i nepfevySuje usetiené financni prostiedky za levnéjsi cenu
chmele napt. v Némecku neZ pti ndkupu v Ceské republice. Z téchto Gidaji miizeme fici,
ze pro PP je v soucasné dob¢ ptijatelné udrzet si stavajici pomér dodavateli chmele
nebo jej mirn€é navysit, avSak maximalné na 20%. Poté by jiz ndkupy v zahrani¢ni

nebyly vyhodné.

7.2 Komoditni riziko

Komoditni riziko ve spole¢nosti PP postihuje nakupované komodity, tedy sladovnicky
je€men a chmel a také prodavané vlastni vyrobky. U nakupovanych komodit na kvalité
a mnozstvi zdlezi predev§im na klimatickych podminkach. Pokud je pocasi velmi
Spatné, potom je kvalita 1 mnoZstvi komodit nedostacujici a ceny komodit rostou,
protoze jich je nedostatek. V soucasné dobé se spole¢nost PP proti zméné cen komodit
zajiStuje pomoci ujedndni ve smlouvach, kde je stanoveno mnoZstvi, poZadovana
kvalita, terminy dodavek a pfedevSim cena. Dale je spoleCnost pojiSténa systémem
srazek a bonusl pii dodavkach. Od roku 2014 spolecnost PP vyuZziva pro zajiSténi
komoditniho rizika také financni derivaty, konkrétné¢ komoditni forwardy. Forward je
uzavien pouze na polovinu mnozstvi a na druhou polovinu dodévky jsou uplatiiované
aktualni ceny pii dodavce. Pti prodeji je cena vyrobkt zajiSténa ve smlouvach. Zde tedy
neni velky prostor pro piisobeni komoditniho rizika. Na zaklad¢ téchto fakth lze fici, ze

spolecnost PP ma velmi vhodnym zpiisobem zajisténé komoditni riziko.

Jedinym moznym zpisobem, jak efektivnéji fidit komoditni riziko je se piedzasobit.
Pokud by byly ceny komodit nizsi nez obvykle, je mozné nakoupit vice obou komodit.
Omezeni na stran¢ skladu je prakticky nulové, protoze spolecnost PP ma velkou
sladovnu v Plzni a dal§i v NoSovicich. Vzhledem k povaze nakupovaného chmele, je
mozné se predzéasobit 1 touto komoditou. Chmel je nakupovan z ¢asti susSeny, z Casti
jsou kupovany extrakty z chmele ¢i granulovany chmel. Granulovany chmel ma tu
vyhodu, Ze ma velmi dlouhou trvanlivost, aniz by ztracel na své kvalité. Granulovany
chmel je balen do velkych aluminiovych f6lii, které jsou plnény inertnim plynem, ktery
dokdze zamezit reakcim uvnitt baleni a chmel ma tak vétsi trvanlivost. Dalsi vyhodou
je, ze neni nutné dodatecnych specidlnich opatfeni k uchovéani granulovaného chmele,
coz snizuje naklady na jeho skladovani. AZ 95% veskerého chmele je zpracovana do

granuli. AvSak v ptipadé, ze jsou chmelové hlavky susené, jsou slisovany do zoki nebo
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do hranolovych obali. PP ma dostatecné velké sklady, které jsou vybaveny zatizenim,
aby bylo mozné uchovat jak chmel, tak i sladovnicky jeCmen v pozadované kvalité. Je
nutné udrzovat stalou teplotu, regulovat vlhkost ve skladu a zajistit dostatecné vétrani,
aby se nezhorSila kvalita surovin. V tomto ptipadé€ nezalezi na mnozstvi uskladnénych
komodit, protoze néklady na provoz skladu jsou stejné pii 1 tuné€ i pti 1 000 tunéch dané

komodity. Je tedy mozné vyuzit nizSich cen a vice zaplnit sklady.

Z charakteristiky vyvoje ceny chmele v zahrani¢i je moZné doporucit vice nakupovat
chmel v zahrani¢i. V Némecku, v Anglii i v Polsku je chmel levnéjsi nez v Ceské
republice, proto by bylo vyhodné uzaviit vice smluv na doddvky se zahrani¢nimi
dodavateli. AvSak je nutné zohlednit 1 vyvoj kurzu a kvalitu surovin. Pokud by koruna
proti obchodované méné oslabovala, neni tento zplisob ndkupu vyhodny a pti vétSich
zménach kurzil zde plisobi na cenu 1 mé€nove riziko. Je nutné také dbat na pozadovanou
kvalitu nakupovanych komodit tak, aby odpovidaly ptivodni receptuie. V ptipad¢, Ze by
se spole¢nost PP rozhodla vyuzit nakupu surovin ze zahranic¢i, bylo by nutné propocitat

mozné zisky z levnéjsi ceny komodity se zohlednénim piisobeni ménového rizika.

7.3 Uvérové riziko

Uvérové riziko je ovlivnéno platebni moralkou odbératelii spole¢nosti PP. Dle analyzy
platebni moralky ¢ty nejvyznamnéjSich odbératelti lze tvrdit, Zze vice jak 60 - 70%
vSech vystavenych faktur je placeno v terminu splatnosti. Dilezité je vSak stale klast
daraz na monitoring jednotlivych odbérateli, urCovani bonity kazdého odbératele, dale

spolupracovat s ratingovymi agenturami, zkoumat registry dluznikt, platci DPH apod.

Jako dodatec¢né doporuceni fizeni tivérového rizika je mozné zminit klasické pojisténi
se u specializované spole¢nosti nebo zavést skonto pti predCasném splaceni faktury. Je
vSak nutné vypocitat pfijatelné procento slevy pro PP, ale i pfijatelnou vysi pro
odbeératele, tak aby se mu vyplatila poskytnuté sleva z diive splacené faktury. Do doby
nez PP obdrzi platbu od odbératele, musi svou cinnost a ndkup komodit hradit
z poskytnutych piijc¢ek od mateiské spole€nosti, které jsou trocené sazbou PRIBOR. Je
tedy logické, aby vyse skonta nepievySovala vysi uroku z poskytnuté vnitroskupinové
pujcky. Vydané faktury spole¢nosti PP maji platnost 14 dni, 30 dni, 60 dni a nckteré
1 90 dni. Vhodné by bylo, aby PP poskytoval skonto pti splaceni 100% c¢astky do
poloviny doby, nez je uvedeno na faktufe. Schéma skonta Ize zndzornit na néasledujicim

obrazku.
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Obr. ¢. 27: Schéma skonta

Cas
T To Ty
kde: T - den prodeje, vystaveni faktury
Ty - posledni den, ke kterému Ize uplatnit skonto
T, - splatnost faktury

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

Dilezité je urCit velikost uroku z pijcek, které si musi PP vypljcit od matetskeé
spolecnosti do doby splatnosti odbératelské faktury. V nasledujici tabulce jsou
vypocitany troky pro jednotlivé doby splatnosti, dle kterych je nasledné urcena vyse
skonta. Pokud PP poskytne skonto na fakturu zaplacenou v polovi¢ni dobé splatnosti,
potom neni nutné pocitat uroky z plij¢ky na celou dobu splatnosti faktury, ale pouze do
doby jeji splatnosti pfi vyuziti skonta. Doba pro vypocet troki je tedy polovi¢ni nez
puvodni splatnost faktury. Vystaveni faktury se vzdy pohybuji v fadech milionti, proto

je modelovy ptiklad pro urceni vysSe skonta uvadén dle vystavené faktury na 10 mil. K¢&.

Obr. ¢. 28: Navrh velikosti skonta

Doba splatnosti Sazba PRIBOR Urok z pijéky Vyse skonta
v % v K¢
14 dni PRIBOR 7D - 0,16% 16 000 K¢ 0,15% | 15000 K¢
30 dni PRIBOR 14D - 0,16% 16 000 K¢ 0,15% | 15000 K¢
60 dni PRIBOR 1M - 0,22% 22 000 K¢ 0,21% | 21 000 K¢
90 dni PRIBOR 2M - 0,25% 25 000 K¢ 0,24% | 24 000 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

V ptipad¢ 90-ti denni splatnosti je nutné pocitat urok z pijcky pomoci PRIBOR 2M,
protoze 45-t1 denni PRIBOR neexistuje. Pokud by si PP vzal pjcku na PRIBOR 1M
a PRIBOR 14D, coz by dalo dohromady 45 dni, ale Groky by byly mnohem vyssi,
konkrétné 0,38%. Z toho diivodu je vyhodnéjsi dvoumésicni pijcka. Z tabulky vyplyva,
ze vySe skonta musi byt niZ§i nez uroky z plijcky, protoze jinak by nebylo zavedeni

skonta pro PP vyhodné. VySe skonta by se tedy pohybovala v rozmezi od 0,15% do
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0,24% v zéavislosti na splatnosti faktury. V tomto modelovém ptikladu, nejsou Castky
skonta na prvni pohled velmi lakavé, avSak velikosti odbératelskych faktur se pohybuji
v mnohem vysSich ¢astkach, kde je potom jiz poskytnuta sleva vyrazna. Poté€ jiz zalezi

na odbeérateli, zda moZnost skonta vyuzije.

U novych neprovétenych odbératelli je moznym doporucenim dbat na uhradu pri
dodavce. Tento zplsob uhrady je také mozné zavést u problematickych odbérateld,
avSak téch ma spole¢nost opravdu velmi malo, protoze vSeobecné ma PP velmi ptisné
naroky na uhrady faktur. Pokud faktury nejsou dlouhodobé hrazeny vcas, potom se

s odbératelem rozvaze pracovni smlouva.

Uvérové riziko s tuzemskymi odbérateli fesi z velké &asti spolecnost PP sama, avsak
uvérové riziko se zahranicnimi odbérateli fesi matetskad spolecnost SABM. Pokud by
byl odsouhlasen prvni navrh, a to pfevedeni vétsi kompetence pfti fizeni rizik ze SABM
na PP, potom by bylo mozné vyuzit napt. sluzby CEB (Ceska exportni banka) nebo
EGAP. EGAP je Ceska exportni garancni a pojisStovaci spolenost, u které se lze pojistit
proti uvérovému riziku pifi vyvozu. Naklady spojené s vyuzitim této sluzby jsou
pomérné vysoké, proto spole€nost tento druh zajiSténi ma na zvazeni, zda by piinosy
byly vétsi nez naklady placené za vyuziti této sluzby. Pojisténi se vztahuje na riziko
nezaplaceni dodavatelského uvéru zahrani¢nim odbératelem. Velikost pojistné ¢astky se
odviji od velikosti dluzné ¢astky, podminek obchodniho kontraktu, bonité zahrani¢niho
odberatele, platebnich podminek, vyse spoluucasti, apod. Pro zajisténi tivérového rizika
spole€nosti PP lze také vyuzit dokumentdrni akreditiv pravé od pojiStovny EGAP.
Akreditiv funguje na bazi platby proti urCitym dokumentiim. Spole¢nost se timto
zpusobem zajiStuje, protoze v kazdém ptipad€ dostane za zbozi zaplaceno diky tieti
stran¢, kterou je banka. Ta pievede platbu vyrobci v okamziku, kdy je potvrzené
odeslani zbozi. Vse je tedy potvrzeno dokumenty, které plynou pifes bankovni instituci.
Jedna se o velmi vyuzivany zajiS§tovaci nastroj pti obchodnim styku se zahrani¢nim
partnerem. Pokud by tedy spole¢nost PP mohla fidit 1 exportni uvérové riziko, potom by
tento zptisob zajisténi byl velmi vyhodny. (Egap.cz, 2015, Ceska exportni banka, 2015)

Pro zajisténi Givérového rizika je mozné vyuzit odkup pohledavek faktoringovou c¢i
forfaitingovou spole¢nosti. Jak jiz bylo zminéno, tento zpisob eliminace rizika

spolecnost PP neuplatitiuje diky vysokym ndkladim. Pokud by se platebni moralka

nekterého obchodniho partnera natolik zhorSila, stdlo by za zvazeni vyuZiti této sluzby.
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Avsak v soucasné dob¢ je platebni moralka odbératelti na velmi dobré Grovni a prozatim

neni potfeba vyuZzit odkupu pohledavek.

Vzhledem k tomu, Zze PP ma velmi vysokou vyjednavaci silu u svych odbérateli je také
moznost upravit ur¢ité podminky ve smlouvé. Spolecnost PP mad v soucasné dobé
zavedené aroky z prodleni ve vysi 0,3% z celkové ¢astky za kazdy den. V situaci, kdy
odbératel uhradi fakturu po splatnosti, poté je mu za kazdy den uctovano pendle. Pii
analyze trhu s podobnymi spole¢nostmi, bylo zjisténo, Ze vySe pendle se obvykle
pohybuje ve vysSich hodnotach. Diky vysoké vyjedndvaci sile PP by bylo mozné
stanovit vysi urokll z prodleni aZ na 0,5% z celkové fakturované Castky za kazdy den po
splatnosti. Navrhovana vyse pendle se na trhu bézné vyskytuje, tudiz se nejedna o nijak
nadsazené procento. Takto zavedené sankce by mohly napomoci ke zlepSeni platebni

moralky u méné spolehlivych odbératelt.

7.4 Urokové riziko

Diky ptiznivému vyvoji pohyblivych sazeb PRIBOR, nepodstupuje v soucasné dobé
spolecnost PP prakticky zadné trokové riziko. Dle prognéz neni nutné
1 v nasledujicim obdobi vyuzivat jakékoliv zajisténi. AvSak pokud by ceny zacaly
rapidn€ nartstat, potom by bylo vhodné se zajistit pomoci derivatovych nastroji,
konkrétné pomoci FRA. Tento zpusob zajisténi jiz v minulosti spolecnost PP vyuzivala,
proto s nim ma jiz urCité zkuSenosti. Postup zajiSténi pomoci FRA byl jiz objasnén

v kapitole 6.4.

Dalsim moznym doporucenim je upravit dobu splatnosti odbératelskych faktur,
konkrétné¢ dbat na sniZzeni doby splatnosti. Pokud by spole¢nost dbala na snizeni
splatnosti odbératelskych faktur, potom by méla rychleji k dispozici vice finan¢nich
prostiedkil a nebylo by potieba vyuzivat dodatecnych ptijcek. Pro spolecnost PP by bylo
vyhodné vyjednat sniZeni splatnosti odbératelskych faktur na 30 dni. Tento zplsob je
pro spolecnost realny, protoZe vzhledem ke svému postaveni na trhu ma u odbérateli
velkou vyjednavaci silu. Pokud by se ji tento krok povedl, potom by byla maximalné

chranéna proti irokovému riziku.

Déle je mozné vyuzit navrhovaného zlepSeni u Uvérového rizika, a to poskytnuti
skonta. Diky poskytnutému skontu odbératelé uhradi faktury v polovicni dobé

splatnosti a PP nemusi pozadovat puj¢ky od matefské spolecnosti v takové vysi
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a vzhledem k tomu, ze budou na mensi dobu, potom i sazby PRIBOR budou nizsi. Tim
padem budou niz$i 1 uroky z ptjcky a PP tak vyuZzije dal$i zajiSténi proti irokovému
riziku.

Nasledujici obrazek shrnuje strategii, kterou by méla spole¢nost PP ucinit, pokud se

budou trokové sazby PRIBOR nadale ménit.

Obr. ¢. 29: Strategie zajiSténi urokového rizika

Urokové sazby rostou
-> zajisténi pomoci
FRA, délka splatnosti
faktur, skonto, ...

Urokové sazby klesaiji
-> neprovadét zadné
zajisténi

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

V soudasné dobé dle predikce Ceské narodni banky budou jesté ndjakou chvili irokové
sazby PRIBOR 1M, PRIBOR 3M i PRIBOR 6M klesat, potom se jako doporuceni pro
blizkou budoucnost jevi dosavadni moZnost, a to nepodstupovat zZadné opatieni pro

zajisténi urokoveho rizika.
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Z.aveér

Cilem diplomové prace bylo charakterizovat financni rizika ve spoleCnosti Plzensky
Prazdroj, a.s. a navrhnout mozna doporuceni, jak efektivnéji fidit a spravovat finan¢ni
rizika, ktera se bezprostfedné dotykaji spolecnosti Plzenisky Prazdroj, a.s. Tento cil byl
v diplomové praci zcela splnén, o cemzZ svéd¢i posledni kapitola vénujici se
zavéretnému zhodnoceni a doporuceni vhodného zplisobu fizeni finan¢nich rizik.
Diplomova prace ukézala praktickou aplikaci efektivnich zplsobii analyzy, fizeni
a spravovani financnich rizik pro konkrétni ekonomicky subjekt. Klicovou casti prace
byla charakteristika soucasné strategie eliminace rizik v konkrétnim podniku, z niZ bylo
mozné doporucit efektivnéjsi a vhodnéjsi zplisoby zajisténi.

V tivodu prace byl definovan teoreticky zéklad rizik véetné analyzy a zajiSténi vSech
druhi financ¢nich rizik. Nasledné byl specifikovan podnikatelsky subjekt Plzensky
Prazdroj, a.s. a podnikatelské prostiedi, v némz spolecnost plisobi. Z analyzy prostiedi
vyplynulo nékolik rizik, kterd jsou pro spolec¢nost zavazna a vyrazné ovliviiuji jeji
hospodaiské vysledky. Rizika bezprosttedné ptlisobici na spole¢nost byla detailné
analyzovana a v pfipad¢, Ze vznikl prostor pro moznd zlepSeni, bylo navrzeno
doporu€eni pro =zajiSténi. Proto byl vzavéru prace zhodnocen soucasny stav
vyznamnych finan¢nich rizik spolu s vhodnym zplisobem dal§iho zajiSténi, které by
mohla spole¢nost Plzenisky Prazdroj, a.s. do budoucna vyuzit. Navrhy se tykaly trznich
rizik, konkrétné¢ ménového, komoditniho a trokového. Dale bylo definovdno Gvérové

riziko, které patti do skupiny kreditnich rizik.

Mezi navrhovand zlepSeni pro ménové riziko bylo definovano zavedeni modelu Value
at Risk, ktery dokaze odhadnout maximalni moznou ztratu a spole¢nost se potom miize
na ztratu financné ptipravit. Tento zpiisob je spiSe okrajovym zplsobem pro analyzu
rizik. Dal$im navrhem je tzv. Casovani plateb, coz vyjadfuje uzplsobeni splatnosti
faktur zahrani¢nim dodavatelim dle predikovaného vyvoje ménového kurzu. Pokud by
se spolecnost chtéla ménovému riziku zcela vyhnout ze strany nakupu komodit, potom
by musela nakupovat komodity pouze z Ceské republiky, coZ prozatim nepiipada
v tvahu. Dle internich vypoc¢tli byl uréen optimalni pomér zahrani¢nich a tuzemskych

dodavateld na 80% a 20%.
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Komoditni riziko tidi spole¢nost Plzeiisky Prazdroj, a.s. velmi vyhodnym zplisobem.
Pouze je mozné upravovat podminky ve smlouvach dle konkrétni situace, coz je
z pohledu takto velké spolecnosti piipustné diky jeji velké vyjedndvaci sile
u obchodnich partnerii. Pokud by dle prognéz ceny komodit klesaly, bylo by vhodné se
ptedzasobit. Nakupem vétsiho mnozZstvi komodit za nizsi ceny na zakladé kratkodobé
dodate¢né¢ smlouvy muze spoleCnost razantné snizit plsobeni komoditniho rizika.
V rédmci prodeje vlastnich vyrobkl je komoditni riziko oSetieno predev§im obchodnimi
smlouvami. Eliminaci rizika u zahrani¢nich odbératelii se zabyva matetskd spolecnost

SABMiller, plc.

Co se tyka uvérového rizika, zde bylo nalezeno né€kolik moznych zplsobli vhodného
zajisténi rizika. Kromé klasického pojisténi u specializované spole€nosti je také mozné
vyuzit skonta vrozmezi od 0,15% do 0,24% v zavislosti na splatnosti faktury pfii
uhrazeni 100% fakturované¢ castky za poloviéni dobu splatnosti. U novych ¢i
u problematickych odbératell je vhodné vyuzit splatnosti ithned pti pfedani zbozi.
Pokud by spolecnost Plzensky Prazdroj, a.s. méla moznost zajiStovat si i uvérové riziko
pii exportu, potom by mohla vyuzit sluzeb CEB (Ceska exportni banka) nebo EGAP
(Exportni garanéni a pojiStovaci spolecnost), napiiklad zajiSténi pomoci
dokumentéarniho akreditivu. Aby spole¢nost zajistila dobrou platebni moralku u svych
odbératell, potom by mohla navysit uroky z prodleni az na 0,5% z celkové cCastky
vystavené faktury za kazdy den po splatnosti. Zplisob zajiSténi rizika pomoci faktoringu
¢1 forfaitingu se v soucasné dob¢ pro spolec¢nost jevi jako neperspektivni diky zbyte¢né

vysokym nékladiim na odkup pohledavek.

Urokové riziko neni v soutasné dobé nijak zaji§téno, protoze sazby PRIBOR jsou
dlouhodobé¢ klesajici. V blizké budoucnosti se predpoklada jesté mirny pokles téchto
tirokovych sazeb, avsak v nasledujicich letech by sazby dle Ceské narodni banky mély
postupné nartistat. V tomto piipadé by bylo vhodné vyuzit financnich derivatd,
konkrétné FRA na zajiSténi tirokové sazby PRIBOR na piijatelné vysi. Dale by mohla
spolecnost vyjednat u svych odbérateli krats$i platnosti faktur a naopak u svych
dodavatelti delSi splatnosti faktur az na 90 dni. Tim by si zajistila vEét$i mnoZstvi
finan¢nich prostiedki, které by si nemusela ptijcovat, diky tomu by se snizily arokové

naklady spole¢nosti.
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AvSak nejvyznamnéj$im doporucovanym feSenim pii fizeni rizik by bylo pfevedeni
vetsi kompetence z matetské spolecnosti piimo na dcetfinou. Dcetind spole€nost v rdmci
obchodu na tuzemském trhu mtze byt pti rozhodovani vice efektivni nez matetska
spolecnost. V soucasné dobé€ spolec¢nost Plzeiisky Prazdroj, a.s. md v kompetenci fizeni
pouze 25% vSech rizik pusobici na spolecnost, ostatni rizika jsou fizena z matetské
spolecnosti. Dcefind spole¢nost dava pouze doporuceni, jak by se mohla spole¢nost
proti danému finan¢nimu riziku zajistit na zakladé¢ pfedem provedenych forecasta
a udaji z minulosti. V PP jsou v oddéleni rizik kompetentni osoby, které by mohly
provadét zaveérecnd rozhodnuti o zajiSténi daného rizika. Lze tedy fici, ze navrhované
zlepSeni by nepiineslo dalSi dodatecné naklady na fizeni rizik.

4

Vzhledem k nizkym ztratdm pii plisobeni kreditnich i trznich rizik je mozné ftici, Ze
spole€nost Plzensky Prazdroj, a.s. ma velmi vhodn& zvolené zplsoby zajiSténi
u konkrétnich rizik a prostor pro zlepSovani zde je prakticky minimalni. Mnoho vétSich
spolecnosti by si pravé od tohoto gigantu v oblasti pivovarnictvi mohlo vzit nejeden

ptiklad.
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Abstrakt

MALA, Andrea. Rizeni a analyza rizik ve financnim rizeni a rozhodovani. Diplomova

prace. Plzen: Fakulta ekonomicka ZCU v Plzni, 130 s., 2015

Kli¢ova slova: riziko, finan¢ni rizika, analyza rizik, fizeni rizik, eliminace rizik,
analyza prostfedi, kreditni rizika, trzni rizika, likvidni rizika, ménové riziko, komoditni

riziko, uverové riziko, urokové riziko

Diplomova prace je zaméfena na analyzu a fizeni financnich rizik ve spole€nosti
Plzensky Prazdroj, a.s. a nasledné zhodnoceni eliminace sledovanych rizik. Cilem je
analyzovat sou€asny stav pii fizeni rizik a ptiblizit prib&h zajiStovani rizik v podniku.
Dilé¢im cilem je vyzdvihnout dilezitost fizeni vSech rizik, které bezprostiedné plisobi na

podnikatelsky subjekt a navrhnout mozna zlepseni pii jejich fizeni.

V uvodu diplomové prace je vymezen teoreticky zaklad pro analyzu a fizeni rizik ve
finan¢nim ftizeni a rozhodovani. Dale je pfedstavena spolecnost Plzensky Prazdroj, a.s.
a podnikatelské prostfedi, v némz spolecnost pusobi. Z analyzy prostfedi vyplyvaji
rizika, kterd vyrazné ovlivituji hospodafeni spolecnosti. Rizika bezprostiedné plisobici
na spolecnost jsou detailné¢ analyzovéna a jsou zde uvedeny zpisoby, kterymi se
spole€nost Plzensky Prazdroj, a.s. proti témto riziklim zajiSt'uje. Analyza se tyka trznich
rizik, konkrétné ménového, komoditniho a urokového rizika. Déle bylo definovano
urokové riziko, které patii do skupiny kreditnich rizik. V zavéru prace je zhodnocen
soucasny stav vyznamnych finan¢nich rizik spolu s vhodnym zplsobem dalsiho

mozného zajisténi, které by mohla spole¢nost Plzensky Prazdroj, a.s. do budoucna

vyuZzit.



Abstract

MALA, Andrea. Risk Analysis and Management in the Financial Management and
Decision-Making. Diploma Thesis. Pilsen: Faculty of Economics, University of West

Bohemia in Pilsen, 130 pages, 2015

Keywords: risk, financial risk, risk analysis, risk management, elimination of risks,
environmental analysis, market risk, liquidity risk, currency risk, commodity risk, credit

risk, interest rate risk

This diploma thesis is focused on the risk analysis and management in the financial
management of the company Pilsner Urquell and subsequent evaluation of the
elimination all the risks that are monitored. The aim of the thesis is to analyze the
current status of the risk management and describe the proces of elimination of the
financial risks in the company. Partial aim is to highlight the importance of risk
management, which has a direct impact on the business entity and to suggest possible

improvements in risk management.

At the beginning of the thesis the theoretical basis for analysis and risk management in
financial management is defined. The company Pilsner Urquell, a. s. is also introduced
and its business environment too. Environmental analyse is made to define the risks that
significantly influence the company. The risks that directly influence the company are
analyzed in detail and the ways which eliminate the risks are given. The analysis relates
to the market risks, especially the currency risk, commodity and interest rate risk. The
interest rate was defined too, that is the part of the credit risk. The current status of the
important risk in the company is evaluated in the conclusion and the recommendation

that could be used in the future of Plzenisky Prazdroj, a. s. are proposed.



