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Uvod

Mezi hlavni cile kazdého podniku patii stabilni ekonomicka situace na trhu a jeji mozné
zlepsovani. Aby podnik dosdhl pfiznivé ekonomické situace, musi se stale
ptizpiisobovat ménicim se podminkam na trhu. Dtlezitym aspektem pro dobie fungujici
podnik je tedy odpovidajici znalost finan¢ni situace podniku a piehled o této situaci
poskytuje pravé finanéni analyza. Finan¢ni analyza pracuje s mnoha metodami a
postupy, avSak mezi nejcastéj$i metodu patii analyza pomérovych ukazatelti. Tyto
ukazatele jsou schopny podat informace napiiklad o tom, jak si podnik vedl béhem
sledovaného obdobi, jak se podniku daii ve srovnani s konkurenci nebo Ize pomoci
téchto ukazatelli vyhodnotit silné a slabé stranky podniku ve finan¢ni oblasti. Obecné

lze tedy fici, Ze finan¢ni analyza je nastrojem pro posouzeni finan¢niho zdravi podniku.

Tato bakalafskd prace se vénuje financni analyze Plzefiského Prazdroje, a.s. Dany
podnik byl vybran z toho divodu, Ze Plzensky Prazdroj, a.s. je jednou z nejznamé;jsich
pivovarnickych spolecnosti v Ceské republice, v Evropé a vibec po celém svéts.
Dalsim dilezitym aspektem pro vybér tohoto podniku je také fakt, Ze zdroje informaci

pro zpracovani finan¢ni analyzy jsou vetejné dostupné, podlozené a vérohodné.

Prace je Clenéna do péti hlavnich kapitol, které na sebe postupné navazuji. Prvni dvé
kapitoly shrnuji teorii k dané problematice, tfeti kapitola poté obsahuje vypoclty
a praktické poznatky, ¢tvrta kapitola se zamétuje na zhodnoceni vysledkd finanéni
analyzy pro dany podnik a pata kapitola je vénovana moznym navrhiim na zlepSeni

dosavadni ekonomické situace.

Prvni kapitola se vénuje teorii finanéni analyzy. Hlavnim cilem kapitoly je definovat
pojem finan¢ni analyza. V dalsi ¢asti kapitoly jsou piedstaveni uZivatelé financni
analyzy, poté nasleduji zdroje financni analyzy, z nichZ se Cerpaji potiebna data a

V neposledni fadé se kapitola vénuje principtim a ciliim finan¢ni analyzy.

Druha kapitola je zamé&fend na metody finan¢ni analyzy. Patii sem metody absolutnich,
ukazatelli, rozdilovych ukazatell a také nejcastéji pouzivand metoda pomeérovych
ukazatelli, kam patii ukazatele rentability, aktivity, likvidity a zadluzenosti (ukazatele
kapitalového trhu nebyly v praci zpracovany z dtvodu nekomplexnich informaci

z vykazi podniku potiebnych k danym vypocétim).
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Treti Cast této bakalaiské prace se zaméfuje jiz ptimo na podnik Plzenisky Prazdroj, a.s.
V prvnich podkapitolach této ¢asti jsou uvedeny zakladni informace o podniku a jeho
historie. V dalsi casti je pak samotnd finan¢ni analyza podniku. S pomoci ucetnich
vykazu za roky 2007, 2008, 2009, 2010 a shrnutého vykazu za obdobi 2010 — 2012, je
provedena finan¢ni analyza pomoci absolutnich, rozdilovych a pomérovych ukazateli.
Do zéavéru této kapitoly je jesté¢ zahrnut Du Pontlv rozklad ukazatele ROE pro dany
podnik, kterym se vyhodnotily vzajemné vztahy vybranych ukazateli za sledované

obdobi.

Posledni dv¢ kapitoly se vénuji celkovému zhodnoceni ekonomické situace vzhledem
k vysledkiim z finanéni analyzy a moznym navrhiim na zlepSeni ekonomické situace

podniku, coz napliuje cil prace.

Cilem této bakalarské prace je zhodnoceni financni situace vybraného podniku —
Plzeniského Prazdroje, a.s., vanalyzovaném obdobi 2007 — 2012, za pomoci

nastroju financni analyzy a stanoveni moZnych navrhii na zlepSeni této situace.

Potfebné informace ke zpracovani dan¢ho tématu byly ¢erpany z doporucené literatury,
dalSich ceskych 1 cizojazyénych publikaci, z vyro¢nich zprav daného podniku
dostupnych na internetu a dalSich internetovych zdroji. Mnoho dtlezitych informaci
bylo poskytnuto pfimo z internich zdrojii spole¢nosti, jedna se predevSim o konkrétni

priklady vyuzité pro praktickou ¢ast prace.



1 Financ¢ni analyza

Obecné Ize za ukol finanéni analyzy povazovat zhodnoceni finan¢ni situace podniku.
Finan¢ni analyza ma vSak celou fadu moznych pojeti. Pro pochopeni vyznamu finan¢ni
analyzy je V nasledujici kapitole uvedeno nékolik moznych definic od riznych autord.
Dale se kapitola vénuje uzivatelim finanéni analyzy, principim a cilim, typtm,

metodam finan¢ni analyzy a zdrojim, vyuzivanym k provedeni finan¢ni analyzy.

vvvvvv

Jednu z nejvystiznéjSich definic finan¢ni analyzy podava tvrzeni dle Blahy
a Jindfichové (2006), které ftika, ze: ,, Financni analyza predstavuje ohodnoceni
minulosti, soucasnosti a predpokladané budoucnosti financniho hospodareni firmy.
Jejim cilem je poznat financni zdravi firmy, identifikovat slabiny, které by mohly
V budoucnosti vést k problémiim, a determinovat silné stranky, na kterych by firma

mohla stavet. * (Blaha, Jindtichovska, 2006, str. 12)

Tuto definici podporuji i Hrdy a Horova (2009), kteti tikaji, ze: ,, Pro jakekoliv financni
rozhodovani a planovani je vychozi znalost soucasné financni situace a financniho
zdravi podniku, tzn. znalost rentability, likvidity, financni stability atd. nezbytna. “ Podle
této myslenky fizeni podniku vyuziva analyzu jako zpétnou vazbu pii financnim
rozhodovéni. Dalsim pohledem na tuto tématiku ptinasi definice dle Griinwalda (2009),
ktery tvrdi, Ze: ,, Financni analyza je analyza financi podniku. Finance podniku mohou
byt definovany jako pohyb penézinich prostredkii, vyjadieny penéeznimi toky. "
(Griinwald, 2009, str. 19)

Vw7

Na finan¢ni analyzu Ize pohlizet v uZ§im a Sir§im pojeti. Pokud se jedna o uZsi pojeti,
dochdzi pfi analyze k hodnoceni soucasného a minulého vyvoje financi podniku.
V opacném piipad¢, v pohledu Sir§im, analyza poskytuje predpovéd k budoucimu
vyvoji financi podniku. V souvislosti s pojmem finan¢ni analyza se Casto objevuje
pojem finanéni zdravi podniku. Je to piedev§im proto, ze jednim z hlavnich ucelt
finan¢ni analyzy je posouzeni finan¢niho zdravi. ,, Pojem financni zdravi podniku
vyjadiuje uspokojivou financni situaci podniku. Za financné zdravi podnik Ize povazovat
takovy podnik, ktery je schopen trvale dosahovat takové miry zhodnoceni kapitalu, ktera
je pozadovana investory vzhledem k riziku daného druhu podnikani.*“ (Hrdy, Horova,

2009, str. 118) Dilezitou podminkou finan¢né zdravého podniku je jeho schopnost
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hradit své zavazky a to pfedevSim dlouhodobého charakteru, tedy jeho dlouhodoba
likvidita. Ta je ovliviiovana pfedevsim podilem cizich a vlastnich zdroji financovani
podniku. Dlouhodoba likvidita vSak neni jedinou podminkou pro finan¢ni zdravi
podniku. Dalsi dulezitou podminkou je rentabilita vloZeného kapitalu, ktera urcuje,
jak dobfe podnik zhodnocuje vlozeny kapital. Opakem finan¢niho zdravi je finan¢ni
tisen, ktera nastava, pokud ma podnik velké problémy s likviditou. (Mrkvicka, Kolaf,
2006, str. 15)

1.1  Uzivatele financ¢ni analyzy

Podle druhu subjektu a pozadavkll na vystupy financni analyzy, mizeme finanéni
analyzu rozd¢lit do dvou oblasti: interni a externi. Interni analyza je provadéna
podnikovymi utvary poptipadé¢ dal§imi osobami. Pfi provadéni této analyzy jsou
analytikim k dispozici veskeré udaje, napiiklad udaje z finanéniho ucCetnictvi,

manazerského tcetnictvi, kalkulace a plany podniku.

Zatimco externi analyza slouzi k interpretaci vykazl, které hodnoti financni situaci.
Jedna se predevs§im o ucetni informace o podniku, které jsou vetejné dostupné. Vychozi
informace, které se tykaji finanéni situace podniku, vyuziva cela fada subjektd dle
svych preferenci a finan¢niho vztahu k analyzovanému podniku. (Mrkvicka, Kolar,
2006)

Dle Hrdého a Horové (2009) jsou hlavnimi uzivateli vysledkl finanéni analyzy:

e investori,

e manazefi,

e obchodni partnefi,

e Dbanky a véfitelé,

e konkuren¢ni podniky,

e zameéstnanci podniku,

e auditofi, ucetni znalci a danovi poradci,
o makléfi,

e statni organy.
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Investofi tvofi skupinu uzivatell finan¢ni analyzy, kterd sleduje pfedevSim vynos
z vlozené¢ho kapitdlu a dale pak miru rizika, kterd jejich investici hrozi. ManaZefi
podniku vytvareji rozhodnuti o finanénim fizeni podniku na strategické a operativni
urovni, k ¢emuz jim slouzi mimo jiné vystupy z finan¢ni analyzy. Obchodni partneri
tvoii skupinu uzivateli finan¢ni analyzy, které lze rozdé¢lit zpravidla na odbératele
a dodavatele. Pro odbératele je podstatnd predevsim informace o tom, zda se podnik
nenachéazi v tizivé financni situaci a zda je schopen zajistit vlastni vyrobu. Pro
dodavatele je diilezité, aby byl podnik schopen vcas hradit své zavazky v plné vysi.
Banky a véritelé vyuzivaji vystupy z finan¢ni analyzy pfi rozhodovéni o poskytnuti
uvéru podniku — jedna se predevsim o informaci ohledné bonity podniku. Zaméstnanci
podniku tvoii skupinu uzivatell, ktefi sleduji vystupy z financni analyzy piedevsim
z divodu mzdovych podminek a jistoty zaméstnani. Stat, jakoZto uZzivatel financni
analyzy, zastupuje pfedevsim kontrolni ¢innost a ddle mize vystupy z financni analyzy
vyuzit naptiklad pro statistické ucely. Tento vycet uzivateli finan¢ni analyzy neni

kompletni. Existuje mnoho dal$ich subjektl, které tyto vystupy mohou vyuzivat.
1.2  Zdroje finanéni analyzy

Kvalita informaci je prvnim krokem k uspéSnému zpracovani financni analyzy.
Pozadavek na vstupni informace je predevsim jejich kvalita a komplexnost. V soucasné
dobé existuje fada moZnosti k ziskdni informaci pro tyto ucely, avSak hlavnim zdrojem
pro zpracovani finanéni analyzy jsou stile uetni vykazy. Uletni vykazy slouzi
k poskytovani informaci o podniku celé fad¢é uzivatelt. Rozdéluji se do dvou skupin -

na ucetni vykazy finan¢ni a ucetni vykazy vnitropodnikové.

Finanéni ucetni vykazy jsou externimi vykazy, nebot informuji jak podnik samotny,
tak 1 externi subjekty. Tyto vykazy obsahuji nejpodstatnéjsi informace ohledné struktury
majetku, zdroji kryti, tvorby a vyuziti vysledkii hospodafeni a také informace

0 penéZznich tocich. Tyto zdroje musi byt povinné zvetfejiovany. Jedna se o vykazy:

e rozvaha,
e vykaz zisku a ztraty,
e prehled o penéznich tocich,

e priloha k tcetni zavérce.
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Druhou skupinu tc€etnich vykazl tvoti t€etni vykazy vnitropodnikové, které vychdzeji
z vnitinich potfeb daného podniku a nejsou povinné. I pfestoze nejsou povinné, jsou

vsak pro finan¢ni analyzu diilezité a nezbytné. (Ruckova, 2008)
1.2.1 Rozvaha

,» Rozvaha je ucetnim vykazem, ktery zachycuje bilancni formou stav dlouhodobého
hmotného a nehmotného majetku (aktiva), a zdroju jejich financovani (pasiva) vzdy
K urcitému datu. * ( Ruckova, 2008, str. 22) Tuto definici potvrzuje i definice dle autord
Alice C. Lee, Johna C. Lee a Chengewa Lee, ktera tvrdi, Ze: ,, The balance sheet
describes a firm's financial position a tone specific point in time. It is a static
representation, as if a snapshot had been taken, of the firm's financial composition of
assets and liabilities a tone point in time.* (Alice C. Lee, John C. Lee, Chengew Lee,
2009). Rozvaha je zakladni Gcetni vykaz, ktery informuje o majetku podniku
a zdrojich jeho kryti. Tento ucetni vykaz se sestavuje k poslednimu dni roku nebo dle
ucetniho obdobi podniku. Majetek neboli aktiva predstavuji polozky hmotné i
nehmotné povahy a zdroje kryti majetku neboli pasiva se rozdé€luji na vlastni a cizi.
Rozvaha informuje o jejich vysi a struktufe. Aktiva jsou v rozvaze ¢lenéna od nejméné
likvidnich (majetek nehmotné povahy) po nejlikvidné;jsi polozky (kratkodoby majetek).
Aktiva podniku se dale Cleni na stiala a obéZna dle doby pouzitelnosti. Pasiva

predstavuji zdroje kryti a zahrnuji vlastni a cizi kapital.

Pii analyze rozvahy se musi brat v uvahu, ze vykaz informuje o stavech polozek
K ur¢itému datu, tedy ze pracuje s historickymi cenami a nezohlediiuje ¢asovou hodnotu
penéz. Avsak tyto vngjsi vlivy mohou zmény v poloZzkach vykazu velmi ovliviiovat.

(Riackova, 2008)
1.2.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty udava piehled o vynosech, nakladech a vysledku hospodareni

podniku. Stejné jako rozvaha, tak i tento vykaz se sestavuje k ur€itému datu. Zatimco

rozvaha zachycuje stavové polozky, vykaz zisku a ztraty zachycuje polozky tokové.

Vysledek hospodateni se skladd ze tii slozek — provozni, finanéni a mimoradné.

Souctem provozniho a finan¢niho vysledku hospodateni vznika vysledek hospodatfeni

za béznou Cinnost a po piicteni mimotadného vysledku hospodatfeni vznika vysledek
13



hospodateni za bézné ucetni obdobi. Kromé vysledku hospodaieni za provozni ¢innost
je dulezitou polozkou vykazu také obchodni marze a pridana hodnota. Obchodni
marze tvori rozdil mezi trzbami z prodeje a pofizovaci cenou zasob. Pfidana hodnota se

poté vypocte jako soucet obchodni marze a vykont a ponizi se vykonovou spotiebou.

Problémem pfi analyze byva skutecnost, Ze vykaz nepracuje se skute¢nymi penéznimi
toky. Musi se tedy ve vysledcich interpretace brat v ivahu, ze vykaz nezahrnuje
skutecné dosazenou hotovost. K tomu, aby byla interpretace dostate¢na, méla by byt

provedena analyza vykazu cash flow. (Ruckova, 2008)
1.2.3 Vykaz cash flow

Vykaz cash flow informuje o pFijmech a vydajich podniku. Sestavuje se vzdy
K uré¢itému datu a udava pohyb penéznich prostfedk béhem daného obdobi. Vykaz se
déli na 3 &asti, podle typu c¢innosti — provozni, investicni a finanéni. Nejvice se
analyza zaméfuje na vysledky provozni ¢innosti, které informuji o skutecné ziskanych

penéznich prostiedcich, zménach pohledavek, zavazki a zasob.

1.2.4 Priloha k aéetni zavérce

DalSim z moznych zdroji pro ziskdni cennych informaci je vykaz — Pfiloha k ti¢etni
zaveérce. Tento vykaz obsahuje podstatné vysvétlujici a dopliujici informace k ucetni
zavérce. Patii sem napiiklad informace o osobach s rozhodujicim a podstatnym vlivem
na ucetni jednotku, primérny pocet zameéstnancii za dané obdobi, vyse ptjcek a aveért
spolecné s jejich urokovymi sazbami, obecné ucetni zésady aj. (Knépkova, Pavelkova,

Steker, 2013)

1.3 Principy a cile finan¢ni analyzy

Mrkvicka a Kolat tvrdi, ze: ,, Obecné je cilem financni analyzy poznat financni zdravi
firmy, identifikovat slabé stranky (jiz propuklé nebo latentni ,,choroby*), které by mohly
firmé v budoucnu pusobit mensi nebo vétsi problémy, a naopak stanovit silné stranky,
0 které by mohla v budoucnu opirat svou cinnost.“ Podle vySe uvedenych autora lze

tohoto cile dosahnout nasledujicim postupem:
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a) zobrazeni vyvoje finan¢ni situace a hospodateni podniku,
b) wurceni pficin zlepSeni nebo zhorseni situace,
c) volba pro postup dalsiho vyvoje ¢innosti, finanéniho hospodafeni a finan¢ni

situace podniku.

I ptesto, ze se pozadavky jednotlivych uzivateli finanéni analyzy na informace 1isi, 1ze
obecné fici, Zze mezi zakladni charakteristiky podniku zjistované finan¢ni analyzou

patii dle Griinwalda (2010):

e vynosnost neboli rentabilita podniku (schopnost zajisténi potfebného zisku
z vlozeného kapitalu),

e platebni schopnost neboli likvidita podniku (schopnost uspokojeni zavazki
v dobéch jejich splatnosti),

e stabilita neboli solventnost podniku (schopnost dlouhodobé zabezpecit své

zavazky a dosdhnout dlouhodobé vynosnosti).

Tyto charakteristiky se zjiStuji pomoci Gcetnich vykazi, avSak nelze je povazovat za
jediné, nebot’ existuji jesté dalsi Cinitelé, ktefi je mohou ovliviiovat, jako napriklad
konkurenceschopnost podniku na trhu nebo zkuSenost s vedenim podniku. Je tedy
dalezité k témto Cinitelim piihlizet a zahrnovat je do celkové analyzy a interpretace

vysledkd.

Postup finan¢ni analyzy spociva v kvantifikaci ukazateli a komparaci se stejnymi

ukazateli uvniti podniku, s ukazateli jinych podnikti a mezioborovém srovnani. (Landa,
2008)
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2 Metody finan¢ni analyzy

Pro zkoumani finan¢ni situace podniku existuje celd fada metod a postupi. Tyto metody
pracuji s informacemi z G¢etnich vykazi. Dle Ruckové (2008) volba metody musi brat

ohled pfedevsim na:

e efektivnost,
e nakladovost,

e vérohodnost.

Metoda tedy musi byt efektivni a to v tom smyslu, ze by vystupy z dané metody mély
odpovidat pozadovanému cili analyzy. Je dilezité si uvédomit, Zze pro vSechny podniky
neni vhodné pouziti stejné metody ¢i stejnych soustav ukazatelii. Kazdy podnik je
né¢im ojedinély a na to se pfi finan¢ni analyze musi brat ohled. Dan4 metoda by méla
svou ndkladovosti odpovidat pozadavkiim uzivateli finan¢ni analyzy a rozsahu
provadéné analyzy. Co se ty¢e vypovidajici hodnoty dané analyzy, musi byt zvolena

metoda dostate¢né vérohodna.

Pro kvalitni finan¢ni hodnoceni podniku existuje nékolik metod finan¢ni analyzy, které
jsou uspésné pouzivany jako nastroj financniho managementu. Financni analyza se
sklada ze dvou navzdjem propojenych metod - kvalitativni a kvantitativni analyzy.
Kvalitativni analyza se opira o znalosti propojeni ekonomickych a mikroekonomickych
jevi, znalosti a subjektivni odhady odbornikl a vyuziti trendii. Do této analyzy lze
zafadit napiiklad SWOT analyzu nebo také BCG matici. Pro tuto praci je vSak
analyza vychéazi z matematickych, statistickych a algoritmizovanych metod a podle

ucelu vyuziti vyslednych dat se dle Sedlacka (2007) ¢leni na:
e analyzu absolutnich ukazatelii — horizontalni a vertikalni analyza,
¢ analyzu rozdilovych ukazateli,

e analyzu pomérovych ukazatelii — rentability, aktivity, zadluzenosti, likvidity,

kapitalového trhu, provozni €innosti a cash flow,

e analyzu soustav ukazateli.
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2.1  Analyza absolutnich ukazatelu

Pokud se pii analyze pouzivaji piimo polozky ucetnich vykazu, jde o metodu absolutni,
ktera k vypo¢tim pouziva absolutni neboli extenzivni ukazatele. ,,Absolutni ukazatele
vyjadruji urcity jev bez vztahu K jinému jevu.* (Grinwald, Holeckova, 2009, str. 54)
Tyto ukazatele nejsou vhodné pro porovnavani riznych podnikii, nebot’ jsou citlivé na
velikost daného podniku a oblast jeho piisobnosti. Lze je tedy dobie vyuzit v ramci
porovnavani uvnitt podniku. Absolutni ukazatele 1ze dale d¢lit na ukazatele stavové
a ukazatele tokové. Stavové ukazatele udavaji informaci o stavu k uréitému casovému
okamziku, zatimco tokové ukazatele poukazuji na ekonomickou c¢innost za urcité
obdobi. Udavaji tedy zmény absolutnich ukazatel. V porovnani se stavovymi ukazateli,
u kterych délka obdobi neovliviiuje vysi ukazatele, jsou tokové ukazatele délkou

sledovaného obdobi vyrazné ovliviiovany. (Griinwald, 2010, str. 54)

Dle Pilaiové a Pilatové (2010) do absolutnich metod patii analyza trendi neboli

horizontalni analyza a procentni neboli vertikalni analyza.
2.1.1 Horizontalni analyza

Pro realizaci horizontéalni analyzy je provadéna komparace absolutnich ukazateli v Case
a je sledovan jejich vyvoj. ,, Tento typ analyzy umoziiuje odhalit zmeény, ke kterym
dochdzi v hodnoceném podniku a hlavni trendy v jeho hospodareni.* (Landa, 2008, str.
71) Pro dostate¢nou vypovidajici schopnost horizontdlni analyzy je potfeba mit vétsi
mnozstvi udajii (alespoit dvé obdobi, které lze porovndvat). Interpretace vysledkil
horizontalni analyzy lze provadét pomoci absolutni zmény, kterd udava rozdil hodnoty
obdobi t a obdobi t-1, nebo relativni zmény, ktera udava procentni vyjadieni absolutni
zmény oproti obdobi t-1. DalSimi moZnostmi interpretace jsou bazické a retézové
indexy. Bazické indexy porovnavaji hodnoty zvoleného ukazatele daného obdobi
s hodnotou predem zvoleného zakladniho obdobi. Retézové indexy porovnavaji
hodnoty zvoleného ukazatele s hodnotou stejného ukazatele z piredchoziho obdobi.

(Mrkvicka, Kolat, 2006, str. 55)
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2.1.2 Vertikalni analyza

Definice dle Pilafové a Pilatové (2010) zni: ,, Procentni neboli vertikalni analyza
spociva ve vyjadreni jednotlivych polozek ucetnich vykazii jako procentniho podilu
K jediné zakladné polozené jako 100%. Pii vertikalni analyze rozvahy jsou jednotlivé
polozky aktiv, respektive pasiv, vyjadieny jako urcité procento z celkové bilan¢ni sumy
nebo jako podil k pfredem zvolené nadifazené polozce. Vybér postupu zélezi na
uzivatelich a jejich pozadavcich. Pokud se jednd o vertikalni analyzu vykazu zisku
a ztraty, pak se urcuje procentudlni zastoupeni jednotlivych polozek vykazu k celkovym
vynosim ¢i trzbdm. Tato analyza pracuje s udaji ve vykazech shora doli, tedy

vertikaln¢. (Hrdy, Horova, 2009)
2.2  Analyza rozdilovych ukazateli

Analyza rozdilovych ukazatell je v literatufe ¢asto uvddéna jako analyza fondd. Pojem
»fond“ neznamena vtomto kontextu zdroj kryti aktiv, jak je c¢asto pouzivano
V Uletnictvi, ale predstavuje vypocitany rozdil mezi polozkami aktiv a pasiv. Mezi

nejpouzivanéjsi fondy patii dle Hrdého a Horové (2009) tyto fondy:

e (isty pracovni kapital,

e (isté pohotove prostiedky,

e (isty penézni majetek.
2.2.1 Cisty pracovni kapital
., Cisty pracovni kapitdl predstavuje rozdil mezi hodnotou béznych aktiv a kratkodobych
zavazki. Jedna se tedy o kapital, ktery je z hlediska jeho pouzitelnosti pro financovani
ocistén o castky, které je treba v krdatkem casovém horizontu vratit veériteliim.*

(Hyrslova, Klecka, 2008, str. 214) Na ¢isty pracovni kapital 1ze ov§em nahlizet z dvou

uhld pohledu. Rozdil je zndzornén v Obr. €. 1.
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Obr. & 1: Cisty pracovni kapital

aktiva  pasiva aktiva  pasiva

dlouhodoby majetek dlouhodoby kapital

obéind aktiva kritkodoby kapitil

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013 dle Hyrslové a Klecky (2008)

Pokud je cisty pracovni Kkapital bran jako ob&Zny majetek snizeny o velikost
kratkodobych dluhti, potom lze ¢isty pracovni kapitdl spocitat jako rozdil obéZnych
aktiv a kratkodobého kapitalu. Pokud je naopak Cisty pracovni kapitadl vnimén jako
castka, o kterou lze snizit dlouhodoby kapital, nahradit ho kratkodobym kapitadlem
a v dasledku toho dosdhnout zvySeni investic, potom lze Cisty pracovni kapital spocitat
jako rozdil dlouhodobého kapitalu a dlouhodobého majetku. U finan¢né zdravého
podniku by méla byt hodnota tohoto ukazatele dlouhodobé kladnad. Pokud je tento
ukazatel zaporny, jedna se o mekryty dluh a podnik by knapraveni stavu musel
prodavat svij dlouhodoby majetek, aby mohl splatit své kratkodobé zavazky a to by
mohlo vést k ohroZeni podniku. (Hyr$lova, Klecka, 2008)

CPK = obeina aktiva — kratkodoby kapital 1)
CPK = dlouhodoby kapital — kratkodoby majetek (2)
2.2.2 Cisté pohotové prostiredky

Tento ukazatel znazoriiuje pouze aktiva v nejlikvidnéj$i formé, naptiklad penize
v pokladnég, penize na bankovnich uctech, Seky, sménky, kratkodobé cenné papiry aj.
Mize se zdat, Ze je tento ukazatel oproti ukazateli ¢istého pracovniho kapitalu piesné;si,
avSak ukazuje pouze okamzité splatné pohledavky splatné k aktudlnimu datu a starsi
a z publikovanych udaji ucetnich zavérek je vypocet tohoto ukazatele prakticky

nemozny. (Mrkvicka, Kolat, 2006)
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CPP = pohotové prosttedky — okamzité splatné zavazky 3)
2.2.3 Cisty penéZni majetek

Jednd se o jakysi kompromis mezi ptredchozimi dvéma ukazateli. Tento ukazatel
poméfuje obézny majetek snizeny o velikost zdsob a vybranych pohledavek

s kratkodobymi zavazky. (Hyrslova, Klecka, 2008)
CPM = obéina aktiva — zasoby — nelikvidni pohledavky — kratkodoba pasiva 4)
2.3  Analyza pomérovych ukazateli

., Je zirejmé, ze k tomu, aby podnik mohl dlouhodobé existovat, musi byt rentabilni, tj.
prindset uzitek vlastnikim, ale i likvidni a primeérené zadluzeny.* (Kislingerova,
Hnilica, 2005, str. 31) Proto patii analyza pomérovych ukazateld k nejpouzivanéjSim
metodam finan¢ni analyzy. Pomérové ukazatele pracuji s jednotlivymi polozkami
a skupinami polozek uvedenych v ucetnich vykazech podniku, které davaji do
vzajemnych poméri a vytvafeji tak nové skupiny ukazateld. Jsou casto uvadéné ve
zvetejiiovanych vykazech podniku a pouzivané ke komparaci podnikdi mezi sebou
a k sestavovani praméru za dané odvétvi. Mezi nejcastéjsi patii dle Hrdého a Horové

(2009) tyto skupiny ukazateli:

o ukazatele rentability,

o ukazatele aktivity,

o ukazatele likvidity,

e ukazatele zadluzenosti,

e ukazatele kapitalového trhu.
2.3.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability informuji o zhodnoceni investovaného kapitalu. Pomoci téchto
ukazatelll 1ze tedy vyjadfit schopnost podniku vytvaret nové zdroje a dosahovat zisku
pomoci investované¢ho kapitdlu. Dle HyrSlové a Klecky (2008) vychazeji ukazatele
Z nasledujiciho vztahu:

iy zisk
rentabilita = ——— (%)
vlozeny kapital
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Jak Ize vycist z tohoto vzorce, v ukazatelich rentability se vyskytuji dva druhy veli¢in —
veli¢ina stavova v Citateli a veli¢ina tokova ve jmenovateli. Ukazatele rentability tedy
vychazeji nejcastéji ze dvou ucetnich vykazi a tim jsou vykaz ziski a ztraty
a rozvaha. (Ruckova, 2008) Do ¢itatele tohoto vzorce lze dosadit rizné typy zisku. Dle

Rickové (2008) jsou pro finan¢ni analyzu podstatné tyto tfi kategorie:
e EBIT (zisk pied zdanénim a odectenim uroku),
e EAT (Cisty zisk po zdanéni),
e EBT (zisk pted zdanénim).

Hodnotu EBIT lze vy¢ist ve vykazu zisku a ztraty jako provozni vysledek hospodatent,
je nejpouzivangjsi kategorii pii vypocltu ukazateli financni analyzy a nejcastéji se
pouziva v ptipadech, kdy dochazi k mezipodnikovému srovnavani. Nedochazi zde
k ovlivnéni vysledku srovnavani z divodu danového zatizeni nebo finanéni struktury
podniku. Druhou kategorii je zisk EAT, ktery ve vykazu zisku a ztraty ptedstavuje
vysledek hospodateni za bézné ticetni obdobi. Pouziva se predevsim v ukazatelich, které
pocitaji vynosnost firmy. Posledni kategorii je zisk EBT, ktery se vyuziva pii

porovnavani podniku s rozdilnym dafiovym zatiZzenim. (Rtckova, 2008)

Rentabilita aktiv - ROA

ROA = — 2k (6)

celkova aktiva

Rentabilita aktiv neboli rentabilita celkové vlozeného kapitalu je zakladnim méfitkem
finan¢ni vykonnosti, vyjadiuje tedy celkovou efektivnost podniku. ,, Poméruje zisk
s celkovymi investovanymi aktivy bez ohledu na to, z jakych zdrojii byla financovaina. *
(Hrdy, Horova, 2009, str. 125) Tento ukazatel 1ze modifikovat podle toho, jaky typ
zisku se dosadi do citatele. Pokud se do Citatele dosazuje EBIT, pak tento ukazatel
informuje o tom, jakad je rentabilita podniku bez ohledu na dafové bfemeno a na
odpocet urokt, 1 ptesto Ze je tato dan soucasti ekonomického prostiedi. ,, Tato forma je
vSak uzitecnd, protoZe vyjadruje skutecnost, Ze majetek vytvari vydelek, ktery je
nasledné rozdelovan na cisty zisk (podnikiim), dan z prijmu (statu) a urok (veriteliim). “

(Griinwald, Holeckova, 2009, str. 82). Pokud by byl do ¢itatele dosazen EAT, pak jde
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0 klasickou interpretaci rentability a jedna se o ukazatel, ktery neni ovlivitovan zdroji
financovani podniku. (Rackova, 2008) Takto vypocteny ukazatel by informoval

0 vyuziti celkovych aktiv ve prospéch vlastnikt. (Hrdy, Horova, 2008)

Ukazatel ROA navic slouzi k odvozeni dal§iho ukazatele rentability, kterym je ukazatel
rentability celkového investovaného kapitalu ROCE. Tento ukazatel ur¢uje miru
zhodnoceni aktiv podniku financovanych z vlastnich i cizich zdroji. ,, Lze tedy 7ici, Ze

komplexné vyjadiuje efektivnost hospodareni spolecnosti. “ (Ruckova, 2008, str. 53)

zisk
ROCE = 7
(dlouhodobé dluhy+vlastni kapital) ( )

Rentabilita vlastniho kapitalu - ROE

ROE = — 28 (8)

~ viastni kapital

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu informuje o vynosnosti kapitalu, vlozeného
do podniku jeho vlastniky. Rist ukazatele poukazuje na zlepSeni hospodateni podniku
a pokles uroceni cizich zdroju. (Pilafova, Pilatova, 2010) Ukazatel ROE je dilezity
pfedevSim pro investory, ktefi maji diky nému piehled o vynosu své investice.
,,Hodnota ukazatele by méla byt vyssi nez je vynosnost alternativni stejné rizikové
investice, nebo vynosnost bezrizikové investice, za kterou lze u ndas povazZovat investice
do cennych papirii garantovanych statem (napr. statni dluhopisy, statni pokladnicni
poukazky). “ (Hrdy, Horova, 2009, str. 126) Rust ukazatele mize poukazovat naptiklad
na zmenSeni podilu vlastniho kapitdlu v podniku nebo zlepSeni celkové hospodarské
situace. Pokud je vSak hodnota ukazatele trvale nizkd nebo stagnuje na hodnoté
vynosnosti cennych papirti garantovanych statem, pak by mohl byt podnik odsouzen
k zaniku, protoZe investofi jiz do takové investice nebudou dale vkladat své prostiedky.
(Rackova, 2008) V podnikové praxi mlze dojit k situaci, ze ukazatel rentability
vlastniho kapitalu miiZe ztracet smysl. D&je se tak napiiklad v ptipadech, kdy je vlastni

kapital velmi nizky nebo pokud je podnik ve ztraté. (Griinwald, Holeckova, 2009)

Rentabilita trzeb - ROS

zisk

ROS =

(9)

trzby
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Rentabilita trzeb vyjadiuje schopnost podniku dosahovat zisku pfi danych trzbéach.
Rozdil mize nastat v dosazovani do Citatele. Do jmenovatele tohoto zlomku se obvykle
dosazuji trzby, které tvofi provozni vysledek hospodateni. ,, Tyto ukazatele vyjadruji
schopnost podniku dosahovat zisku pri dané urovni trzeb, tedy kolik dokaze podnik
vyprodukovat efektu na I K¢ trzeb. Tomuto ukazateli se v praxi nékdy také rika ziskové
rogpéti a slouzi k vyjadreni ziskové marZe. (Rickova, 2008, str. 56) Pomoci ziskové
marze lze poté porovnavat s oborovym primérem. Pokud je hodnota nizsi nez oborovy
pramér znamena to, ze jsou ceny piili§ nizké nebo naklady piili§ vysoké. (Sedlacek,

2007)

Lze fici, ze ¢im vyssi je hodnota ukazatele rentability trzeb, tim by se dal ocekavat
ptiznivéjsi stav. AvSak v nékterych situacich miize ke zlepSeni stavu dochdzet 1 pfi
nizkych hodnotach. Dé&je se tak naptiklad pokud je nizky ukazatel rentability trzeb

doprovazen rychlych obratem zasob a vysokym objemem trzeb. (Hrdy, Horova, 2009)

2.3.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity hodnoti efektivnost hospodateni s aktivy podniku. Efektivnost
hodnoti podle véazanosti jednotlivych slozek kapitdlu v riznych modifikacich aktiv.
Pokud ma podnik moc velké mnozstvi aktiv, mohou mu vznikat zbytecné naklady
a naopak, pokud ma aktiv malo, pak muze pfichdzet o trzby. (Hrdy, Horova, 2009)
,, Obvykle se uvadeji v podobeé ukazatelii vyjadrujicich vazanost kapitdalu ve vybranych
polozkdich aktiv a pasiv, obratovost aktiv (jako inverzni podoba vazanosti aktiv) nebo
dobu obratu aktiv (vyjadrenou poctem dni).“ (Sedlacek, 2007, str. 60) Obratovost
neboli rychlost obratu udava pocet obratek za dany casovy usek (tj. kolikrat dojde
k obratu né&jakého druhu majetku vzhledem k trzbam). Zatimco doba obratu udava
dobu, za jak dlouho se uskute¢ni obratka a urCuje tim dobu, po kterou jsou finan¢ni
prostiedky vazany v urCité formé majetku. (Hrdy, Horova, 2009) Jednd se vlastné
0 odvozeny ukazatel obratovosti. Doba obratu se nasledné spocita jako pomér dni ku

ptislusnému ukazateli obratovosti. (Rickova, 2008)

Ukazatel vazanosti celkového kapitalu udava intenzitu vyuZiti aktiv podniku s cilem

Cwwr

Znamena to, Ze podnik k expandovani nepotiebuje dalsi financni zdroje. (Sedlacek,

2007)
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aktiva
trzby

vazanost celkovych aktiv = (10)

Obratovost celkovych aktiv neboli obrat celkovych aktiv je ukazatel, ktery je
soucasti pyramidového rozkladu ukazatele ROE. Je vyjadfen jako pomér trzeb
k celkovym aktivim podniku a udava pocet obratek (kolikrat se aktiva obrati) za dany
casovy usek. (Rickova, 2008) Pokud je vazanost celkovych aktiv podniku nizsi nez je
obratovost celkovych aktiv, mély by byt nasledné¢ zvySeny trzby nebo odprodana

nektera aktiva. (Sedlacek, 2007)

trzby

obratovost celkovych aktiv = (11)

celkova aktiva

Ukazatel obratovosti zasob udava rychlost obratu zasob a odvozenym ukazatelem poté
je doba obratu zasob, vypocétena jako podil poctu dni ku obratovosti zasob. Tento
ukazatel udava dobu, po kterou jsou obézna aktiva drzena ve forme zasob. Plati, ze ¢im
vyssi je obratovost a krat$i doba obratu, tim je situace lepsi. (Sedlacek, 2007)

, trib
obratovost zasob = —=2 (12)
zasoby

365

doba obratu zasob = ———
obratovost zasob

(13)

Ukazatel obratovosti pohledavek, vypocteny jako pomér trzeb ku pohledavkam,
udava rychlost obratu pohledavek podniku. Opét existuje odvozeny ukazatel, kterym je
doba obratu pohledavek, ktery ma vypovidajici schopnost o tom, jak dlouho jsou
aktiva podniku vazana ve formé¢ pohledavek a za jak dlouho jsou pohledavky obvykle

splaceny. (Riickova, 2008)

trzby

obratovost pohledavek = (14)

pohledavky

365
obratovost pohledavek

doba obratu pohledavek = (15)

Posledni dvojici ukazatelt aktivity jsou obratovoest zavazka a odvozeny ukazatel doby
obratu zavazka. Podobn¢ jako v minulém piipadé, doba obratu zavazkd vypovida
0 tom, za jak dlouho jsou splaceny zdvazky podniku. Obecné lze tvrdit, Ze doba obratu

zévazkd by méla byt delsi nez doba obratu pohledavek, aby nebyla naruSena finan¢ni
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rovnovaha podniku. AvsSak z hlediska vétiteld by si mél podnik dat pozor na to, aby

svym zavazkim dostal v¢as. (Ruckova, 2008)

’ o trib
obratovost zdvazkli = ——>— (16)
zavazky

365
zavazky

doba obratu zavazkl = a7

2.3.3 Ukazatele likvidity

Likvidita je nezbytnym ptfedpokladem pro fungujici podnik. S ukazateli likvidity se poji
tii dulezité pojmy. Dle Kralové (2009) jsou jimi:

e solventnost — schopnost podniku hradit své zavazky v pozadované vysi,
e likvidita — aktualni schopnost podniku uhradit své zavazky k ur¢itému datu,

e likvidnost — dlouhodoba schopnost podniku vcas a v plné vysi hradit své

zévazky.

Likvidni je takovy podnik, ktery je schopen véas a v plné vysi hradit své zavazky.
K vypoctim ukazatell likvidity se pouZzivaji polozky rozvahy, predevsim tedy polozky
obé¢Zzného majetku podniku. Polozky rozvahy jsou fazeny podle likvidnosti.
Nejlikvidngjsi polozkou jsou tedy penize v pokladng, penize na bankovnich uétech,
kratkodoby financni majetek, kratkodobé pohledavky a jako nejméné likvidni polozku

obézného majetku lze povazovat zasoby. (Kralova, 2009)

Pokud podnik neni dostate¢né likvidni, pak miiZe dojit k jeho zaniku z diivodu nevyuZiti
ziskové pfilezitosti a naopak pokud bude likvidita podniku pfili§ vysoka, poukazuje to
na nadmérnou vazanost finan¢nich prostfedkii v aktivech a naslednému sniZeni

rentability podniku, nebot’ nedochazi ke zhodnoceni téchto aktiv. (Kislingerova, 2010)

Dle Kralové (2009) 1ze délit ukazatele likvidity dle likvidnosti aktiv na:

e ukazatele bézné likvidity,

e ukazatele pohotové likvidity,
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e ukazatele okamzité likvidity.

Bézna likvidita

Zakladnim ukazatelem likvidity je ukazatel bézné likvidity. Béznéd likvidita udava,
kolikrat obézna aktiva prevysuji kratkodobé zavazky, neboli kolikrat je podnik schopen
uhradit své zavazky, pokud by pfeménil veskerd obézna aktiva na hotovost. Optimalni
hodnoty ukazatele se pohybuji v rozmezi 1,5 - 2,5. N&ktera literatura uvadi i1 krajni

hodnotu 2, a to predevsim z diivodu riizné likvidnosti obéznych aktiv. (Rackova, 2008)
obézina aktiva

bezna likvidita = (18)

kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita

Ze vzorce pro vypocet pohotové likvidity je patrné, ze se velmi podoba vypoctu bézné
likvidity. Lisi se pouze Vv ¢itateli, kde ve vypoctu nejsou zahrnuty zasoby, jako nejméné
likvidni slozka obé&znych aktiv. Pfijatelné hodnoty pro tento ukazatel se pohybuji
v rozmezi 1,0 - 1,5. Doporucuje se, aby hodnota nikdy neklesla pod spodni hranici 1,0,
nebot’ by pak podnik byl schopen uhradit své zdvazky pouze s vyuzitim zasob. Je také

na snaze sledovat ukazatel v ¢ase a porovnavat mezi podniky. (Kralova, 2009)

obéina aktiva—zasoby

pohotova likvidita = (19)

kratkodobé zavazky

Okamzita likvidita

Okamzita likvidita je n¢kdy oznaCovéana jako penézni, hotovostni nebo likvidita
1. stupné. Tento ukazatel pocitd pouze s nejlikvidn€jSimi polozkami rozvahy. Do
Citatele dosazuje finanni majetek s nejveétsi likviditou — penize v pokladné, na
bankovnich uctech, volné obchodovatelné cenné papiry a Seky. Do jmenovatele se poté
dosazuji kratkodobé dluhy, jejichz soucasti jsou 1 kratkodobé bankovni uvéry a
vypomoci. Literatura uvadi doporu¢enou hodnotu ukazatele v rozmezi 0,9 - 1,1. Nékdy
mohou byt hodnoty dolni meze posunuty na 0,6, ptipadn¢ az na 0,2. Pokud podnik
nedodrzi pfedepsané rozmezi, nemusi to nutn¢ znacit finan¢ni problémy. V tom ptipadé

se doporucuje podrobnéjsi analyza. (Sedlacek, 2007)
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vz qs .. ohotové platebni prostiedk
okamzita likvidita = 2 P P 4 (20)

dluhy s okamzitou splatnosti

2.3.4 Ukazatele zadluzZenosti

Ukazatele zadluzenosti udavaji vztah mezi vlastnimi a cizimi zdroji podniku. Informuji
tedy o poméru, v jakém podnik vyuziva k financovani dluhy. U velkych podniki neni
prakticky mozné, abych dochézelo k financovani veskerych aktiv pouze z vlastnich
zdroji, je tedy nutnosti vyuzivat i zdroje cizi. Pokud by dochazelo k financovani pouze
z vlastnich zdroji, mélo by to za disledek snizeni celkové vynosnosti tohoto kapitalu.
Naopak pokud by podnik vyuzival pouze zdroje cizi, bylo by to proti pravnim
predpistim, které udéavaji urCitou vysi vlastniho kapitalu. Cilem analyzy je tedy nalézt

mimo jiné optimalni pomér mezi témito zdroji. (Ruckova, 2008)

Celkova zadluzenost

Ukazatel celkové zadluzenosti byva Casto také nazyvan ukazatelem véfitelského rizika.
Spocita se jako podil ciziho kapitalu k celkovym aktiviim a obecné plati, ze ¢im vyssi je
hodnota ukazatele celkové zadluzenosti, tim vys$si je i riziko pro véfitele. (Ruckova,
2008)

cizi kapital (21)

celkova zadluzenost = ———
celkova aktiva

Koeficient samofinancovani

Koeficient samofinancovani je dopliikovym ukazatelem k ukazateli celkové
zadluzenosti a lze ho v literatufe najit také pod nazvem kvoty vlastniho kapitadlu nebo
ukazatelem finan¢ni nezavislosti. Stejné¢ jako ukazatel celkové zadluzenosti, i tento
ukazatel informuje o finan¢ni struktufe podniku. Soucet téchto dvou ukazatelii by se
m¢él rovnat 1. (Sedlacek, 2007) Tento ukazatel je jednim z nejvyznamnéjSich ukazateld
zadluzenosti, nebot’ podava hodnoceni celkové finan¢ni situace podniku. Pro komplexni
prehled o financni situaci je ale dilezita spojitost s ukazateli rentability. (Ruckova,
2008)

.. , ., _ vlastni kapital
koeficient samofinancovani = ——————2_< (22)
celkova aktiva
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Ukazatel urokového kryti

Ukazatel Grokového kryti udava, kolikrat je zisk podniku vétsi, nez jsou nakladové
uroky. Optimalni hodnota tohoto ukazatele by méla byt 3 a vice. Pokud by byla hodnota
1, pak by cely zisk podniku byl vyuzit na zaplaceni uroku z vyptjceného kapitalu a na
akcionafe uz by nezbylo nic. Proto se doporucuje vyssi hodnota. Pokud by podnik nebyl
schopen platit tyto nakladové uroky, pak by mohlo dojit k ipadku podniku. (Sedlacek,
2007)

Koeficient zadluZenosti

Tento ukazatel je velmi podobny ukazateli celkové zadluzenosti a v literatufe ho lze
najit také jako miru zadluzenosti. Koeficient zadluzenosti ur¢uje miru, do jaké je zatizen
vlastni kapital dluhy. Optimalni hodnota tohoto ukazatele je 0 a vice, ne vSak vice nez
1. V takovém piipad¢ by podnik vyuzival vice kapitél cizi nez vlastni. (Sedlacek, 2007)

cizi kapital (23)

koeficient zadluZzenosti = ——————
vlastni kapital

2.3.5 Ukazatele kapitalového trhu

Ukazatele kapitalové trhu se od ostatnich pomérovych ukazateld lisi tim, ze pracuji
S trznimi hodnotami. Tedy hodnoti podniky podle burzovnich ukazateli. Uzivateli
téchto ukazateld jsou pfedevSim investofi a potencidlni investofi, nebot’ pravé tyto
uzivatele zajimd zhodnoceni névratnosti jejich investic do podniku. (Rackova, 2008)
Mezi tyto ukazatele patii naptiklad Cisty zisk na akcii, vyplatni pomér nebo aktivaéni
pomér. Tyto ukazatele vSak nejsou do praktické Casti prace zahrnuty, nebot nebyly

k dispozici potfebné udaje k vypoctu danych ukazateli.
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3 Profil spolecnosti

3.1 Historie

Obr. ¢. 2: Historie spole¢nosti

e prvni zminka o pivovarnictvi

e vystavba Méstského pivovaru

* prvni pivo bavorského typu

¢ ochranna znamka "Pilsner Bier"

e prvni akciovy pivovar Gambrinus

¢ ochranna znamka "Plzerisky Prazdroj" - "Pilsner

} Urquell"
;| e flze pivovard Gambrinus a Svétovar
4 ® znarodnéni - nazev Plzeriské pivovary
y .

e statni podnik - sdruZeni pivovar(
e privatizace - nazev Plzerisky Prazdroj, a.s.

;
;

0
y

AN

e soucast SAB plc.

e flze s pivovarem Radegast, a.s. a Velké Popovice, a.s.

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internetovych stranek Plzeriského Prazdroje, a.s., 2013

Spolecné se vznikem mésta Plzné, které roku 1295 zalozil kral Viaclav II., existuji také
prvni zminky o pivovarnictvi. V obdobi mezi 16. a 18. stoletim se v Plzni nachazelo
téméf 30 riznych malych pivovarl, avSak kvalita piva byla odlisna. Roku 1839 se
plzensti pravovarecnici shodli na vystavbé nového tzv. Méstského pivovaru. O rok
pozd¢ji byla stavba dokoncena a roku 1842 bylo uvaieno prvni pivo bavorského typu.
Roku 1859 si Méstsky pivovar nechal registrovat ochrannou znadmku ,,Pilsner Bier®.
Roku 1869 byl zalozen Prvni plzensky akciovy pivovar Gambrinus. Od druhé pulky
19. stoleti se zacalo plzenské pivo vyvazet do Evropy a pozdéji pak také do Ameriky,
Afriky a na Blizky Vychod.

Roku 1898 wvznikla ochranna znamka ,,Prazdroj* - ,,Urquell“. O rok pozdéji byla
zaregistrovana dal§i ochrannd zndmka, a to ,,Plzefisky Prazdroj* - ,,Pilsner Urquell®.

Diky bratrim Camphausenovym, berlinskym obchodnim zéastupclim znacky, byla
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vytvofena dalSi a posledni ochrannd znamka ,,Urquell”, s ceskym ekvivalentem

»Prazdroj“. Roku 1913 se Plzenisky pivovar stava nejvétsim pivovarem v Evropé.

O 20 let pozdéji, v roce 1933, probéhla fize Prvniho plzeniského akciového pivovaru
(Gambrinus) a Ceského plzenského pivovaru (Svétovar) a vznikl koncern Méstsky
pivovar. V roce 1946 doslo ke znarodnéni pivovaru a byl vytvofen podnik s nazvem
Plzenské pivovary. Roku 1964 byl pivovar pfejmenovan na Zapadoceské pivovary
a kvili exportu dostal formalni nazev Plzensky Prazdroj. V roce 1989 vznikl statni
podnik, ktery se opét vratil k ndzvu Plzenské pivovary a sdruzil pivovary Prazdroj
a Gambrinus v Plzni a dalsi pivovary v Domazlicich, Karlovych Varech, Chodové Plané
a vV Chebu. Po privatizaci Plzeniského Prazdroje a Plzenskych pivovarti vznikl jeden

pivovar Plzensky Prazdroj, a.s.

Roku 1999 se Plzenisky Prazdroj, a.s. stal soucasti svétové pivovarnické skupiny South
African Breweries plc. (SAB plc.) a o rok pozd¢ji byla odsouhlasena fize Plzenského
Prazdroje, a.s. s Pivovarem Radegast, a.s. a Pivovarem Velké Popovice, a.s. Tato fize
byla Gspésn¢ dokoncena roku 2002. Toho samého roku ziskava firma SAB plc. druhou
nejvetsi pivovarnickou firmu v Americe, kterou je Miller Brewing Company. Timto
tedy vznikd SABMiller, druha nejvétsi pivovarnicka spolecnost na svété. (Pilsner
Urquell, 2013)

30



3.2Zakladni udaje

Obr. ¢. 3: Zakladni idaje

Obchodni firma:

e Plzenisky Prazdroi, a.s.
Sidlo:

¢ U Prazdroije 7, Plzen, 304 97
1CO:

® 453 57 366
Pravni forma:

¢ Akciova spolecnost

Zapis do Obchodniho rejstriku:
e 1. kvétna 1992

Spisova znacka:

® B 227 vedena u Krajského soudu v Plzni
Zakladni kapital:

* 2 000 000 K¢ (splaceno 100 %)
Akcie:

* 2 000 000 ks na jméno v listinné podobé ve jmenovité
hodnoté 1 000 K¢

Jediny akcionar:

e Pilsner Urquell Investments B.V. Schouwburgplein 30-34,
Rotterdam, 3012CL

Zdroj: www.justice.cz, 2013

Hlavni zaméreni podnikatelské ¢innosti je:

e pivovarnictvi a sladovnictvi,

e velkoobchod a zprosttedkovani prodeje s pivem, napoji a potravinami,
e hostinska ¢innost,

e maloobchod s pivem a dal$imi vyrobky,

e provozovani kulturnich a vzdé€lavacich akci,

e aj.

Plzensky Prazdroj, a.s. je jednou z nejznaméjsich pivovarnickych spole¢nosti na svéte.
Své vyrobky vyvazi do vice nez padesati zemi po celém svété. Je to vyznamny vyrobce
aexportér Ceského piva, které vaii ve Ctyfech pivovarech — Plzefiském Prazdroji,
v Gambrinusu Vv Plzni, v Radegastu v NosSovicich a v pivovaru Velké Popovice.
Plzenisky Prazdroj, a.s. vyrabi mnoho druhti vyrobkl, mezi nejznaméjsi patii tyto:
Pilsner Urquell, Gambrinus, Radegast, Velkopopovicky Kozel, Birell, Master, Frisco,
Fénix a pivni michané napoje se §tavami, jako je Gamrinus Rizny citrén nebo Gamrinus

Limetka&Bezinka. (Pilsner Urquell, 2013)



3.3  Horizontalni a vertikalni analyza rozvahy

Pti horizontdlni a vertikdlni analyze rozvahy a vykazu zisku a ztraty byly pro
piehlednost zpracovany oba vykazy ve zkraceném znéni. Vybrany byly hlavni polozky
vykazi a dale pak ty, které¢ mély nejvétsi vyznam pii zméné mezi jednotlivymi roky.
Kompletni vykazy jsou obsazeny v pfilohach (pfiloha A a priloha B). Za analyzované
obdobi 2010 - 2012 byly k dispozici pouze vykazy, které byly sestavovany za 24
mésict. Diivodem je vyc¢lenéni exportni ¢asti spolecnosti (na zakladé projektu rozdéleni
odstépenim), ktera se stala dnem 1. dubna 2010 samostatnou ucetni jednotkou s nazvem
SABMiiller Brands Europe a.s.. Z toho divodu vykazy, které se vztahuji k G¢etnimu
obdobi konc¢ici 31. dubna 2010, obsahuji polozky majetku a zdvazka, které byly
odstépenim exportni spolecnosti dne 1. dubna 2010 vyjmuty. Proto je omezena

srovnatelnost udaju v analyzovaném obdobi 2010 — 2012.

3.3.1 Horizontalni analyza aktiv

Tab. & 1: Horizontalni analyza aktiv

STALA AKZIVA 853 5,93 -450 -2,95 -369 -2,49 -693 -4,81
DI. nehm. maj. 4 0,44 242 26,65  -166 -14,43 6 0,61
DI. hm. maj. 748 5,55 -591  -4,16 -597 -4,38 -501,5 -3,85
Pozemky 6 2,16 5 1,76 -2 -0,69 5 1,74
Stavby 84 2,46 311 8,9 41 1,08 -7405 -1,94
SMV 792 15,04 61 1,01 -192 3,14 -138,5 -2,34
DI. fin. maj. 101 918,18 -101  -90,18 394  3581,82 -197,5 -48,77
OBEZNA AKTIVA 414 16,46 67 2,29 9 0,3 -40,5 -1,36
Zasoby 260 16,68 -16 -0,88 -248 -13,75 84,5 5,43
Material 127 13,53 75 7,04 -173 -15,16 24,5 2,53
Vyrobky 7 6,6 31 27,43 221 -14,58 3 2,44
Zboii 29 58 -55 -69,62 -12 -50 10 83,33
Kratk. pohl. 138 15,23 94 9 49 4,31 -42,5 -3,58
Kratk. fin. maj. 15 29,41 -11 -16,67 190 345,45 -82,5 -33,67
Penize -1 -2,38 2 4,88 1 2,33 -3 -6,82
Ucty v bankéach 16 177,78  -13 -52 189 1575 -79,5 79,1

Zdroj: Vlastni zpracovani dle uietnich vykazit podniku, 2013

Celkova aktiva podniku béhem sledovaného obdobi 2007 - 2012 kolisala. Nartst
celkovych aktiv je patrny v roce 2008 a to z divodu zvySeni dlouhodobého hmotného

majetku, predevSim samostatnych movitych véci, které vzrostly o 15,04%,
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a dlouhodobého finan¢niho majetku, ktery se zvysSil o 918,18% (101 mil. K¢).
S néartstem dlouhodobého hmotného majetku je spjata predevsim stavba nové staceci
haly v Plzni v¢etné kompletniho vybaveni tfemi staecimi linkami a také vybaveni
unikatni filtracni membranovou linkou. Dlouhodoby financni majetek se zvysil
v disledku vzniku nové spolecnosti, ktera byla vytvofena cilené pro prodej vyrobki
Plzenského Prazdroje, a.s. v Némecku. V nasledujicim roce 2009 doslo k mirnému
poklesu 0 2,38% a to z divodu poklesu dlouhodobého finanéniho majetku. Dalsi pokles
je patrny také v ucetnim obdobi koncCicim 31. bfezna 2012, kdy celkova aktiva poklesla
V priméru za tyto dva roky o 4,16% (tedy o 774 mil. K¢ ptipadajicich na kazdy rok).
Stalo se tak v dusledku poklesu dlouhodobého finan¢niho majetku, ktery se snizil
048,77% vlivem odstépeni exportni ¢asti spolenosti do samostatné ucetni jednotky
SABMiller Brands Europe, a.s. a dalsim faktorem byl pokles kratkodobého finanéniho

majetku, konkrétn€ penéz na uctech v bankach, které poklesly o 33,67%.

Stala aktiva zaznamenala nartust pouze v roce 2008, kdy doslo ke zvySeni o necelych
6% diky dlouhodobému finanénimu majetku, ktery vzrostl o 918,18% (101 mil. K<)
v disledku vzniku nové spolecnosti pro prodej vyrobkid v Némecku. Roku 2009 stala
aktiva poklesla o 2,95% v disledku poklesu dlouhodobého hmotného majetku, ktery
klesl o vice nez 4%, coz pro podnik predstavovalo velkou ¢astku a to 591 mil K¢. Dalsi
divodem byl pokles dlouhodobého finanéniho majetku o vice nez 90%. Tato polozka
vSak oproti zméné dlouhodobého hmotného majetku nebyla tak vyrazna, jednalo se
0 101 mil K¢&. Tyto dva rapidni poklesy v poloZzkach stalych aktiv vSak byly vyvaZeny
naristem dlouhodobého nehmotného majetku o vice nez 26% (242 mil. K¢). Tento
narGst byl zplGsoben ndkupem licenci a obchodnich zndmek pro nékteré znacky,
napiiklad Birell. Nésledujici rok doSlo opét k mirnému poklesu stalych aktiv. I pfes
rapidni nartst dlouhodobého finan¢niho majetku, ktery vzrostl o 3581,82% (394 mil.
K¢) zptsobenych vznikem nové exportni spolecnosti, stald aktiva poklesla, coz lze
Vtomto roce prisuzovat predev$im odpisim dlouhodobého hmotného majetku. Ze
stejného ditvodu poklesl také dlouhodoby nehmotny majetek, ktery se snizil o 14,43%
(166 mil. K¢). V poslednim sledovaném obdobi 2010 - 2012 stala aktiva dale klesala a
to o necelych 5%. DoSlo k tomu v dasledku poklesu dlouhodobého hmotného majetku,
pfedevSim polozky samostatnych movitych véci opét v disledku odpist, a

dlouhodobého finan¢niho majetku, ktery klesl téméf o 50% zapfi¢inénim vyclenéni
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spolec¢nosti Pilsner Urquell Deutschland, GmbH a poklesem podilt, ktery v této

spole¢nosti Plzenisky Prazdroj, a.s. mél.

Nejvétsi zména v polozce ob&znych aktiv je patrnd v roce 2008, kdy tato polozka
vzrostla o 16,46%. Stalo se tak v dasledku nardstu zasob (konkrétné zbozi, které
vzrostlo o 58%) a kratkodobého finan¢niho majetku v podobé penéz na bankovnich
uctech, které vzrostly o vice nez 177%. V roce 2009 doslo pouze k mirnému nartistu
obéznych aktiv. Ackoliv vyrobky vzrostly o 27,43% (31 mil. K¢&), vétsi podil na
vysledku obé&znych aktiv méla zména stavu zbozi, které pokleslo 0 69,62% (55 mil. K¢).
V nasledujicich letech zalinaji ob&Zna aktiva postupné klesat. V roce 2010 je to
zpusobeno poklesem zasob, které se snizily o 13,75% (248 mil. K¢). V letech 2011 -
2012 doslo k opétovnému poklesu ob&znych aktiv a to piedevsim z diivodu vyrazného
poklesu penéz na bankovnich uctech, jejichz hodnota se snizila o 79,5 mil. K&,
z diivodu vyclenéni spolecnosti Imports. Z internich zdroji bylo zjisténo, ze i pies

obc¢asny narust zasob se podnik snazi drzet trend co nejnizsich zasob v podniku.

3.3.2 Horizontalni analyza pasiv

Tab. €. 2: Horizontalni analyza pasiv

VLASTNI KAP. 1868 17,07 1605 12,53 -1852 -12,85 -1110 -8,83
zakl. kap. 38 1,94 0 0 0 0 0 0
Kap. fondy -9 -1,2 9 1,22 -17 -2,27 -218 -29,78
Rez. fondy -40 -8,89 2 0,49 -1 -0,24 0 0
VH min. let 1460 33,81 1875 32,45 -1398 -18,27 -2917 -46,63
VH béz7. obd. 417 12,03 -280 -7,21 -436 -12,1 2025 63,96
CIZi KAPITAL -447 -6,3 -2086  -31,37 1496 32,79 336 5,55
Rezervy -212 -39,7 -89 -27,64 31 13,3 -25 -9,47
Krat. zav. -1623  -39,67 411 16,65 -97 -3,37 25,5 0,92
Dlouh. zav. 201  -12,32 25 1,75 59 4,05 -102,5 -6,77
Zav.z obch.vz. -440  -33,49 90 10,3 -93 -9,65 -8,5 -0,98
Zav.sezam. 2 3,08 30 44,78 -26 -26,8 -2,5 -3,52
Dané 58 23,67 61 20,13 77 21,15 -24 -5,44
Doh. ucty -134  -15,84 -134  -18,82 -65  -11,25 83,5 16,28
Bank. avéry 1587 188,93 -2411  -99,34 1483 9268,8 436 29,22

Zdroj: Vlastni zpracovani dle uietnich vykazit podniku, 2013

Zmény ve struktufe pasiv jsou patrné z Tab. ¢: 2. Tabulka obsahuje pouze vybrané

polozky pasiv, kompletni rozvaha je obsazena V ptilohach. Celkova pasiva podniku
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béhem sledovaného obdobi let 2007 az 2012 kolisala stejnym prib&hem, jako tomu bylo
u aktiv, nebot’ aktiva se dle bilan¢niho pravidla musi rovnat pasiviim. NarUst je patrny
v roce 2008 kdy se celkova pasiva podniku zvysila o 7,88% (1422 mil. K¢). Divodem
tohoto narastu bylo zvysSeni vlastniho kapitalu a to pfedevsim diky nerozdélenému zisku
z minulych let ve vysi 5778 mil. K¢, ktery oproti roku 2007 stoupl o 33,81%.
V nasledujicim roce doslo k mirnému poklesu o 2,38% (464 mil. K<), zptisobenému
vyraznym sniZenim cizich zdrojt, kde doslo ke splaceni témét 100% bankovnich uvért,
coz se na velikosti cizich zdroji velmi projevilo. V roce 2010 celkova aktiva poklesla
pouze mirné a to o 1,98% (376 mil. K¢), avSak v nasledujicich dvou letech doslo
k vyraznéj$im zménam ve struktuie celkovych pasiv podniku. Celkova pasiva za tyto
dva roky klesla o0 4,16% za jeden rok (774 mil. K¢ za rok) a to ptedev$im z divodu
poklesu vlastniho kapitdlu, ptedev§sim vysledku hospodatfeni z minulych let, ktery byl

vlastniky rozdélen.

Vlastni kapital podniku se roku 2008 zvysil oproti pfedchozimu roku o 17,07% (1868
mil. K¢) a to z ditvodu nerozdélené¢ho zisku minulych let ve vysi 1460 mil. K¢&, ktery
ptedstavoval zvySeni o 33,81%, oproti roku 2007. Na vlastni kapital v tomto roce mél
také velky vliv vysledek hospodateni bézného obdobi, ktery vzrostl o 12,03%. Podil na
ristu vlastniho kapitdlu mélo také splaceni zbytku zakladniho kapitalu, ktery byl
stanoven na 2.000.000 K¢&. V roce 2009 vlastni kapital opét vzrostl, ale méné nez rok
predchozi. Rist zpusobil opét narust zisku z minulych let o 32,45% (1875 mil. K¢).
Zatimco v roce 2008 a 2009 dochézelo ke zvySovani vlastniho kapitalu, v roce 2010
doslo k poklesu o 12,85% (1852 mil. K¢) zapfi¢inénému snizenim obou vysledkt
hospodateni. Na konci ti€etniho obdobi v roce 2012 byl vlastni kapital mensi v priméru
0 8,83% rotné¢ (1110 mil. K¢&). Ackoliv primémé vzrostl vysledek hospodateni
vV bézném obdobi o 63,96% za jeden rok, vysledek hospodaieni z minulych let poklesl

0 46,63%, coz pro podnik piedstavovalo rocné témet 3 miliardy K¢.

Cizi kapital v roce 2008 Kklesl o 6,3% v dusledku vyrazného poklesu kratkodobych
a dlouhodobych zavazkl podniku. Za povSimnuti také stoji nariist bankovnich uvéra
a vypomoci, které vtomto roce vzrostly o 188,93% (1587 mil. K¢&). Nadchazejici
rok piinesl opét pokles ciziho kapitalu, avsak v tomto roce doslo k vyraznému snizeni
0 31,37%. Duivodem bylo znatelné snizeni rezerv o necelych 28%, ale predev§im

snizeni bankovnich uvéri a to téméf o 100%. Roku 2010 naopak vzrostl a to 0 32,79%
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(1496 mil. K¢) v disledku zvySeni rezerv, dlouhodobych zévazkl a predevsim nartistem
bankovnich uvéri o 9268,75% (1483 mil. K¢). V nésledujicich letech 2011 a 2012
dal$im zvySenim bankovnich Gvért cizi kapital opét vzrostl a to 0 5,55% kazdy rok.
V tomto obdobi klesly také rezervy a dlouhodobé zavazky podniku, z divodu

vypotadani daiiovych povinnosti.

3.3.3 Vertikalni analyza aktiv

Tab. €. 3: Vertikalni analyza aktiv

STALA AKTIVA 79,75% 7831%  77,85%  77,44% 76,35%
Dlouhodoby nehmotny majetek 5,01% 4,67% 6,05% 5,28% 5,83%
Dlouhodoby hmotny majetek 74,68% 73,07% 71,74% 69,98% 70,45%
Pozemky 1,54% 1,46% 1,52% 1,54% 1,74%
Stavby 18,90% 17,95% 20,02% 20,65% 21,65%
Sam. movité véci a soub. mov. véci 29,18% 31,12% 32,20% 31,82% 33,08%
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,06% 0,58% 0,06% 2,17% 0,06%
OBEZNA AKTIVA 13,94% 15,05%  15,77%  16,04% 17,02%
Zasoby 8,64% 9,35% 9,49% 8,35% 10,10%
Material 5,20% 5,48% 6,01% 5,20% 5,96%
Vyrobky 0,59% 0,58% 0,76% 0,66% 0,76%
Zboizi 0,28% 0,41% 0,13% 0,06% 0,19%
Kratkodobé pohledavky 5,02% 5,36% 5,99% 6,37% 6,45%
Pohledavky z obchodnich vztaht 4,56% 4,26% 4,93% 4,94% 4,81%
Kratkodoby financni majetek 0,28% 0,34% 0,29% 1,32% 0,47%
Penize 0,23% 0,21% 0,23% 0,24% 0,22%
Uty v bankéch 0,05% 0,13% 0,06% 1,08% 0,25%
OSTATNi AKTIVA 6,31% 6,64% 6,38% 6,52% 6,63%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii podniku, 2013

Struktura aktiv odpovidd danému typu podniku, tedy vyrobnimu podniku s naslednou
distribuci a prodejem, nebot’ nejvétsi objem aktiv je predstavovan dlouhodobym
majetkem. Nejvetsi objem stalych aktiv predstavuje dlouhodoby hmotny majetek,
konkrétné polozka samostatnych movitych véci. Ob&zna aktiva tvoii kazdy rok zhruba
Ya celkovych aktiv, pfi¢emz nejvétsi podil predstavuji zasoby a kratkodobé pohledavky.
Struktura ob&znych aktiv se béhem sledovaného obdobi pfili§ neméni, pouze dochazi
k pozvolnému naristu. Divodem je rust nejvétsich polozek obé&znych aktiv, kterymi
jsou zasoby a kratkodobé pohledavky. Dlouhodobé pohleddvky se ve vykazech
nevyskytuji.
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3.3.4 Vertikalni analyza pasiv

Tab. & 4: Vertikalni analyza pasiv

VLASTNI KAPITAL 60,66% 65,82% 75,88% 67,46% 60,58%
Zakladni kapital 10,88% 10,28% 10,53% 10,74% 11,71%
Kapitalové fondy 4,15% 3,80% 3,94% 3,93% 1,73%
Rezervni fond 2,49% 2,11% 2,17% 2,21% 2,41%
VH z min. let 23,93% 29,69% 40,28% 33,59% 2,47%
VH v béz. obd. 19,21% 19,95% 18,96% 17,00% 42,26%
CIZi ZDROJE 39,33% 34,16% 24,02% 32,54% 39,42%
Rezervy 2,86% 1,65% 1,23% 1,42% 12,53%
Dlouhodobé zav. 9,04% 7,35% 7,66% 8,13% 7,67%
Kratkodobé zav. 22,68% 12,68% 15,15% 14,94% 16,59%
Zav. z obch. vzt. 7,28% 4,49% 5,07% 4,68% 5,20%
Bankovni uvéry 4,66% 12,47% 0,08% 8,05% 13,91%
OSTATNI PASIVA 0,01% 0,02% 0,10% 0,00% 0,00%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle uicetnich vykazit podniku, 2013

Vyvoj struktury pasiv je ve sledovaném obdobi stabilni. Dochédzi pouze k mirnym
zménam v podilu vlastniho a ciziho kapitalu podniku. Vlastni kapital vzrostl v letech
2008 a 2009 v dasledku zvySovani nerozdéleného zisku z minulych let, ktery se v roce
2009 dostal az na 40,28% celkovych pasiv podniku. Tento zisk jiz od roku 2010 klesa
a naopak zacal stoupat zisk za bézné obdobi. Podil cizich zdroji je Vv prvnich dvou
sledovanych obdobich (letech 2008 a 2009) klesajici. Nejnizsi objem cizich zdroji je
patrny v roce 2009, kdy cizi zdroje tvotily 24,02% celkovych pasiv podniku. Je to
zpusobeno predevsim splacenim bankovnich uvérti v roce 2008, nebot’ v roce 2009
bankovni Gvéry tvofily pouze 0,8% celkovych pasiv. V letech 2010 — 2012 cizi zdroje
opét stoupaji, coz je zpusobeno opétovnym nardstem bankovnich uvérd, které se v roce
2012 vySplhaly az na 13,91% a déle nariistem rezerv, které se zvysily az na 12,53%

z celkovych pasiv podniku.
3.4  Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Pti vyhodnoceni vysledkli horizontilni analyzy vykazu zisku a ztraty je nutné
pfihlédnout ke kompletnimu vykazu zisku a ztraty (pfiloZzen v ptiloze B), nebot’
V horizontalni analyze tohoto vykazu mohou vychdzet zaporna ¢isla a mohlo by dojit
k nepfesnostem v interpretaci. Vzhledem Kk prodlouzenému poslednimu ucetnimu

obdobi, musely byt polozky vykazu v obdobi 2010 — 2012 vydéleny dvéma, nebot’
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vykaz zisku a ztraty obsahuje tokové veli¢iny a udaje v poslednim vykazu jsou proto
uvedeny za dva roky. Po provedeni analyzy s témito Cisly by vysledky analyzy nebyly
vypovidajici. V nasledujici Tab. €. 5 jsou uvedeny zakladni polozky vykazu, které byly
pro dany typ analyzy vybrany.

Tab. ¢. 5: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat

Triby za prodej zboZi 170  23,35% -30 3,34% 148 17,05%  -634 -62,40%
Vykony 1295 9,16% -30 -0,19% -676 -4,39% -1087 -7,38%
Vykonova spotieba 858 12,21% -278 3,53% 117 1,54% -761 -9,85%
Osobni ndklady 169 12,51% 141 9,28% -111  -6,68% -97 -6,26%
Trzby z prod. DM a mat. 10 4,72% 77 34,68% -199 -66,56% 12 12,00%
PROVOZNI VH 0 0% 50 1,07% -473 -10,01% -142 -3,34%
FINANCNI VH -207 -272,37% 166 58,66% -54 -46,15% 103 60,23%
Daf z pFijmu za b.&. -415 -36,82% 296 41,57% -91  -9,03% -481 -52,45%
VH ZA BEZNOU CINNOST 417 12,03% -280 -7,21% -436 -12,10% 442 13,96%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle uicetnich vykazit podniku, 2013

3.4.1 Triby

Mrwe o w

Celkové trzby maji béhem obdobi 2007 — 2009 rostouci trend. Je to zapti¢inéno rustem
trzeb za prodej zbozi a také rGstem vykond (pfedev$im diky rdstu trzeb za prodej
vlastnich vyrobki a sluzeb) v roce 2008. Od roku 2010 dochdzi k mirnému poklesu
pfedevS§im kvulli sniZeni vykonl (opét v disledku sniZeni trzeb za prodej vlastnich
vyrobkd a sluzeb) o 4,39% (676 mil. K&) vroce 2010 a naslednym opétovnym
poklesem v obdobi 2010 — 2012, kdy se vykony snizily o 7,38% (1087 mil. K¢) za jeden
rok. Celkovy pokles trzeb v tomto obdobi také ovlivnil pokles trzeb za prodej zboZi,
které klesly o 62,40% (634 mil. K¢) za jeden rok. Trzby z prodeje dlouhodobého
majetku a materidlu nevykazuji vyrazné meziroéni zmény a polozka trzeb z prodeje

cennych papirii nevykazovala v analyzovaném obdobi zadné hodnoty.
3.4.2 Naklady

Nejvyznamnéjsi polozky nékladl tvofi vykonova spotieba, osobni naklady, odpisy
dlouhodobého majetku a naklady na prodané zbozi a sluzby. Vykonova spotieba se
behem analyzovaného obdobi 2007 — 2012 vyrazné neméni. Pouze v roce 2008 dochazi
k mirnému zvySeni o 12,21%. V nasledujicich letech se velikost vykonové spotieby

prakticky neméni, pouze v poslednim sledovaném obdobi 2010 — 2012 dochazi ke
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snizeni o necelych 10%, coz je zpusobeno poklesem trzeb. V letech 2008 a 2009
dochazi k nartistu osobnich ndkladl, avSak pocinaje rokem 2010 se osobni ndklady
zacinaji snizovat, coz je ptiznivy trend. Dalsi podstatnou polozkou néklada jsou odpisy
dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku, které az do roku 2009 mirné stoupaji a

od roku 2010 zacinaji opét pomalu klesat.

3.4.3 Vysledky hospodareni

Vysledek hospodatfeni za béZnou ¢innost V roce 2008 vzrostl o 12,03% (417 mil. K¢).
Na tomto rastu ma podil pfedevsim snizeni dani, nebot’ provozni vysledek hospodateni
se vV daném roce prakticky neménil. V roce 2009 doslo k mirnému poklesu, avSak o rok
pozdéji v roce 2010 klesl vysledek hospodateni az o 12,10% (436 mil. K¢) v disledku
sniZzeni provozniho vysledku hospodateni. V obdobi 2010 — 2012 doslo k dalSimu
snizeni vysledku hospodateni za bé&Zznou cinnost, avSak z divodu 2letého ucetniho
obdobi nelze presné urcit pfi¢ina tohoto poklesu. V celém analyzovaném obdobi na
vysledek hospodafeni za béznou cinnost negativné plsobi finanéni vysledek
hospodateni, nebot je ve vSech letech zdporny. Vysledek hospodateni za ucetni obdobi
je totozny s vysledkem hospodateni za béZnou ¢innost, podnik tedy nevykazoval zadny

mimotéadny vysledek hospodaieni.

3.5 Analyza pomoci rozdilovych ukazateli

3.5.1 Cisty pracovni kapital
Tab. & 6: Cisty pracovni kapital

Obézna aktiva 2515 2929 2996 2987 2 906
Kratkodobé zavazky 4091 2468 2879 2782 2833
-1576 461 117 205 73

Zdroj: Vlastni zpracovani dle uicetnich vykazit podniku, 2013

Z tabulky cistého pracovniho kapitadlu vyplyva, Ze s vyjimkou prvniho sledovaného
roku, jsou hodnoty ¢istého pracovniho kapitalu kladné. To je pro podnik pfiznivé, nebot’
Cisty pracovni kapital piedstavuje pomyslny finan¢ni ,,pol§tai. Vyrazny rozdil mezi
lety 2007 a 2008 byl zpiisoben zménou v polozkach kratkodobych zavazki. Jednalo se
zejména o vyrovnani zavazkll vici spiiznéné strané ve vysi 1500 000 K¢ (vyrovnani

zavazkl ve skuping). Déle také doslo k velkému sniZeni zavazkl z obchodnich vztahi,
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priblizné o 500 000 K¢. Piestoze v prvnim roce 2007 byl Cisty pracovni kapital vyrazné
V minusu, pro podnik nepiedstavoval zadné vétsi riziko, nebot” $lo pouze o kratkodoby
vykyv. Vzhledem k velikosti podniku by nem¢l tento vykyv podnik vyrazné ohrozit.
Béhem posledniho tcetniho obdobi doslo ke snizeni Cistého pracovniho kapitalu vlivem
zvyseni kratkodobych zédloh a dohadnych ucti pasivnich. Nelze pfesné urcit, ktery rok
m¢l na tento pokles veétsi vliv, nebot’ vlivem odstépeni exportni ¢asti spolecnosti bylo

posledni ucetni obdobi stanoveno na 24 mésicu.

Obr. & 4: Cisty pracovni kapital
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle uicetnich vykazit podniku, 2013

3.5.2 Cisté pohotové prostiedky

Ukazatel cCistych pohotovych prostiedkii vyjadiuje okamzitou likviditu podniku. Mize
byt pouzit pro vypocet riznych urovni likvidity, v souvislosti s moznymi variantami
dosazovani za poloZku pohotovych finan¢nich prostfedkl. Jako nejlikvidnéjsi lze
dosazovat penize v pokladn€ nebo na bankovnich uctech, mezi méné likvidni pak patii
penézni ekvivalenty, jako jsou cenné papiry (sménky, Seky, ¢i terminované vklady
s vypovédni lhitou do 3 meésicli). Vypocet je s vyuzitim pouze publikovanych vykazi
podniku prakticky nemozZny, nebot’ znich nelze ptesné vycislit hodnotu okamzité
splatnych zavazkl. Jednou z variant je dosazeni hodnoty veSkerych kratkodobych
zévazki, avSak vysledna hodnota ukazatele by nebyla zcela vypovidajici, proto je

vypocet ukazatele vynechan.
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3.5.3 Cisty penéZni majetek

Cisty penézni majetek predstavuje pfechod mezi &istym pracovnim kapitalem a istymi
pohotovymi prostiedky. Na rozdil od vypoctu cCistého pracovniho kapitalu, jsou zde
Z obéznych aktiv eliminovany zasoby, jako nejméné likvidni sloZzka obéznych aktiv. Od
takto upravenych obéznych aktiv se dale odectou nelikvidni pohleddvky a zavazky.
Nelikvidni pohledavky opét nejsou piesné zjistitelné z publikovanych vykazl, které
jsou pro tuto praci k dispozici, proto jsou z vypoctu vynechany. Z Tab. ¢. 7 vyplyva, ze

kratkodobé zavazky podniku nékolikrat prevySuji obéznéd aktiva ocisténd od nejméné

likvidnich polozek.

Tab. &. 7: éisti ienéini ma|'etek

Obézna aktiva 2515 2929 2996 2987 2906
Zasoby 1559 1819 1803 1555 1724
Kratkodobé zavazky 4091 2468 2879 2782 2833
Kratk. bankovni ivéry 840 2427 16 1499 2375
CPPF -3975 -3785 -1702 -2849 -4026

Zdroj: Vlastni zpracovani dle uicetnich vykazit podniku, 2013

3.6  Analyza pomérovych ukazateli

3.6.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability byly pocitany dle vzorci uvedenych v kapitole 2.3.1 Ukazatele
rentability. Za zisk byl dosazovan EBIT (zisk pfed zdanénim a uroky). Tento druh zisku
byl pouzit pro moznost lepSiho mezindrodniho srovnani a pro vys$$i vypovidajici

schopnost.

Tab. ¢. 8: Ukazatele rentabilit

ROA 25,87% 24,03% 24,88% 22,84% 24,08%
ROE 42,65% 36,51% 32,79% 33,86% 39,76%
ROS 30,94% 28,24% 28,52% 26,84% 29,08%

Zdroj: Vlastni zpracovdni dle ucetnich vykazii podniku, 2013

Rentabilita aktiv se v kazdém roce pohybuje kolem 25%, coz je pro podnik velmi
ptiznivé. Jednim z nejvétSich konkurencnich podnikl v daném odvétvi je Budéjovicky

Budvar n.p.,. Hodnota rentability aktiv tohoto podniku je dle vlastniho vypoctu pouze
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6,66%, proto lze povazovat hodnotu rentability aktiv Plzeniského Prazdroje, a.s. vyrazné

nadprimeérnou.

Dalsim zkoumanym ukazatelem je rentabilita vlastniho kapitalu. Jeho hodnota do roku
2009 klesa z ditvodu dalSiho zapojeni vlastniho kapitalu do financovani podniku, coz
znaén€ ovliviiuje tento ukazatel. Od roku 2009 dochdzi k odlivu vlastniho kapitélu,
proto se rentabilita postupné zvySuje. Jednou z moznych pfi¢in tohoto pribéhu miize
byt 1 vliv hospodaiské krize, nebot’ do roku 2009 investofi piesunovali své volné
prostiedky do Plzenského Prazdroje, a.s., kde méli zaruCeno relativné bezrizikové
zhodnoceni svych investic. Vzhledem k tomu, ze od roku 2010 se zacaly objevovat
nové atraktivnéj$i investiéni piilezitosti, dochdzi k opétovnému ptesunu vlastniho

kapitalu.

Ukazatel rentability trzeb se béhem sledovaného obdobi zasadné neméni. To je dano
predevsim tim, ze Plzensky Prazdroj, a.s. pisobi v odvétvi, které bylo hospodaiskou
krizi ovlivnéno minimalné. Opét jsou hodnoty tohoto ukazatele vyrazné nadprimérné.
Vyvoj trzeb v prvnich dvou letech je rovnomérny a nasledné dochazi k poklesu trzeb
zhruba o 700.000 K¢ za rok, tento pokles trzeb se projevi i v poklesu vysledku
hospodareni, ktery zacne klesat v roce 2010. Jednou z moznych pfic¢in poklesu trzeb

muze byt nartst obliby malych pivovari, které mohly sebrat podniku trzni podil.

Obr. ¢&. 5: Ukazatele rentability
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle uicetnich vykazit podniku, 2013
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3.6.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity lze rozdélit na dva pomysiné typy ukazateli — ukazatele pocitajici
obratovost neboli pocet obratii dané polozky vykazu za urcité obdobi, anebo dobu

obratu, ktera piedstavuje pocet dni potifebnych k jednomu obratu polozky vykazu.

Tab. & 9: Ukazatele aktivi

Obratovost celkovych aktiv 0,82 0,84 0,86 0,85 0,82
Obratovost zasob 9,54 8,98 9,03 10,13 8,14
Obratovost pohledavek 16,42 15,65 14,3 13,27 12,73
Obratovost krt. zavazkt 3,64 6,62 5,65 5,66 4,95
Doba obratu zasob 38,26 40,65 40,42 36,03 44,84
Doba obratu pohledavek 22,23 23,32 25,52 27,51 28,67
Doba obratu krt. zavazkt 100,27 55,14 64,60 64,49 73,73

Zdroj: Vlastni zpracovani dle uicetnich vykazit podniku, 2013

Obratovost aktiv v pribéhu analyzovaného obdobi nekolisa, dochazi pouze k mirnému
nariistu v roce 2009 z hodnoty 0,84 na 0,86, nebot’ se celkova aktiva podniku sniZila
0 zhruba 0,5 mld. K&. V tomto roce tedy na 1 K¢ celkovych aktiv pfipadalo 0,86 K¢
trzeb. Ani v jednom ze sledovanych let dany ukazatel nedosdhl doporucené hodnoty 1,
ale vzhledem Kk velikosti podniku lze tyto vysledné hodnoty povaZzovat za piiznivé.
Obratovost zasob se v obdobi 2007 - 2009 vyrazné neméni. Prvni patrnd zména nastava
roku 2010, kdy zroste na hodnotu 10,13. Dusledkem této zmény je pokles zasob
podniku a tim i pokles trzeb. Avsak v letech 2011 a 2012 dochazi k opétovnému snizeni
obratovosti zasob o témét 200 mil. K¢ a také ke snizeni primérnych ro€nich trzeb.
Doba obratu zasob udava informaci o tom, jak dlouho jsou zasoby udrZovany
Vv podniku. Hodnoty tohoto ukazatele jsou pomé&mé nizké a pohybuji se v rozmezi 36 -
44 dni. ZvySovani hodnot obratovosti pohledavek je dano pfedevs§im rostoucimi trzbami

a také rostoucimi pohledavkami.
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Obr. ¢. 6: Doba obratu pohledavek a zavazki
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle G¢etnich vykazi podniku, 2013

Doba obratu pohledavek informuje o tom, jak dlouho se vyskytuje majetek podniku ve
form¢ pohledavek, tedy za kolik dni jsou primérné¢ pohledavky splaceny. V tomto
pfipadé¢ dochazi kazdoroné k mirnému narGstu v dasledku rostoucich pohledavek
podniku. Tento jev neni zcela pozitivni, nebot’ s rostouci dobou obratu pohleddvek musi
podnik déle ¢ekat na inkasa plateb od odbératelt, ale s ptihlédnutim na vliv rostoucich
pohledavek Ize tyto vysledky hodnotit za vyhovujici. Doba obratu kratkodobych
zavazkl je v kazdém sledovaném roce nékolikrat vyssi nez doba obratu pohledavek.
U takto velkého podniku jako je Plzensky Prazdroj, a.s. je tato vysok4 doba splaceni
zavazkl zcela bézna. Podnik vyuziva svych kratkodobych zavazkl jako sviij obchodni
uvér a vzhledem ke svému postaveni na trhu ma u svych veétiteld zajisténou zaruku

splaceni svych zévazkd.

3.6.3 Ukazatele likvidity

Tab. & 10: Ukazatele likvidi

Bézna likvidita 0,61 1,19 1,04 1,07 1,03
Pohotova likvidita 0,23 0,45 0,41 0,44 0,42
Okamzita likvidita 0,01 0,03 0,02 0,09 0,03

Zdroj: Vlastni zpracovani dle uiCetnich vykazit podniku, 2013
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Prvnim zkoumanym ukazatelem likvidity je bézna likvidita. Jeji optimdlni hodnota se
pohybuje v rozmezi 1,5 — 2,5. Z vypocitanych udaji uvedenych v tabulce ¢. 9 vyplyva,
ze se podnik pohybuje pod touto hranici, coz mize dle teorie signalizovat insolventnost
podniku. Ukazatel nam znaci, vjaké mife jsou ob&zna aktiva schopna pokryt
kratkodobé zavazky. Nejméné ptiznivy stav je patrny v roce 2007, kdy obézna aktiva
tvotila zhruba 60% kratkodobych zavazkii. V tomto roce tedy podnik nepokryl své
kratkodobé zavazky. Z toho vyplyva, ze Cisty pracovni kapital je v tomto roce zaporny,
coz lze pozorovat v Tab. ¢. 5. Ani v dalSich letech se hodnota béZzné likvidity nedostala
nad doporucenou spodni hranici 1,5, ale podnik byl jiz schopen pokryt své kratkodobé
zavazky obéznymi aktivy.

Dalsim ukazatelem likvidity je pohotova likvidita, kterd z vypoctu vynechava zasoby.
Jeji doporucena hodnota se vymezuje hodnotami 1,0 a 1,5. Této hranice Plzensky

Prazdroj, a.s. nedosahuje ani v jednom z analyzovanych obdobi.

Poslednim z ukazateld likvidity je okamzitd likvidita, kterd pocitd pouze
s nejlikvidnéj$imi polozkami. Hodnoty ukazatele jsou doporu¢ovany v rozmezi 0,9 —
1,1. Jak jiz bylo uvedeno, spodni hranice pohotové likvidity se v urcitych piipadech
mize posunout az na hodnotu 0,2, avsak této hranice podnik nedosahuje ani v jednom

z analyzovanych obdobi.

Vsechny ukazatele likvidity vychéazi pod doporu¢enymi minimalnimi hranicemi. Divod
pro takto nizké hodnoty likvidity je ten, Ze podnik Plzensky Prazdroj, a.s. patii do
mezinarodni skupiny a tato skupina vyuziva cash poolingu. ,, Pod pojmem cash pooling
se rozumi soustredeni prebytki penéznich prostiedkii na centralizovaném uctu/uctech
S moznosti vyuzivani kontokorentu.“ (Reznakova, 2010, str. 140). Plzeiisky Prazdroj,
a.s. je financovan vramci této skupiny, proto nizké hodnoty ukazatelti likvidity

nesignalizuji insolventnost podniku.
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Obr. ¢&. 7: Ukazatele likvidity
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle uiCetnich vykazii podniku, 2013

3.6.4 Ukazatele zadluZenosti

Tab. €. 11: Ukazatele zadluZenosti

Celkova zadluzenost 0,39 0,34 0,24 0,33 0,39
Koeficient samofinancovani 0,61 0,66 0,76 0,67 0,61
Urokové kryti 76,51% 55,02% 81,50% 94,53% 82,25%

Zdroj: Vlastni zpracovdni dle uéetnich vykazii podniku, 2013

Ukazatel celkové zadluZenosti neboli ukazatel véftitelského rizika vyjadiuje pomér,
Vv jakém jsou celkova aktiva podniku krytd cizimi zdroji. Cim vys$si jsou hodnoty
ukazatele, tim vétsi je zadluzenost podniku a s tim spojené véritelské riziko. Obecné je
Vv analyzovaném obdobi velmi nizké. Cizi kapital financuje zhruba tfetinu celkovych
aktiv podniku a tento pomér se béhem let vyrazné¢ neméni. Pouze v roce 2009 doslo

k mirnému poklesu v dusledku poklesu cizich zdroji podniku.

Koeficient samofinancovani je doplikovy ukazatelem k celkové zadluzenosti a udava
pomgér, v jakém jsou aktiva kryta vlastnimi zdroji. Soucet téchto dvou ukazatelti by m¢l
byt roven 1. Z Tab. ¢. 10 je patrné, Ze financovani podniku je zastoupeno piedevsim

vlastnimi zdroji.

Ukazatel trokového kryti poukazuje na fakt, Ze v celém analyzovaném obdobi zisk

podniku mnohonéasobné ptfevySoval ndkladové troky. Tyto vysledky jsou pro podnik
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Mrwe

v disledku novych uvéri podniku. V roce 2009 dochazi opét k narGstu ukazatele
v disledku opétovného poklesu uvért a s tim spojenych trokti. V obdobi mezi lety 2010
a 2012 nedochézi k Zddnému vyraznému kolisani ukazatele, nebot’ zisk ani Uroky se
Vv tomto obdobi zasadné neméni. Minimalni doporu¢ovana hodnota ukazatele je
3nasobek zisku pred uroky a to podnik pievySuje kazdoro¢né. V budoucnu by tedy
nemél mit Zadny problém s pokrytim ndkladovych troki

Obr. ¢. 8: Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti

100%

50%

0%

2011-2012

M celkova zadluzenost M koeficient samofinancovani

Zdroj: Vlastni zpracovini dle ucetnich vykazii podniku, 2013
3.7 Du Pont rozklad ROE

Rozklad Du Pont popisuje ukazatel rentability vlastniho kapitdlu pomoci dil¢ich
ukazateld za ucelem popsani vzajemnych zavislosti a ur€eni vazeb mezi nimi. Prava
strana zastupuje pakovy efekt (tzv. finan¢ni paka), ktery informuje o vyuziti vlastniho
kapitalu pfi financovani podniku a 0 mozném zvySovani rentability vlastniho kapitalu
v souvislosti s vyuzitim cizich zdroji. Rozklad ROE podle Obr. ¢. 9 neni kompletné
dokoncen. Cisty zisk EAT lze dale rozlozit na rozdil trzeb a nakladd a také celkova

aktiva lze dale d¢lit (stala, obézna, ostatni). (Ruckova, 2008)
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Obr. ¢. 9: Du Pont rozklad ukazatele ROE
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Zdroj: Vlastni zpracovdni dle Riickové (2008), 2013

Obr. ¢. 10: Du Pont rozklad ROE podniku Plzeiisky Prazdroj, a.s.

2007 2003

2009 2010  2011-2012

42,65% 36,51% 32,79% 33,86% 39,76%

ROA

2007 2008 2009 2010 2011-2012
25,87% 24,03% 24,88% 22 84% 24,08%

aktiva/vlastni kapital

2007 2008 2009 2010 2011-2012
1,65 1,52 1,32 1,48 1,65

ROS
[

2007 2008 2009 2010 2011-2012
30,94% 28,24% 28,52% 26,84% 29,08%

Zdroj: Vlastni zpracovdni dle ucetnich vykazii podniku, 2013

obrat celkovych aktiv

2007 2008 2009 2010 2011-2012
082 0284 0486 0,85 0,82

Obr. ¢. 10 byl zpracovan dle predchoziho schématu Du Pont rozkladu ukazatele ROE

pro podnik Plzensky Prazdroj, a.s. pro analyzované obdobi 2007 - 2012.



Pokles rentability vlastniho kapitalu mezi lety 2007 a 2008 byl zplsoben poklesem
rentability aktiv, konkrétn¢ poklesem rentability trzeb. Pokles rentability trzeb byl
aktiv v dusledku snizeni celkovych aktiv (konkrétné polozky dlouhodobého hmotného
majetku, kterd se zvysila o 748 000 tisic K¢). Stejny efekt ma prava strana Du Pont
rozkladu neboli finan¢ni péaka, nebot’ v tomto roce doslo ke snizeni ciziho kapitalu
atento ukazatel tedy rentabilitu vlastniho kapitalu pozitivné neovlivnil. V roce 2010
rentabilita vlastniho kapitalu stoupd o 1,07 % v dasledku vyuziti novych cizich zdroji,
které pozitivné ovliviiuji hodnoty ukazatele vlastniho kapitalu. Narast cizich zdroja je
K¢&. V obdobi 2010 — 2012 rentabilita vlastniho kapitalu opét stoupa a to o 5,9 % oproti
roku 2010. Tento nartst je ovlivnén rentabilitou celkovych aktiv, které vzrostly diky
zvyseni rentability trzeb zpisobeného poklesem trzeb, a poklesem obratu celkovych
aktiv, zapri¢inénym poklesem trzeb i hodnoty celkovych aktiv (tento udaj je vSak
z diivodu odlisné délky ucetniho obdobi zprimeérovany, nelze mu tedy pfifazovat

relevantni vahu).
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4 Zhodnoceni ekonomické situace

Z vysledkt financni analyzy vyplyva, Ze podnik dosahuje velmi uspokojivé finan¢ni
situace. Horizontalni analyza zjistila, ze majetek podniku v analyzovaném obdobi lehce
vV Plzni s kompletnim vybavenim tfemi stacecimi linkami a unikatni filtracni
membranovou linkou a také vznikem nové spolecnosti, kterd byla vytvofena pro prode;j
vyrobkti v Némecku. V obdobi 2010 - 2012 doslo k vyraznému poklesu majetku
z divodu odstépeni exportni ¢asti spolecnosti (k odstépeni doslo 1. dubna 2010), z niz
vznikla nova spolecnost SABMiller Brands Europe, a.s. Z toho divodu doslo také ke
zméné délky posledniho ucetniho obdobi, které trvalo 24 mésict. Vertikdlni analyza
aktiv poskytla informace o struktufe aktiv. Nejvétsi polozky aktiv podniku tvofi
polozky stalych aktiv, pfedevS§im polozky dlouhodobého hmotného majetku. Obézna
aktiva tvofi zhruba Y celkovych aktiv podniku. Financovani podniku je patrné
z vertikalni analyzy pasiv, kterd zjistila, Ze podnik je financovan piedevSim vlastnimi
zdroji, které tvofi témét % celkovych pasiv. V roce 2008 a 2009 cizi zdroje stale
klesaly, dosahly az nejnizsi hodnoty 24,02% celkovych pasiv. Od roku 2010 maji cizi

zdroje opét rostouci charakter, pfedevsim v disledku novych bankovnich uvéra.

V souvislosti s vétsim zadluzenim v roce 2007, doslo v tomto roce k drzeni zaporného
¢istého pracovniho kapitalu. Tato zdporna hodnota byla zpisobena zménou v polozce
kratkodobych zavazkl v dasledku vyrovnani zavazkt vici sptiznéné strané (vyrovnani
zavazkil ve skupiné€). Od roku 2008 jsou jiz hodnoty ¢istého pracovniho kapitalu kladné,
coz je pro podnik pfiznivé, nebot’ Cisty pracovni kapital pfedstavuje pomyslny financni
,,pol§tai. Dalsi Cast prace se zaméetovala na analyzu pomérovych ukazateld. Ukazatele
rentability se béhem analyzovaného obdobi vyrazné¢ nemeéni, dosahuji vSak velmi
pfiznivych hodnot. V porovndni s nejvétsim konkurentem na domacim trhu
Budéjovickym Budvarem n.p. vychéazi napiiklad hodnoty rentability aktiv znatelné
vy$§i. Zatimco Bud&jovicky Budvar n.p. ma v roce 2007 hodnotu rentability aktiv pouze
6,66%, Plzensky Prazdroj, a.s. ma hodnotu 25,87%. Rentabilita vlastniho kapitalu se
béhem obdobi 2007 az 2009 snizuje z divodu zapojeni dal§iho vlastniho kapitalu do
financovani podniku a od roku 2010 se opét mirn¢€ zvysuje. Z analyzy ukazatell aktivity

vyplyva, ze se podnik snazi snizovat objem zasob, coz je patrné naptiklad v roce 2010.
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Zasoby jsou V podniku drzeny pomérné kratkou dobu v rozmezi 36 az 44 dni. Ukazatel
doby obratu pohleddavek upozorfiuje na dobu, za kterou jsou pohledavky podniku
splaceny. Hodnoty tohoto ukazatele se kazdoro¢né mirn¢€ zvysuji, nejsou pfili§ vysoke,
avSak podnik by s pifihlédnutim na své postaveni na trhu mohl pozadovat vcasné
splaceni pohleddvek od odbératelti. Dal§im ukazatelem je doba obratu kratkodobych
pohledavek, jehoz hodnoty vychazeji pomérné vysoké. U takto velkého podniku, jako je
Plzensky Prazdroj, a.s. je tato délka splaceni zavazkii zcela bézna. Podnik vyuziva
kratkodobych zavazku jako svych obchodnich uvérta a vzhledem ke svému postaveni na
trhu ma u véfitelll zaruCenou jistotu splaceni. Nasledujici analyza ukazatell rentability
vykazuje velmi nizké hodnoty, coz dle teorie zna¢i moznou insolventnost podniku.
V tomto ptipadé jsou ale takto nizké hodnoty likvidity zapfi¢inéné tim, Ze Plzensky
Prazdroj, a.s. je financovan prostiednictvim mezinarodni skupiny vyuZzivajici cash
pooling. Poslednim =z analyzovanych pomérovych ukazatelii jsou ukazatele
zadluzenosti. Z této Casti analyzy vyplyva, ze zadluzenost podniku je pomérmné nizka,
nebot’ cizi zdroje tvofi zhruba 1/3 celkovych aktiv podniku a tento pomér se béhem
analyzovaného obdobi vyrazné neméni. Ukazatel tirokového kryti poukazuje na fakt, Ze
podnik je schopen pokryt nakladové uroky, nebot hodnoty ukazatele pievysSuji

mnohonasobn¢ doporucované hodnoty.
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5 Navrhy na zlepSeni situace

Z ptedchozich kapitol je patrné, Ze finan¢ni situace podniku Plzenisky Prazdroj, a.s. je
velmi dobra a stabilni. VSe nasvédCuje tomu, ze podnik patii mezi nejlepSi na trhu
aVvdaném odveétvi mu mohou ostatni pivovary jen stézi konkurovat. Hlavnim cilem
tohoto podniku by mélo byt udrZet tuto finanéni situaci, piipadné ji zlepsit. V Ceské
republice je pivni trh prakticky naplnén, meziro¢ni rozdily ve spotiebé piva se prakticky
neméni. Proto musi podnik pfijit s novou myslenkou, modernizaci nebo napiiklad
novou technologii, diky které zaujme domaci poptipadé zahrani¢ni trh a zvysi tim své

zisky.

Prvnim navrhem pro tento podnik je posileni investicni strategie. Podnik Plzeiisky
Prazdroj, a.s. kazdoro¢n¢ zna¢n€ investuje vramci mezinarodni skupiny do
modernizace, nakupu novych technologii ¢i rekonstrukce soucasnych objekti a zatizeni.
Navrhované investi¢ni vydaje by mély sméfovat do nakupu novych technologii, jako
jsou ochucend piva nebo specidly. Jak jiz bylo feceno, pivni trh je prakticky nasycen,
podnik tedy musi pfijit snovinkou na trhu, kterd zaujme zdkaznika a bude
konkurenceschopna. V letnich mésicich je vSak zvySend poptavka po ochucenych
pivech (Gambrinus Rizny citrén, Gambrinus Limetka&Bezinka), sladovych néapojich
(Frisco) a dalSich specidlech (Master, Fénix) a proto by se mél podnik zaméfit na tuto
oblast, kterd mize oslovit nové zédkazniky. O investi¢nich vydajich podniku rozhoduje
celosvétova konference v ramcei skupiny, kde jsou investice navrhovany formou plant

a vypracovanych projekta.

DalSim navrhem pro dany podnik by z vysledki dané finan¢ni analyzy bylo sledovani
aplanovani likvidity nebot’ likvidita podniku je nejslabsim mistem celé analyzy.
Ukazatele vychazeji vyrazné pod doporuc¢enymi hodnotami. AvSak tyto hodnoty nemaji
zcela vypovidajici schopnost, nebot’ podnik je financovan v ramci skupiny a vyuziva

metodu cash poolingu, proto se podnik na tuto oblast nemusi vyrazné zaméfovat.

Mezi mozné navrhy pro zlepSeni ekonomické situace podniku patii také proniknuti na
nov¢ trhy. V soucasné dob¢ je vSak obtizné najit novy potencidlni trh, kam by Plzensky
Prazdroj, a.s. jiz nezasahoval. Navrhem pro dany podnik je tedy zaméteni a posileni

strategie na zahrani¢nich trzich, nebot’ domaci trh je jiz témef nasycen.
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Poslednim navrhem pro zlepseni finan¢ni situace je orientace na splatnost pohledavek
od odbératelii. Z vysledkt finan¢ni analyzy vyplyva, ze splatnost faktur od odbératelli
se pohybuje v rozmezi 22 — 29 dni. S postupem let ma vSak doba splatnosti rostouci
trend. MlZze to byt dano ristem poctu odbérateli nebo prodluzovani doby splatnosti

faktur. Podnik by se m¢l tedy zamé&fit na podrobnéjsi analyzu v tomto okruhu.
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Zaver

Finan¢ni analyza je zakladnim nastrojem pro posouzeni financni situace podniku. Pro
celkové zhodnoceni finan¢ni situace je vyuzivdna fada metod a postupt finan¢ni
analyzy, jejichz vybér zavisi na typu daného hodnoceného subjektu. Cilem této
bakalaiské prace bylo zhodnoceni finan¢ni situace podniku Plzensky Prazdroj, a.s. za
obdobi 2007 az 2012 a stanoveni moznych navrhii na zlepSeni. Nastrojem pro
zhodnoceni financni situace slouzily vybrané metody financni analyzy. Prace se Clenila
na teoretickou ¢ast, kterd Cerpala z odborné literatury a déle pak ¢ast praktickou, ktera

vychazela z vlastnich vypocti a zhodnoceni dle ptislusnych zdrojt.

Prvni kapitoly prace jsou vénovany teorii o finan¢ni analyze. V této Césti prace je
definovdna financ¢ni analyza jako pojem a jsou zde shrnuty teoretické informace
0 zdrojich, uzivatelich, principech a cilech finan¢ni analyzy. Dalsi ¢ast je zamétena na
metody finan¢ni analyzy, kde jsou dané metody podrobn¢ teoreticky popsany. Tato ¢ast
zahrnuje metody absolutnich ukazatelti (horizontalni a vertikalni analyza), metody
rozdilovych ukazatel a metody pomérovych ukazateld (rentabilita, aktivita, likvidita
a zadluzenost). Stézejni Casti celé prace je tieti kapitola, ktera obsahuje vyuziti
teoretickych poznatkii o financni analyze v praxi na konkrétnim piipad¢, tedy na
podniku Plzensky Prazdroj, a.s. Konec price je vénovan celkovému zhodnoceni

finan¢ni situace dle vysledki finan¢ni analyzy a navrhlim na zlepSeni.

Z vysledku finanéni analyzy bylo zjisténo, Ze podnik Plzensky Prazdroj, a.s. ma stabilni
ekonomickou situaci. Pomérové ukazatele dosahuji ¢asto velmi uspokojivych hodnot.
Pii komplexnim posouzeni provedené analyzy, Ize podnik zhodnotit jako stabilni a
prosperujici. Plzenisky Prazdroj, a.s. je silny, finanéné zdravy podnik, ktery nema

Vv daném odvétvi vétsiho konkurenta.

Hlavnim navrhem na zlepSeni financni situace je posileni investi¢ni strategie podniku
v souvislosti s novymi technologiemi a osloveni novych zakaznikt. Domaci pivni trh je
témet nasycen, proto je duleZité orientovat se na rizné pivni specialy nebo novinky

zZ oblasti ochucenych piv, po kterych je v letnich mésicich vétsi poptavka.
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Seznam pouzitych zkratek

a.s. akciova spole¢nost

CPK Cisty pracovni kapital

CPM Cisty penézni majetek

CPP Cisté pohotové prostredky

EAT Cisty zisk po zdanéni

EBIT zisk pfed zdanénim a odectenim uroki

EBT zisk pfed zdanénim

GmbH z némginy - Gesellschaft mit beschrankter Haftung (spole¢nost s ru¢enim
omezenym)

mil. milion

n.p. narodni podnik

plc. z angli¢tiny - Public Limited Company (vefejné obchodovatelna

spole¢nost s ruenim omezenym)

ROA rentabilita aktiv

ROCE rentabilita celkového investovaného kapitalu
ROE rentabilita vloZzeného kapitalu

ROS rentabilita trzeb

SAB South African Breweries
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Ptiloha A: Rozvaha Plzenského Prazdroje, a.s. 2007 — 2012 (v mil. K<)
rok 2007 2008 2009 2010 2011-2012
AKTIVA 18041 | 19463 | 18999 | 18623 17 075
B. STALA AKTIVA 14388 | 15241 | 14791 | 14422 13036
B. I. Dlouhodoby majetek 904 908 1150 984 996
B. I. 1. Nehmotné vysledky vyvoje 3 2 1 1 -
2. Software 516 545 519 395 266
3. Obchodni zndmky a TV spoty 295 300 609 580 524
4. Jiny DHM 3 7 4 5 5
5. Nedokonceny DHM 88 53 14 3 201
6. Poskytnuté zdlohy na DHM 3 7 3 0 -
B. Il. Dlouhodoby hmotny majetek 13473 | 14221 | 13630 | 13033 12 030
B. Il. 1. Pozemky 278 284 289 287 297
2. Stavby 3409 3493 3804 3 845 3696
3. SMV a soubory movitych véci 5265 6 057 6118 5926 5649
4. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 3 3 4 4 4
5. Nedokonceny DHM 356 696 138 94 282
6. Poskytnuté zdlohy na DHM 146 58 29 12 11
7. Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 4012 | 3630 3248 2 865 2101
B. 11l. Dlouhodoby finanéni majetek 11 112 11 405 10
B. lll. 1. Podily v ovldd.a fiz. osobach 0 100 0 380 -
2. Podily v u¢.jednotkach pod podst. vlivem 11 10 10 10 10
3. Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 2 6 1 15 -
C. OBEZNA AKTIVA 2515 | 2929 | 2996 | 2987 2906
C. I. Zasoby 1559 1819 1803 1555 1724
C. . 1. Material 939 1066 1141 968 1017
2. Nedokoncena vyroba a polotovary 368 498 493 432 547
3. Vyrobky 106 113 144 123 129
4. Zboii 50 79 24 12 32
5. Poskytnuté zalohy na zésob 95 61 1 20 -
C. lll. Kratkodobé pohledavky 906 1044 1138 1187 1102
C. lll. 1. Pohledavky z obchohdnich vztaht 823 830 936 920 822
2. Stat - darfiové pohledavky 0- 65 24 61 159
3. Kratkodobé poskytnuté zalohy 0- 43 106 144 35
4. Dohadny ucty aktivni 70 96 65 56 75
5. Jiné pohledavky 14 8 7 6 11
C. IV. Kratkodoby finan¢ni majetek 51 66 55 245 80
C. IV. 1. Penize 42 41 43 44 38
2. Uéty v bankéch 9 25 12 201 42
D. I. Casové rozliseni 1138 1293 1212 1214 1133
D. I. 1. Naklady ptristich obdobi 1138 1293 1212 1214 1133
2. Pfijmy pfistich obdobi 0 4 0 0 -




PASIVA 18 041 19 463 18 999 18 623 17 075
A. VLASTNI KAPITAL 10943 12 811 14 416 12 564 10 344
A. I. Zakladni kapital 1962 2 000 2 000 2 000 2 000
A. I. 1. Zakladni kapital 1962 2000 2000 2000 2 000
A. Il. Kapitalové fondy 749 740 749 732 296
A. Il. 1. Emisni &Zio 551 551 551 551 91
2. Ostatni kapitalové fondy 9 9 9 9 9
3. Ocenovaci rozdily z precenéni maj.a zav. 0 -9 0 -17 7
4. Ocenovaci rozdily z precenéni pfi prejm.spol. 189 189 189 395 189
A. lll. Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 450 410 412 411 411
A. lll. 1. Zakonny rezervni fond 448 410 411 411 411
2. Socialni fond 1 - 1 0 -
A. IV. Nerozdéleny zisk z minulych let 4318 5778 7 653 6255 421
A. IV. 1. Nerozdéleny zisk z minulych let 4318 5778 7 653 6255 421
A. V. Vysledek hospodareni béz.uc.obdobi 3465 3882 3602 3166 7216
B. CIZi ZDROJE 7 096 6 649 4 563 6 059 6731
B. I. Rezervy 534 322 233 264 214
B. I. 1. Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 18 6 3 1 -
2. Ostatni rezervy 499 316 230 263 214
B. Il. Dlouhodobé zavazky 1631 1430 1455 1514 1309
B. . 1. Zavazky z obchodnich vztah( 34 8 - - -
2. Jiné dlouhodobé zavazky 122 119 134 199 183
3. OdloZeny danovy zavazek 1475 1302 1321 1315 1126
B. lll. Kratkodobé zavazky 4091 2468 2879 2782 2833
B. llI. 1. Zavazky z obchodnich vztahd 1314 874 964 871 888
2. Zavazky - spfiznéna strana 1500 - 375 153 -
3. Zavazky z nevyplacenych dividend 9 9 9 9 9
4. Zavazky k zaméstnancim 65 67 97 71 66
5. Zavazky ze soc.a zdrav.pojisténi 37 37 41 38 35
6. Stat - daniové zavazky a dotace 245 303 364 441 393
7. Kradtkodobé pfrijaté zalohy 279 396 441 675 762
8. Dohadné ucty pasivni 846 712 578 513 680
9. Jiné zavazky 74 68 10 11 -
B. IV. Bankovni uvéry a vypomoci 840 2427 16 1499 2375
B. IV. 1. Kratké bankovni Gvéry 840 2427 16 1499 2375
C. . Casové rozliseni 2 3 - - -
C. I. 1. Vydaje pristich obdobi 1 - - - -




Ptiloha B: Vykaz zisku a ztraty Plzeniského Prazdroje, a.s. 2007 — 2012 (v mil. K¢)

VYKAZ ZISKU A ZTRATY 2007 2008 2009 2010 2011-2012
I. Trzby za prodej zbozi 728 898 868 1016 765
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 476 577 575 620 436
+ OBCHODNi MARZE 252 319 293 336 269
1. Vykony 14 144 15439 15409 14733 27 292
II. 1. Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 13691 14 766 14 970 14 395 26331
2. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 44 158 37 - 68 215
3. Aktivace 410 493 402 406 746
B. Vykonova spottfeba 7 025 7 883 7 605 7722 13 640
B. 1. Spotfeba materialu a energie 3244 3812 3906 3395 5924
2. Spotieba materidlu a energie 3782 4071 3897 4327 7736
+ PRIDANA HODNOTA 7371 7883 7 897 7 407 13921
C. Osobni naklady 1351 1520 1661 1550 2906
C. 1. Mzdové naklady 985 1097 1211 1131 2132
2. 0Odmény ¢lentm organt spolecnosti a druzstva 0,4 - - - -
3. Naklady na soc.zab.a zdrav.poj. 341 377 388 368 699
4. Socialni naklady 24 46 62 62 135
D. Dané a poplatky 11 18 22 8 40
E. Odpisy DNM a DHM 1289 1449 1510 1453 2786
E. 1. Odpisy DNM a DHM 907 1057 1128 1090 2422
2. Odpisy ocefiovaciho rozdilu k nabytému majetku 382 382 382 382 764
I1l. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a mat. 212 222 299 100 223
IIl. 1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 39 47 207 39 59
2. Trzby z prodeje materialu 172 175 92 61 134
F. ZUstatkova cena prodaného DM a materialu 250 359 307 138 243
F. 1. ZGstatkova cena prodaného DM 20 74 191 56 99
2. Prodany material 230 285 116 72 145
G. SniZeni rezerv a opravnych poloZek a prov.obl. - 62 - 221 - 94 116 - 96
IV. Ostatni provozni vynosy 102 87 110 159 392
H. Ostatni provozni naklady 178 182 173 129 374
+ Provozni vysledek hospodareni 4667 4677 4727 4254 8225
VI. Triby z prodeje cennych papirC - - - - -
J. Prodané cenné papiry - - - - -
IX. Vynosy z pfecenéni majetku - 23 83 21 21
L. Naklady k pfecenéni derivatu - 76 24 24 26
M. Zvyseni rezerv a opravnych polozek ve fin.oblasti 2 142 109 109 -1
X. Vynosové uroky 1 1 1 1 1
N. Nakladové uroky 61 85 58 45 100
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 52 92 114 91 125
0. Ostatni finan¢ni naklady 65 96 124 106 157
FINANCNi VYSLEDEK HOSPODAREN({ - 76 - 283 - 117 - 171 - 137
Q. Dan z pfijm0 za béZnou Cinnost 1127 712 1008 917 872




Q. 1.-splatnd 1142 885 959 923 1061
2.-odloZena -14 -173 19 -106 -186
++Vysledek hospodateni za béZnou ¢innos 3 465 3 882 3 602 3166 7 216
+++Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 3465 3 882 3 602 3166 7 216
Vysledek hospodareni pfed zdanénim 4 592 4 594 4610 4 083 8 684




Abstrakt

Z1ZKOVA, D. Financni analyza konkrétniho podniku. Bakalatska prace. Plzeii: Fakulta
ekonomicka ZCU v Plzni, 60 s., 2013

Kli¢ova slova: finan¢ni analyza, metody finan¢ni analyzy, pomérové ukazatele

Predlozena bakalafska prace je zamétena na finan¢ni analyzu vybraného podniku. Prvni
kapitola se veénuje teorii financéni analyzy. V druhé kapitole jsou popsany metody
finan¢ni analyzy, mezi které patii metoda absolutnich ukazateli, metoda rozdilovych
ukazatell a metoda pomérovych ukazatelli. Ve tieti kapitole je pfedstaven podnik
Plzeiisky Prazdroj, a.s., na ktery je zde nasledné finanéni analyza aplikovana. Ctvrta
kapitola obsahuje zhodnoceni finan¢ni situace podniku. V posledni kapitole jsou
uvedeny mozné navrhy pro zlepSeni, které by mohly piispét ke zlepSeni ekonomické

situace podniku.



Abstract

ZIZKOVA, D. The Financial Analysis of Specific Company. Bachelor thesis. Pilsen:
Faculty of Economics University of West Bohemia in Pilsen, 60 p., 2013

Key words: financial analysis, methods of financial analysis, financial ratios

Submitted bachelor thesis focuses on financial analysis of selected company. First
chapter is focused on the theory of financial analysis. The methods of financial analysis,
such as method of absolute indicators, method of differential indicators and method of
financial ratios are describes in chapter two. The introduction of Pilsner Urquell, the
company that the financial analysis is further applies on is given in charter three.
Assessment of the company’s financial situation is describes in chapter four. The
possible proposals for improvement that could contribute to the improvement of the

company’s economic situation are describes in the last chapter.



