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ABSTRAKT

Bakalai'sk& prace se zabyva posouzenim finanéniho zdravi podniku Pivovary Staropramen
s.r.o. Tato préce je rozdélena do dvou hlavnich ¢asti. Teoretickd ¢ast obecné popisuje fi-
nancni analyzu a jeji jednotlivé metody. V praktické ¢asti je predstavena spole¢nost Pivo-
vary Staropramen s.r.0. Nasledn¢ jsou aplikovany metody finanéni analyzy v dané spolec-

nosti. V' zavéru jsou popséna doporuceni pro zlepseni finan¢ni situace podniku.

Klicova slova: finan¢ni analyza, absolutni ukazatele, ukazatele rentability, ukazatele aktivi-

ty, ukazatele zadluzenosti, ukazatele likvidity.

ABSTRACT

The bachelor thesis deals with the appraisal of financial conditions of the company named
Pivovary Staropramen s.r.o. This work is divided into two main parts. The theoretic part
describes the financial analysis in general and its main methods. The practical part is con-
cerned with the company Pivovary S. s.r.0. Subsequentely, the methods of financial analy-
sis are applied there in given company. In conclusion, there is the description of recom-

mendantions for the improvement of financial situation in this company.

Keywords: financial analysis, absolute indicators, profitability ratios, asset management,

debt management, liquidity ratios.
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UvoD

vvvvvv

nejenZe hodnoti minuly vyvoj, ale i sou¢asnost a predevsim musi podat managementu spo-

le¢nosti informaci o budoucim vyvoji financi.

Je nutné zduraznit, Ze Z&dna Uspedné firma se bez rozboru finanéni situace neobejde. Po-
souzeni finan¢niho zdravi je pro fungovani firmy zésadni, a proto je tak duleZita rovnéz
finan¢ni analyza. Diky jejim metodam lze odhadnout piipadné rizika, kterym se d& vcas-
nym zjisténim zabranit. Vysledky analyzy tedy slouZi jako podklad pro nasledné rozhodo-
vani manazeru. Stejné tak i my, obc¢ang, se prakticky denné rozhodujeme, jak investujeme
své volné finan¢ni prostiedky, co si za né koupime nebo jakym zpisobem je zhodnotime.
Nelze tedy pochybovat o z&vaZnosti, rozsahu a odpovédnosti vrcholového managementu

pti rozhodovani, jelikoZ jejich Spatné rozhodnuti miZe vést ke zhorseni finanéni situace.

Ceské pivovary maji za sebou nelehké roky. Ekonomicka krize neptiznivé ovlivnila jejich
vyvoj piedevsim v roce 2009 a nasledné i v roce 2010. Zmény chovani spotiebitele, nizsi
celkova poptéavka, zvyseni spotiebni dan¢ na pivo - takto Ize charakterizovat posledni roky
tohoto tradi¢niho hospodéaiského sektoru.

Cilem bakalaiské prace je posouzeni finan¢niho zdravi spole¢nosti Pivovary Staropramen
s.r.o. v letech 2007-2011, a to na zakladé¢ rozboru jednotlivych G¢etnich vykazu a sestaveni
financni analyzy. Nésledné jsou vysledky finan¢ni analyzy vyhodnoceny a navrzeny opat-

feni pro zlepSeni stavu spole¢nosti v problémovych oblastech.

Vstupni informace pro sestaveni finanéni analyzy jsou cerpany z ucetnich vykazu ziska-

nych z verejné dostupnych vyroénich zprav spole¢nosti.

Bakalaiska préce je rozdélena na dvé ¢asti. Teoretickd cast prace pojedndva o zakladnim
vyznamu finan¢ni analyzy, zdrojich informaci, ze kterych jsou nésledné cerpana zakladni
data pro vypocty a také o uZivatelich finan¢ni analyzy. Déle v préci popisujeme zékladni
metody financni analyzy: analyzu absolutnich ukazateld, analyzu rozdilovych a stavovych

ukazateli a pomérové ukazatele.

Uvod praktické &asti se vénuje kratkému seznameni se spole¢nosti Pivovary Staropramen
s.r.o. Néasledn¢ jsou aplikovany teoretické poznatky, je provedena horizontalni a vertikaini

analyza rozvahy, horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty a analyza cash flow. V dalsi
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¢asti se vyhodnocuji rozdilové a pomérové ukazatele, konkrétn¢ ¢isty pracovni kapitél
a ukazatele zadluzenosti, rentability, likvidity a aktivity.
V zé&vére¢né ¢asti prace jsou zhodnoceny vysledky finanéni analyzy a popsan navrh vhod-

nych doporuceni a opatieni pro zlepSeni financni situace podniku.
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. TEORETICKA CAST
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1 PREDMET A UCEL FINANCNI ANALYZY

Hlavnim smyslem finan¢ni analyzy je ptiprava podkladi pro nésledné kvalitni rozhodovani
o fungovani podniku. Muzeme fici, Ze existuje velmi Gzk& spojitost mezi Ucetnictvim
a rozhodovanim o podniku. Z pohledu finan¢ni analyzy mtzeme z G¢etnictvi ziskat po-
mérné piesné hodnoty penéznich Gdaja vztahujici se ovsem k jednomu ¢asovému okamzi-
ku, tudiZ jsou tyto udaje viceméng¢ izolované. Proto musi byt tyto Udaje zpracovany ve fi-

nancni analyze, abychom mohli vyhodnotit finanéni zdravi podniku. [11]

Finan¢ni analyza je ucelend metoda, kterd ndm umoZziuje zmétit ziskané Udaje mezi sebou
navzajem, diagnostikovat finanéni kondici firmy, identifikovat odchylky od poZadovanych
parametri, vyvodit urcité zavéry o celkovém hospodaieni podniku, l1épe poznat majetko-
vou a finanéni situaci podniku a na zaklad¢ téchto zjisténi muZeme nasledné piijmout

rizné opatieni nebo tyto informace vyuzit pro fizeni a rozhodovani. [3], [9]

Mezi jeden z hlavnich poZadavki, ktery je kladen na analyzu, fadime komplexnost, tedy
posouzeni vSech vzajemné spjatych vlastnosti hospodaiského procesu. Hlavnim zajmem
podniku a investoru je vysoka vynosnost vlioZzeného kapitélu, nizk& zadluZenost, kterd zvy-
Suje i finan¢ni daveéryhodnost u investoru i vetitelt, dostatek vhodnych a likvidnich pro-
stiedku na zdklad¢ kterych se miZe podnik rozhodovat pruzné a operativné. Nicmeéné napt.
nizka zadluZzenost muZe signalizovat nizké vyuZiti ciziho kapitalu. Dalsim poZadavkem je
soustavnost, nebot’ finan¢ni analyza by se méla stat béZznou soucésti fizeni podniku. Aby-
chom mohli dostate¢né vystihnout vyvoj hospodaieni podniku, méli bychom vychéazet mi-
nimalné z mési¢nich vykazu. [3]

Cilem finanéni analyzy podniku je zpravidla:

= posouzeni vlivu vnittniho i vnéjSiho prostiedi podniku

» analyza dosavadniho vyvoje podniku

» porovnani vysledka analyzy v prostoru

= analyza vztaht mezi ukazateli (pyramidalni rozklady)

= poskytnuti informaci pro rozhodovani do budoucnosti

= analyza variant budouciho vyvoje a vybér nejvhodngjsi varianty

» interpretace vysledka véetné ndvrha ve finan¢nim planovani a fizeni podniku [13]
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VSechny tyto cile ndm pomohou stanovit finanéni ,,zdravi* podniku. Tento pojem byl pie-
vzat z anglosaske literatury a piedstavuje uspokojivou finan¢ni situaci podniku. VSeobecné
Ize tici, Ze za finan¢né zdravy podnik Ize povaZovat takovy podnik, ktery je schopen napl-
novat smysl své existence. Finanéni zdravi se odviji pfedevsim od vykonnosti (rentability).
Finan¢né zdravy podnik musi byt schopen vytvaret zisk, ktery ma nejvétsi vyznam jako
soucéast pomérového ukazatele, jimz métime rentabilitu podniku. Cim vétsi bude rentabilita

vloZeného kapitalu, tim lepsi bude finanéni situace podniku. [3]

DalSim piedpokladem finanéné zdravého podniku je schopnost uhrazovat své zavazky, coz
znamend, Ze nesmi mit problémy s likviditou. Je nutné sledovat i piedpoklad dlouhodobé
likvidity, protoZe ovliviiuje pomér cizich finanénich prostiedki k vlioZzenému vlastnimu
kapitélu. [3]

Jestlize v podniku nastanou vazné problémy v penéZnich tocich a je ohroZena likvidita,
dostava se podnik do finan¢ni tisn¢ a tuto situaci neni mozné vyrtesit bez zasadnich zmén

v ¢innosti podniku a ve zpuasobu jeho financovani. [3]

1.1 UZivatelé finanéni analyzy

Informace, které se tykaji finanéni situace podniku, jsou v zajmu mnoha subjekta, které
prichézeji z n¢jakého diavodu do kontaktu s danym podnikem. Finan¢ni analyza je vy-

znamn@ jak pro externi uZivatele, tak pro firemni manazZery. [3]
Finanéni analyzu mazZeme ¢lenit podle toho, kdo ji provadi:

= Externi finan¢ni analyza — tato analyza vychazi ze zverejiiovanych nebo jinym zputso-

bem veiejné dostupnych Gc¢etnich a finan¢nich informaci.

= Interni finan¢ni analyza — Ize ji oznacit jako rozbor hospodaieni podniku, pti kterém

ma interni analytik k dispozici vSechny udaje finan¢niho, vnitropodnikového nebo ma-

nazerského Ucetnictvi, z podnikovych kalkulaci, statistiky apod. [3]
UZivatele finan¢ni analyzy je mozné ¢lenit na interni a externi.
Externi uZivatelé

= Investofi (akcionafi, spolecnici) — soustied’uji se na finan¢ni informace, které dale vyu-

Zivaji pti rozhodovani o svych budoucich investicich. Kromé toho se zajimaji o stabili-

tu podniku, jeho likviditu a disponibilni zisk, na kterém zavisi vySe podila na zisku. [5]
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= Banky a jini véfitelé — poZaduji co nejvice informaci o stavu potencionalniho zakazni-

ka, aby mohli u¢init spravné rozhodnuti, zda podniku poskytnou Gveér ¢i nikoliv, v jaké
vysi a za jakych podminek. Banka posuzuje pied povolenim tvéru bonitu dluznika. [3],

[5]

= Stét a jeho organy — shromazd'uji finanéné-Uc¢etni data pro statistiky, pro kontrolu piné-

ni danovych povinnosti, kontrolu podnika se statni majetkovou Ucasti, rozdélovani fi-

nancni vypomoci (p¥iméa dotace, vladou zarucené avéry atd.). [5]
= Dodavatelé — zajimaji se piedevsim o schopnost podniku hradit své zavazky. [5]

» Zakaznici — pottebuji informace o finanénim stavu dodavatele, aby v ptipadé jeho fi-
nancnich problémt neméli potiZe se zajisténim vlastni vyroby, a zaroven potiebuji mit

takeé jistotu, Ze dodavatelsky podnik dostoji svym zavazkam. [3]

= Konkurenti — zamétuji se zejména na finanéni informace podobnych podniki nebo
celého odvétvi, a to z dtivodu srovnani vysledki hospodaieni, piedevsim o rentabilitu,

ziskovou marzi, cenovou politiku, investi¢ni politiku, vysi a hodnotu zasob. [3]
Interni uzivatelé

» ManaZeii — soustied’uji se na informace z finan¢niho UGcetnictvi, které jsou zaroven
zakladem pro finan¢ni analyzu, ¢ili pro dlouhodobé i operativni finan¢ni fizeni podni-
ku. Soucasn¢ tyto informace poslouzi manazeram pro vytvoreni zpétné vazby mezi ti-

dicim rozhodnutim a jeho praktickym dasledkem.

= Zameéstnanci — piedné se zajimaji o prosperitu, hospodairskou a finan¢ni stabilitu a to
z toho duavodu, Ze jim jde o zachovani pracovnich mist a mzdovych podminek. Muzou

byt i jako vedouci pracovnici motivovani vysledky hospodareni. [3]

1.2 Zdroje informaci pro finanéni analyzu [5]

Vv 7

Nejduleziteéj§im zdrojem informaci pro finan¢ni analyzu je Gcetnictvi, které vSak neni vy-
hradnim a jedinym zdrojem. Mezi dal3i vyznamny zdroj fadime ucetni vykazy. Aby mohlo
byt provedeni finanéni analyzy Uspésné, je potieba ziskat o podniku kvalitni informace,
aby nedoslo ke zkresleni jeho finanéni situace. Udaje pro finaneni analyzu je mozné erpat

z finan¢nich i nefinan¢nich zdroji.
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Finanéni informace

Vv 7

Tyto informace jsou ziskdvany z vnittnich zdroju a z vnéjSich finanénich informaci. Jsou
obsazeny zejména v Uc¢etnich vykazech finan¢niho a vnitropodnikového Gcetnictvi, ve vy-

ro¢nich zpravach a v piedpovédich vrcholového managementu ¢i finan¢nich analytiki.
Kvalifikované nefinanéni informace

Tato kategorie informaci je ¢erpana zejména z oficialnich ekonomickych a podnikovych
statistik, z podnikovych plant, z cenové a nakladové kalkulace, z budouciho vyvoje tech-

niky a technologie.
Nekvalifikované informace

Informace mohou byt ziskany z komentaia manazera, odborneho tisku, nezavislého hod-

noceni a prognoz, dale mohou byt obsahem zprdv vedoucich pracovniki a auditor.

1.2.1 Rozvaha

Rozvaha je zakladnim zdrojem informaci, kterd zachycuje bilan¢ni formou stav dlouhodo-
bého hmotného a nehmotného majetku (aktiva) a zdroja jejich financovani (pasiva) vzdy
k urcitému datu. Rozvaha se zpravidla sestavuje k poslednimu dni kaZzdého roku a znazor-
nuje zakladni piehled o majetku podniku ve statické podobé. Z rozvahy ziskame vérny
obraz ve tiech z&kladnich oblastech - majetkove situaci podniku, zdrojich financovani
a finan¢ni situaci podniku. Prvni oblasti je majetkova situace podniku, ze které zjistime,
v jakych konkrétnich druzich je majetek vazan a jak je ocenén, do jaké miry je opotieben,
jak rychle se obraci, optimalnost sloZeni majetku atd. Druhou oblasti jsou zdroje financo-
vani, z nichZ byl majetek potizen, pticemzZ se prednostné zajimame o vysi vlastnich a ci-

zich zdroju financovani a jejich strukturu. [11]

Aktiva maZeme ¢lenit na stald, které si zachovavaji svoji ptivodni podobu v prabéhu néko-
lika reprodukénich cyklu a na aktiva obézna, ktera méni svoji podobu nékolikrat v prubéhu
jednoho reprodukéniho cyklu. Pasiva se ¢leni na viastni (resp. vlastni kapitél) a cizi, které

maji zavazkovy charakter vzhledem k ostatnim subjektam. [3]

Strana aktiv ndAm konkretizuje formy majetku, jenZ podnik vyuZiva pro svou ¢innost. Maje-
tek, ktery ma dlouhodobou povahu, ¢ili u kterého je doba jeho vyuZitelnosti delSi nez jeden

rok, se v rozvaze dale ¢leni: [3]
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dlouhodoby nehmotny majetek — nalezi sem takovy majetek, jako patenty, licence, ob-

chodni znacky, software a ocenitelnd prava. Kromé Zivotnosti delSi neZ jeden rok je li-

v v,

mitovan i porizovaci cenou vyssi nez 60 tis. K¢. [3]

dlouhodoby hmotny majetek — patii sem pozemky, budovy, stavby, dopravni prostied-

ky, umélecka dila, samostatné movité véci, popiipadé soubory movitych véci se samo-
statnym technicko-ekonomickym uréenim, jejichZ pofizovaci cena je vysSi nez 40 tis.

K¢ a doba pouzitelnosti delSi nez jeden rok. [3]

dlouhodoby finanéni majetek — zahrnuje specifickou formu dlouhodobého uloZeni vol-

nych penéznich prostiedki. Jedna se zejména o podilové cenné papiry a vklady v pod-
nicich s rozhodujicim nebo podstatnym vlivem, ale i ndkup uméleckych dél, predméta

z drahych kovi aj., nesmi v3ak slouZit k vlastni podnikatelské ¢innosti. [3]

Obézna aktiva jsou urcena k prechodnému uZivani, napt. k jeho prodeji nebo spotiebé.

Doba vyuZitelnosti téchto aktiv je do jednoho roku, v prabéhu hospodaiské ¢innosti naby-

va postupné riznych podob (penézni prostiedky, zasoby, nedokon¢ena vyroba, hotové vy-

robky, pohledavky a opét penize). [3]

ObéZna aktiva se nasledné ¢leni: [3]

zasoby — jsou vyznamnou ¢asti obéznych aktiv, jejichZ charakteristickym rysem je, Ze
se vetSinou jednorazoveé spotiebuji. Zahrnuji suroviny, material, nedokoncenou vyrobu,

polotovary vlastni vyroby, vyrobky.

pohledavky — v rozvaze se ¢leni podle doby splatnosti na kratkodobé (splatné do jed-
noho roku) a dlouhodobé (se splatnosti delSi nez jeden rok), které se z ukazateli likvi-
dity z ob&znych aktiv vyjimaji, i kdyZ jsou v obéZném majetku vykazovany. Déle se
déli na pohledavky z obchodniho styku, pohledavky ke spole¢nikam a sdruZeni, pohle-
davky v podnicich s rozhodujicim a s podstatnym vlivem.

finan¢ni majetek — predstavuje tii zakladni sloZky: penize v hotovosti, Géty v bankéach

a kratkodoby finan¢ni majetek, tj. kratkodobé obchodovatelné cenné papiry slouZici ke
kratkodobému uloZeni docasné volnych penéznich prostredki. Podnik je pak v piipadé

potieby rychle preméni v hotove penize, jejich drzba vSak nepiesahuje jeden rok.

ostatni aktiva — zahrnuji predevsim zastatky G¢éta ¢asového rozliseni (prijmy a néklady
ptistich obdobi) a dohadnych Géta aktivnich. [3]
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Ve finanéni praxi je mozné pasiva oznacit jako stranu zdroja financovani firmy. Na této

stran¢ hodnotime finan¢ni strukturu analyzované firmy, ktera piedstavuje strukturu podni-

kového kapitélu, ze kterého je financovan majetek podniku. Strana pasiv neni piednostné

¢lenéna podle hlediska ¢asu, jako tomu bylo u aktiv, ale z hlediska vlastnictvi zdroju finan-

covani. Pasiva se tedy ¢leni na vlastni a cizi. [11]

Vlastni zdroje — predstavuji vlastni kapital, ktery byl vlioZzen do podnikéni nebo byl vytvo-

fen ¢innosti podniku. Vlastni zdroje se déli na: [3]

zakladni kapitél — zahrnuje penézni vyjadieni vSech vklada (penézitych i nepenézitych)

od spole¢nikt do spole¢nosti.

kapitdlové fondy — predstavuji vklady spole¢nikia nad rdmec zakladniho kapitéalu tj.

Vv

emisni azZio (rozdil mezi vy3si prodejni cenou a jmenovitou hodnotou akcie pti emisi),

dary, dotace.

fondy ze zisku — tvoii se po rozdéleni zisku, zejména rezervni fond, resp. nedélitelny

fond, jejichz zptsob tvorby a minimalni vySe je stanovena zakonem, dale statutarni

a ostatni fondy, které se vytvaii podle vlastnich pravidel podniku.

vysledek hospodareni minulych let — predstavuje tu ¢ast zisku po zdanéni, ktera nebyla
pridélena do fondu ani vyplacena v dividendach, a pievadi se do dalSiho obdobi. MaZe

se taky jednat o neuhrazenou ztratu.

vysledek hospodareni béZného Ucéetniho obdobi — jedna se o zisk (resp. ztratu), ktery je

uréeny k rozdeleni resp. ponechani v podniku. [3]

Cizi zdroje tvori:

rezervy — jsou vytvareny ke kryti vydaju z dlouhodobé existujicich rizik a z budoucich
zavazku. Muzeme je delit na rezervy zédkonné, které jsou upravované zakonem o rezer-
vach a zéroven jsou danové uznatelnou poloZkou naklada a rezervy ostatni, jejichz

tvorba a uZiti je v kompetenci managementu podniku, avSak nejsou danové uznatelné.

dlouhodobé zavazky — jejich Ihata splatnosti je delSi nez jeden rok, obsahuji predevsim
emitované dluhopisy, zavazky k podnikim s rozhodujicim a podstatnym vlivem, dlou-

hodobé prijaté zalohy, dlouhodobé sménky k Ghradé aj.

kratkodobé zavazky — doba jejich splatnosti je do jednoho roku, zahrnuji hlavné zavaz-

Ky z obchodniho styku, k zaméstnancim, statu (danové a dotace), ke spole¢nikim

a sdruZeni, k podnikim s rozhodujicim a podstatnym vlivem.
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= bankovni Gvéry a vypomoci — zahrnuji zavazky vici bankdm a mohou byt také dlouho-

dobé (bankovni Gvéry dlouhodobé) a kratkodobé (bézné bankovni Gvéry a kratkodobé

finan¢ni vypomaoci).

= ostatni pasiva — zachycuji zustatky Géta ¢asového rozlieni (vydaje a vynosy piistich
obdobi) a dohadnych u¢th pasivnich. [3]

Tab. ¢. 1 Vzor rozvahy

Rozvaha firmy....... K...... (rozvahovéemu dni)

A. Pohledavky za upsany vlastni kapital A.Vlastni kapital
B. Dlouhodobé aktiva Z&kladni kapital

Dlouhodoby nehmotny majetek Kapitalové fondy

Dlouhodoby hmotny majetek Fondy ze zisku

Dlouhodoby finan¢ni majetek Hospodaisky vysledek minulych let
C. ObéZna aktiva Hospodaisky vysledek b&Zného obdobi

Zasoby B. Cizi kapital

Pohledavky dlouhodobé Rezervy

Pohledavky kratkodobé Zévazky dlouhodobé

Finan¢ni majetek Zévazky kréatkodobé

Bankovni Gvéry a vypomoci

D. Casové rozligeni C. Casové rozliseni

1.2.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty nam poskytuje prehled o tvorbé zisku, tj. o ndkladech a vynosech pii-
sludného Gcetniho obdobi. Udaje ve vykazu se vztahuji k uréitému obdobi, nikoliv viak

k ur¢itému okamziku, jako tomu je u rozvahy. [6]

Naklady je mozné definovat jako penézni vyjadieni spotieby vyrobnich ¢initelt. Vznik
naklada souvisi s Ubytkem majetku podniku, ktery je vykazovany v rozvaze (sniZeni netto
aktiv). Prakticky se naklady ve vykazu zisku a ztraty projevi jako spotieba, opotiebeni ma-

Mf.0

jetku a prirastek zavazku. [2]

Vynosy lze definovat jako penézni vyjadieni vysledka, jeZ plynou z provozovani podniku
a predstavuji finanéni ¢astky, které podnik utrzi z prodeje zboZi a sluzeb. Vynosy zahrnuji

hodnotové navréaceni spotifebovaného majetku a jeho prirastek (zvyseni netto aktiv). [2]
Pro vykaz zisku a ztraty plati jednoduchy vztah: [2]
VYNOSY - NAKLADY = VYSLEDEK HOSPODARENI

V n¢kterych pripadech byva v zavérecné casti vykazu zisku a ztraty uveden zvlastni vykaz

zisku a ztraty, ktery ndm uvadi, jak byl ¢isty zisk, vytvoreny za minulé obdobi, rozdélen
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mezi spolec¢nost (nerozdéleny zisk) a jeji akcionaie (dividendy). Nerozdéleny zisk z bézneé-

ho roku je pri¢ten do rozvahy k predchozimu ztstatku nerozdéleného zisku z minulych let.

[1]

Tab. ¢. 2 Vzor vykaz zisku a ztraty

Néaklady

\/ynosy

A. Prodejni /obchodni/ ¢innost

Néaklady na prodané zboZi

TrZzby za prodané zboZzi

obchodni

marze

B. Vyrobni ¢innost

Vyrobni spotieba /naklady/

TrZby z prodeje vyrobku a sluzeb

Osobni néklady

Trzby z prodeje dl. majetku a materialu

Dan¢ a poplatky

Odpisy hm. a nehm. dlouhodobého majetku

Zustatkova cena prodaného dl. majetku a materialu

provozni hospodaisky

vysledek

C. Finanéni €innost

Finan¢ni naklady /aroky, ndkupni cena prodanych
cennych papira apod./

Finan¢ni vynosy /aroky, trzby z prodeje
cennych papira/

hospodéaisky vysledek

z finanénich operaci

hospodéaisky vysledek

z bézné ¢innosti pired zdanénim

Dan z b&zné &innosti

hospodéaisky vysledek

z bézneé ¢innosti po zdanéni

D. Mimoradna ¢innost

mimoradné naklady

mimoradné vynosy

hospodéarsky vysledek z

mimoiadné ¢innosti pied zdanénim

Dan z mimoradné ¢innosti

hospodéaisky vysledek z

mimoiadné ¢innosti po zdanéni

hospodéarsky vysledek

za Ucetni obdobi po zdanéni

hospodéisky vysledek

za Ucetni obdobi pred zdanénim

1.2.3 Cash flow

Analyza penéznich toki, neboli cash flow, ndm napoméha objasnit hlavni faktory, které
ovliviuji prijem (inflow) a vydej (outflow) hotovosti, ze kterého nam plyne stav hotovosti

k urcitému okamziku. [2]

Tento vykaz ndm slouZi pro posouzeni likvidity, platebni schopnosti, ktera je v dnedni do-
bé velmi dulezita, ponévadz roste pocet firem, které nehradi své zavazky a prodluzuje se
doba splatnosti. Cash flow pouze poskytuje informace o stavu a pohybu penéznich ptijma
¢i vydaju, oproti tomu vykaz zisku a ztraty zaznamendva néklady, vynosy a zisk v dobg,

kdy vznikly a bez ohledu na to, jestli doSlo k piijmu nebo vydeji penéznich prostredka.
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Z toho duavodu pak vznika ¢asovy nesoulad mezi naklady a vydaji, vynosy a piijmy, zis-
kem a stavem penéZnich prostiedkt. Podnik potiebuje mit dostatek penéZznich prostredki
ke splaceni svych vydaji, napiiklad na faktury za nakup materialu, za energie, na mzdy
zaméstnanci ¢i na splatky aveéru. [5]

Vykaz je mozné rozdélit na tii zakladni ¢4sti:

= provozni ¢innost — piedstavuje nejdtleZitejsi ¢ast toho vykazu. UmoZnuje ndm zjistit,

do jaké miry vysledek hospodaieni za béznou ¢innost odpovida skute¢né vydélanym
penézim a jak je produkce penéz ovlivnéna zménami pracovniho kapitalu a jeho sloz-
kami. Zjistime tedy vysledky provozni ¢innosti, ale také zmény pohledavek u odbérate-

14, zmeény zévazkt u dodavateli, zmeény zasob apod. [11]

Vo W

» investi¢ni ¢innost — poukazuje na vydeje, které se tykaji potizeni investi¢niho kapitalu,

strukturu téchto vydaju a také rozsah piijma z prodeje investi¢niho majetku. [11]

Vv s

= finanéni ¢innost — vyhodnocuje vnéjsi financovani, piedevSim pohyb dlouhodobého

kapitélu, splaceni a prijimani dalSich uavéra, vyplaty dividend, zvySovani vlastniho
jmeni. [11]

Tab. ¢. 3 Vzor cash flow

Pocéateéni stav penéZznich prostiedki

Hospodai'sky vysledek béZného roku po zdanéni (+zisk, -ztrata)

(+/-) uprava hosp. vysledku o nep&zZni operace

(+/-) uprava hosp. vysledku o zmeny stavu obéZnych aktiv a
kratkodobych zavazki

A. Cisty penézni tok z b&zné a mimoradné &innosti

(+/-) zmeéna stavu dlouhodobého majetku

(+) vynosy z prodeje dlouhodobého majetku

(+/-) uhrada pohledavek a zdvazku z komplexniho pronajmu

B. Cisty pen&zni tok z investiéni &innosti

(+/-) zmena stavu dlouhodobych zavazku

(+/-) zvySeni/sniZeni vlastniho kapitélu

C. PenéZni tok z financovéani

R. Koneény stav z penéZznich prostiedki
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2 METODY FINANCNI ANALYZY

S rozvojem matematickych, statistickych a ekonomickych véd doslo ke vzniku celé fady
metod pro hodnoceni finan¢niho zdravi firmy a které bylo zaroven mozné Uspésné apliko-
vat. Pri realizaci finan¢ni analyzy je nutné dbat na vhodnost volby metody, aby byly dosa-
Zeny cile, které jsme si na zacatku stanovili. Zvoleni metody také zavisi na casové a fi-
nancni ndro¢nosti. D4 se tici, Ze ¢im lepSi metody jsou pouZzity, tim lepsi jsou zavéry a tim

I~ Tl

vice se sniZi riziko chybného rozhodnuti a zvysi se tak nad¢je na aspéch. [5], [11]
P¥i volbé metody se musi dbét na:

= qucelnost — musi se shodovat se zadanym cilem. Finanéni analytik si musi predem uve-
domit, k jakému Ucelu se finan¢ni analyza provadi. Na jednoduché otazky hledame od-
povedi v jednoduchych prostredcich analyzy, coZz ovSsem neznamena, Ze budeme po-
skytovat nepodloZené odpovedi. Interpretace musi byt vZzdy provedena citlive, ale je

potteba zdaraznit mozna rizika, ktera by z chybného pouZziti analyzy plynula.

= nékladnost — analyza s sebou nese celou fadu néakladd, které by vSak mély byt primére-

né navratnosti takto vynaloZenych nakladq.

= spolehlivost — Ize ji zvysit kvalitngjsim vyuZitim vSech dostupnych dat. Cim budou
vstupni informace spolehlivéjsi, tim presnéjsi by mely byt vysledky z analyzy plynou-
ci. [11]

Podle Rackové se v ekonomii obvykle rozliSuji dva pristupy k hodnoceni ekonomic-

kych procesi:

= Fundamentalni analyza — jeji zaklad spoc¢iva ve znalostech vzajemnych souvislosti me-

zi ekonomickymi a mimoekonomickymi procesy. Zasadni vyznam maji dlouholeté
zkuSenosti vedoucich pracovniku firmy. V analytickych komentagich a doporucenich se
projevuji zkuSenosti plynouci z historie podniku. [7], [12]

= Technickd analyza — k vyhodnoceni vysledka pouZivd matematické, matematicko-

statické a jiné algoritmizované metody. Snahou této analyzy je dosazeni objektivniho

postupu analyzy a jejich vysledka. [7], [12]

Je duleZité pripomenout, Ze je nezbytne, aby se oba typy analyz vzajemné kombinovaly,
a to nejen z davodu, Ze jsou si pomeérné blizké, ale i z hlediska vyhodnoceni finan¢ni ana-
lyzy, ponévadz bez fundamentalnich znalosti ekonomickych procest by to bylo velmi ob-
tizné. [12]
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2.1 Zakladni metody finanéni analyzy

Uvodem je dulezité tici, Ze systém finanéni analyzy neni nikym piesné formulovany, neni
upraven Zadnymi pravnimi ptedpisy, ani uzndvanymi jednotnymi standardy jako je napfi-
klad ucetnictvi. Z tohoto davodu miZe nastat komplikace pii provadéni finanéni analyzy
vzhledem k nejednotnosti postupti a terminologie, nejednoznacnosti vykladu a interpretaci
vysledka. [3]

Jak jiz bylo popsano vyse, finanéni analyzu lze zaradit do kategorie technické analyzy,
protoZe ke svému vyhodnoceni pouZiva matematicke postupy, které vyusti do vykladu vy-
poc¢tenych hodnot. D4 se tici, Ze finan¢ni analyza vyuziva dvé skupiny metod, a to elemen-
tarni metody a metody vyssi. [12]

Elementarni metody

Finan¢ni analyza vychazi z ukazatela, kterymi jsou bud’ poloZzky Gc¢etnich vykazt anebo
i z dalSich zdroja a ¢isel, které jsou z nich odvozeny. Je nutné podotknout, Ze u finanéni
analyzy hraje nejdulezitéjsi roli ¢asové hledisko. Z tohoto davodu je nutné rozliSovat sta-
vové a tokové veliciny. Stavové veliciny se vztahuji k ur¢itému ¢asovému okamziku (roz-
vaha), tokové veli¢iny se pak vztahuji k ur¢itému ¢asovému intervalu (vykaz zisku a ztra-
ty). DuleZité je i vytvoreni casovych fad, ponévadZ kvalitné vedend ¢asova fada nam na-
pomiZe k objektivnimu vyhodnoceni vysledkt. Vyznamna je i doba ¢asové fady, ¢im je

krat8i, tim mén¢ mame informaci a tim pAdem maZe dojit k nepiesnym vysledkam. [12]
Elementarni metody lze ¢lenit:

Analyza absolutnich (extenzivnich) ukazatela

» Horizontélni analyza (analyza trendu)

= Procentni (vertikalni) analyza

Analyza rozdilovych a tokovych ukazatela

* Analyza cistého pracovniho kapitalu

» Analyza cistych pohotovych prostredka

* Analyza ¢istého penéZniho majetku

Analyza pomérovych ukazatela

* Analyza ukazateli likvidity
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» Analyza ukazateli aktivity

* Analyza ukazateli rentability

» Analyza ukazateli zadluZenosti

= Analyza ukazatehi kapitalového trhu [5], [10]
Analyza soustav ukazatela [12]

= Pyramidové rozklady

= Du Pontav rozklad

= Bonitni a bankrotni modely

VysSi metody

Tyto metody jiZ nejsou standardnimi, universalnimi metodami finanéni analyzy a zabyvaji
se jimi jiz specializované firmy. Maji ale spole¢nou charakteristiku, jsou zaloZeny na na-

ro¢néjSich matematickych postupech a Gvahéach. [5], [6]
Déle miZeme vysSi metody ¢lenit na:
Matematicko-statistické metody

» BodoVvé intervaly odhady ukazatela

= Analyza rozptylu

= Regresni a korela¢ni analyza

= Statistické testy odlehlych dat

= Empirické distribu¢ni funkce

= Autoregresivni modelovani

» Robustni modely

Nestatistické metody

» Metody zaloZené na teorii matnych mnoZzin

» Metody zaloZené na alternativni teorii mnozin
» Metody formalni matematické logiky

= Expertni systémy

» Metody fraktalni geometrie
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= Neuronové sité
= Metody zaloZené na gnostické teorii neurcitych dat [6]

V této bakalaiské praci se zamérim na prvni tti analyzy elementarnich metod.

2.2 Analyza absolutnich ukazateld

Tato analyza obsahuje ptedevsim horizontélni a vertikéaIni analyzu. Pro vyhodnoceni fi-
nancni situace firmy se vyuZivaji Udaje ziskané z ucetnich vykaza. Absolutni ukazatele
nam podavaji informace o vysi jednotlivych zdroja a pfi jejich pouZiti se zjistuji jak abso-
lutni hodnoty v ¢ase, tak jejich relativni zmény. Procentni rozbor absolutnich ukazatehi je
nejjednodussi technikou analyzy Ucetnich vykaza, kterd nam napomaha k prvotni orientaci
v hospodaieni podniku. Upozorni nas na problémové oblasti, které je potieba podrobit

podrobnéjSimu zkoumani. [3], [5]

2.2.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza, ¢ili analyza trendi, posuzuje vyvoj a procentni zmeény absolutnich
ukazatela v ¢ase. Vzhledem k tomu, Ze se analyza provadi po fadcich, hovoiime tedy
0 horizontélni analyze. Samotné provedeni této analyzy spociva ve stanoveni rozdili (ab-
solutnich zmeén) a indexu (relativnich zmén) v hodnotach jednotlivych poloZek, kde se me-
i dynamika hodnot téchto poloZek. | v pfipadé této analyzy je nutné dbat na tvorbu dosta-
te¢né dlouhé ¢asové rady, nebot’ jen spravné vedené ¢asové fady znamenaji méné nepies-

nosti pii vyhodnoceni vysledka. [5], [12], [14]

Technika rozboru je nasledujici:

1. Vypocte se rozdil hodnot z obou po sobé jdoucich let (absolutni vyse zmeny)
absolutni zména = hodnota (t) — hodnota (t — 1)

2. Vyjadti se procentem k hodnoté vychoziho roku

absolutni zména
hodnota (t — 1)

procentni zména = * 100 [%]

Témito vypocty zjistime, o kolik jednotek se zmenila prisludné jednotka v ¢ase, tzn. abso-

lutni zména a o kolik procent se zménila piislusna poloZka v ¢ase, tzn. procentudlni rozbor.

[5]
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2.2.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza, tedy procentni rozbor, stanovuje zastoupeni jednotlivych polozZek na
zvoleném zékladu. Pri této analyze jsou jednotlivé polozky vyjadieny jako jedno procento
z celkovych aktiv, resp. z celkovych pasiv. Uplatnéni této metody usnadiiuje srovnatelnost
ucetnich vykazi s piedchozim obdobim a ve sveé podstaté ulehcuje srovnéani analyzovaného
podniku s jinymi firmami ve stejném oboru podnikéani. JelikoZ se pracuje s vykazy v jed-
notlivych letech od shora doli, nikoli napii¢ jednotlivymi lety, oznac¢ujeme tuto analyzu
jako vertikalni. Nevyhodou této analyzy je, Ze pouze zmény konstatuje, aniz by zjistila
jejich priciny, ale slouzi jako prvotni podklad pro orientaci v konkrétnim podniku a maze

upozornit na problémové oblasti. [3], [12]

,.PFi praktickém provadeni vertikdlIni analyzy je vidy t/eba dbat na kontrolni vazby mezi
vypoctenymi hodnotami. Soucet podili vyjadrenych v procentech by mel dat zaklad, tj.
100% eventuelné velikost (v %) souhrnné poloZky, kterou tvori.* [6]

2.3 Analyza rozdilovych a stavovych ukazateld

Tato analyza vyuZiva Udaje zjisténé piimo z Gc¢etnich vykazi. Tyto Udaje jsou nékdy pova-
Zovany za tzv. absolutni ukazatele a pro potiebu finanéni analyzy je nemusime upravovat.
Rozdilové ukazatele ziskame vypoétem rozdilu absolutnich ukazatela a slouzi ndm k ana-
lyze a fizeni finan¢ni situace podniku se zaméienim na jeho likviditu. Tyto ukazatele byva-

ji oznacovany jako finan¢ni fondy nebo fondy finan¢nich prostiedku. [3], [5]

Podle Griinwalda se pojem fond ve finan¢ni analyze vyuZziva v jiném smyslu, nez jak jej

definuje Ucetnictvi. Ve finanéni analyze se fondem rozumi:
1. agregace urcitych stavovych poloZek vyjadrujicich aktiva nebo pasiva

2. rozdil mezi urcitymi poloZkami aktiv na jedné strane a urcitymi polozkami pasiv na
strane druhé. Takovy rozdil se obvykle oznacuje jako cisty fond (net fund). Fondy

financnich prostiedkii zde nejsou Gcetnim terminem, ale pojmem finan¢niho 7izeni.
[3]

Mezi nejpouzivanéjsi rozdilové ukazatele patii:

= gisty pracovni kapital

= gisté pohotové prostiedky

= gisty penézni majetek [5]
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2.3.1 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital maizeme taky ozna¢it jako provozni nebo provozovaci kapital a je
nejpouzivanégjsim rozdilovym ukazatelem. Obsah pracovniho kapitalu tvoii obézna aktiva,
od kterych jsou odeéteny zavazky podniku, které se musi v blizké dobé (do jednoho roku)
uhradit. [3]

Cisty pracovni kapital = ob&zna aktiva — kratkodobé zavazky

Zakladem ¢istého pracovniho kapitalu je rozliSeni obézného majetku s dobou obratu kratsi
nez jeden rok a neobézného, tedy dlouhodobého majetku. Tato skute¢nost souvisi s béz-
nym kratkodobym financovanim obé&zného majetku, kdy je nutné urcit optimalni vysi kaz-
dé poloZky v obé&Znych aktivech veetné jejich struktury a vybrat vhodny zpusob jejich fi-
nancovani. [3]

Vyse pracovniho kapitalu je vyznamnym ukazatelem platebni schopnosti podniku. Cim je
vysSi ¢isty pracovni kapitél, tim vétSi by méla byt schopnost podniku hradit své zavazky.
Pokud tento indikator nabyva zapornych hodnot, jedné se o tzv. nekryty dluh. Neni mozné

stanovit optimalni vysi ¢istého pracovniho kapitélu, nebot’ je to u kazdého podniku indivi-
dualni. [3], [5]

2.3.2 Cisté pohotové prostiedky

Sl

Cisté pohotové prostiedky, ¢ili pengzni finanéni fond, se vyuZiva pro stanoveni okamzité
likvidity pravé splatnych kratkodobych zdvazku. Tento ukazatel vypocteme jako rozdil
mezi pohotovymi penéznimi prostiedky a okamzité splatnymi zavazky. Mezi penézni pro-
stiedky zahrnujeme penize v hotovosti a na bankovnich U¢tech, nékdy se zahrnuji i jejich

ekvivalenty jako smeénky, Seky, kratkodobé terminové vklady, kratkodobé cenné papiry.
[3]. [3]
CPP = pohotové penézni prostiedky — okamzité splatné zdvazky

JestliZze do penéZnich prostredka zahrneme pouze hotovost v pokladné a zistatek na Uctu,
dosahneme nejvyssiho stupné likvidity. Mezi vyhodu tohoto ukazatele patii jeho nizka
souvislost s podnikovymi oceniovacimi technikami. Zaroven muze byt ukazatel nevédome
¢i zdmeérné ovlivnén ¢asovym posunem plateb v okamZiku posuzovéni likvidity, a to zadr-

Zenim nebo diivéjSim uskuteénénim platby. [3], [5]
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2.3.3 Cisty penézni majetek

Pod pojmem ¢isty penézni majetek, neboli penézné pohledavkovym finan¢nim fondem, si
muzZeme predstavit stiedni cestu mezi obéma ukazateli zminénymi vySe. Pfi vypoctu gisté-
ho pracovniho kapitalu do n¢j zahrnujeme vSechny poloZzky obéZnych aktiv a pfi vypoctu
cistych pohotovych prostiedki maZzeme obézna aktiva regulovat, a to az do miry, kdy jsou

vyjadiena pouze hotovosti v pokladné a penézi na bankovnim uctu. [5]
CPM = obé&iné aktiva — zasoby — nelikvidni pohledéavky — kratkodobé zavazky

Tento ukazatel nazyvame i penézné pohledavkovym fondem, protoze vedle pohotovych
prostiedku a jejich ekvivalenti zahrnuje do ob&Znych aktiv jest¢ kratkodobé pohledavky

(bez nevymahatelnych). [5]

2.4 Analyza pomérovych ukazateld

Analyza téchto ukazateld je nejcastéji pouzivanym rozborovym postupem k ucetnim vyka-
zam, a to jak z hlediska vyuZitelnosti, tak z hlediska jinych Grovni analyz. Diavodem je to,
Ze tato analyza vychazi z Gdaja ze zékladnich Ucetni vykazu a je tak jadrem metodiky fi-
nancni analyzy. Vypocéty téchto ukazatela jsou pak podkladem pro dalSi vyhodnoceni
a interpretaci vysledki. Vzhledem k tomu, Ze se tyto ukazatele pouZivaji celosvétove, je

zde moznost porovnani vysledka v mezindrodnim meétitku. [5], [12]

Mezi prednosti pomérovych ukazatelu patii moznost ziskani okamzitého piehledu o z&-
Kladni finan¢ni situaci podniku, mozZnost provadét trendovou a komparativni analyzu a déle
mohou slouZit jako vstupni Udaje pro sloZitéjSi matematické modely. DalSi vyhodou pomé-
rovych ukazatelu je, Ze upravuje hrubé daje, které se lisi podle velikosti firem. Z tohoto
davodu je moZné srovnavat aktualni financni informace dané spolecnosti k jejim historic-
kym datam a k datam jinych firem, které jsou mensi, nebo vétsi anebo ke skupiné jinych
firem (pramyslové odvétvi). [1], [5]

,.Pomerovy ukazatel se vypocité jako pomer jedné nebo nekolika Ucetnich poloZek zaklad-
nich Ucetnich vykazii k jiné poloZce nebo jejich skupine.* [12]

Zaroven je duleZité vybirat takové pomérové ukazatele, které testuji ty nejzavaznéjsi sou-
vislosti. Z tohoto davodu je kladen diraz na vypovidaci schopnosti pomérovych ukazateh,

jejich vzajemné vazby a zavislosti, ¢i na zpasob jejich interpretace. [5]
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Mezi pomérové ukazatele se ¥adi:
= Ukazatele rentability

= Ukazatele aktivity

= Ukazatele zadluzenosti

= Ukazatele likvidity

= Ukazatele kapitalového trhu [5]

Uvedené ukazatele budou popsany v nasledujicich kapitolach.

2.4.1 Ukazatele rentability

Toto métitko vypovida o schopnosti podniku vytvaret nové zdroje a dosahovat zisku pou-
Zitim investovaného kapitalu. Jedné se o nesledovangjsi ukazatel finan¢ni analyzy. Pii vy-
poctu téchto ukazatela vychazime ze dvou zakladnich Ucetnich vykazi, a to z vykazu ziski
a ztraty a z rozvahy. Obecné lze fici, Ze do citatele dosazujeme polozku, ktera odpovida
vysledku hospodaieni (obvykle se jednéd o tokovou veli¢inu) a do jmenovatele byva dosa-
zen néjaky druh kapitalu (Cili velicina stavova). Timto ukazatelem je nam umoznéno vy-
hodnotit celkovou efektivnost dané ¢innosti. Ukazatele rentability piednostné zajimaji ak-
cionére a potenciondlni investory. M¢ly by mit rostouci trend za ,,norméalnich“ podminek.
V piipad¢ rostouci ekonomiky totiZz povaZzujeme za nutnost i rast efektivnosti podnika.
Naopak v ptipadé krize nemusi pokles efektivnosti podniku znamenat negativni udalost,

pokud je pokles srovnatelny s poklesem celé ekonomiky. [8], [12]

Vv s

V této kapitole je jeSté nutné zminit tti nejdulezitéjsi kategorie zisku, které maZzeme vygist

ptimo z vykazu zisku a ztraty:

= EBIT - je zisk pred odeétenim Groki a dani a rovna se provoznimu vysledku hospoda-
feni. Vyuziva se pro mezifiremni srovnani, ponévadz se vychazi se skutecnosti, Ze
i kdyZ maji firmy stejné danové zatiZeni, maji odliSnou bonitu z veéritelského hlediska,

tudiz by mohla vySe aroku ovlivnit ndhled na tvorbu vysledku hospodaieni.

= EAT - je zisk po zdanéni neboli ¢isty zisk. Dale ho mtzeme d¢lit na zisk k rozdéleni
(dividendy prioritnich a kmenovych akcionaii) a zisk nerozdéleny (slouZi k reprodukci
v podniku). EAT odpovida vysledku hospodaieni za béZné ucetni obdobi a vyuZiva se

ve vSech ukazatelich, které hodnoti vykonnost podniku.



UTB ve Zliné, Fakulta logistiky a krizového Fizeni 29

= EBT - je zisk pied zdanénim, neboli provozni zisk, ktery je uz snizeny nebo zvySeny
o finanéni nebo mimotadny vysledek hospodareni a od kterého jesté nebyly odecteny
dané. Vyuziva se pro srovndvani vykonnosti firem s rozdilnym danovym zatizenim.
[12]

Mezi nejdilezitéjSi ukazatele rentability patii:

= Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE)

= Ukazatel rentability celkového investovaného kapitalu (ROCE)
= Ukazatel rentability celkovych vloZenych aktiv (ROA)

= Ukazatel rentability trzeb (ROS)

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Meéienim rentability vlastniho kapitdlu zjistujeme vynosnost kapitdlu, tedy miru jeho
zhodnoceni, ktery byl vlioZzen do podniku akcionati nebo vlastniky. Pomoci tohoto ukazate-
le mohou investofi zjistit, jestli je jejich kapitdl reprodukovéan s nélezitou intenzitou odpo-
vidajici riziku investice. [9]

Cisty zisk

ROE = ——
vlastni kapital

JestliZze tento ukazatel roste, miZe to znamenat zlep3eni vysledku hospodaieni, zmenseni
podilu vlastniho kapitalu v podniku nebo pokles Groceni ciziho kapitalu. Pokud je hodnota
ukazatele dlouhodobé niZsi, nez je vynosnost cennych papiri garantovanych statem, je
podnik odsouzen k zaniku, ponévadz potencionalni zajemci nebudou chtit do takové inves-
tice vkladat své prostiedky. Obecné Ize konstatovat, Ze by tento ukazatel mél byt vyssi, nez
je urokovd mira bezrizikovych cennych papirt. Rozdil rentability vlastniho kapitalu

a urokové miry bezrizikovych cennych papirta nazyvame rizikova prémie. [12]

Rentabilita celkového investovaného kapitalu (ROCE)

vwv e

Timto ukazatelem métrime efektivnost a vynosnost dlouhodobych podnikovych investic.
[5]
Cisty zisk

ROCE = vlastni kapital + dlouhodobé zévazky

Je nutné na tento ukazatel pohliZet z pohledu strany pasiv v rozvaze, kdy do ukazatele jesté

vstupuji dlouhodobé dluhy, ke kterym patti emitované obligace, dlouhodobé bankovni Uvé-
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ry a také vlastni kapital. Investovany kapitél tedy piedstavuje soucet prostiedku, které vio-
Zili vetitele a prostredky od akcionait. Jinak fe¢eno, tento ukazatel vyjadii miru zhodnoce-
ni viech aktiv spole¢nosti financovanych vlastnim i cizim dlouhodobym kapitalem, neboli

komplexni efektivnost hospodaieni spole¢nosti. [12]
Rentabilita celkovych vloZenych aktiv (ROA)

Meéienim rentability celkovych vloZenych aktiv zjistujeme celkovou efektivnost firmy, jeji
vydéle¢nou schopnost nebo také produkéni silu. Do jmenovatele dosazujeme celkova akti-
va vlozZena do podnikani bez ohledu na jejich zdroj financovani. [2], [12]

EBIT

ROA= celkova aktiva

EBIT = zisk pted zdanénim + nakladové Uroky

Tento ukazatel je vhodné pouZit zejména pii srovnavani firem srozdilnymi danovymi
podminkami a s riznym podilem dluhu ve finan¢nich zdrojich. Pokud bude pfi vypoctu
pouZzit ¢isty zisk zvySeny o zdanéné Uroky, zmérime vlozZena aktiva nejen se ziskem, ale
také se zhodnocenim ciziho kapitélu, jelikoZ firma musi tvofit nejen zisk, ale take si vyde-

lat na Uroky, které plati z ciziho kapitalu. [5]
Rentabilita trzeb (ROS)

Rentabilita trzeb vyjadiuje poméry, kdy jsou v Citateli dosazeny vysledky hospodaieni
v riznych podobach a ve jmenovateli trzby upravované podle G¢elu finanéni analyzy. Tim-
to ukazatelem zjistime, jak je podnik schopny dosahovat zisku pti dané Grovni trzeb, tedy
kolik dokaze vyprodukovat efektu na 1 K¢ trzeb.

Cisty zisk

ROS =
trzby

Ukazateli trzeb se taky nekdy fiké& ziskové rozpéti a vyjadiuje ziskovou marzi. V tomto
ptipadé je ale nutné, aby za poloZku zisku byl dosazovan ¢isty zisk, tedy po zdanéni. Zis-
kovou marZzi Ize porovnavat s oborovym pramérem a jsou-li hodnoty nizsi nez oborovy
pramér, vyplyva z toho, Ze jsou ceny vyrobka pomeérné nizké a nédklady naopak vysoké.
Ukazatel by mél mit ve vyvojové radé stoupajici tendenci. [5], [12]
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2.4.2 Ukazatel aktivity

S technickoekonomickymi specifiky provozni ¢innosti Gzce souvisi velikost i struktura
majetku. Hlavni dlohou managementu je dosédhnout cilovych vykont s optimalnim nasaze-

nim majetkovych hodnot. A pravé na tento aspekt se zaméiuji ukazatele aktivity. [3]

Ukazatele aktivity vyhodnocuji schopnost podniku vyuZivat investované finan¢ni prostred-
ky a vazanost jednotlivych sloZek kapitalu v jednotlivych druzich aktiv a pasiv. Nej¢astéji
vyjadiuji pocet obratek jednotlivych sloZek zdroja nebo aktiv, ptipadn¢ dobu obratu. Po-
moci téchto ukazatelu zjistime, jak hospodatime s aktivy a jejich jednotlivymi slozkami

a jakym zpiasobem toto hospodaieni ovliviiuje vynosnost a likvidity. [12]
Tento ukazatel se miiZe vyskytovat ve dvou podobach:

= Rychlost obratu (obrat) — vyjadiuje pocet obratek, coz znamena, kolikrat se urcita po-

v

loZka ¢i skupina polozek “obrati” ¢i preméni do jiné poloZzky (skupiny poloZek) za ur-
¢ité obdobi (obvykle jeden rok). Mimo jiné vyjadiuje, kolikrat hodnota podnikového

vykonu (trzeb, vynost) pievysSuje hodnotu urcité poloZky aktiv.

= Doba obratu — vyjadiuje délku obdobi, ktera je nutna k uskute¢néni jednoho obratu a je
vyjadiena v ¢asové mérné jednotce (obvykle ve dnech). Doba obratu také udava tzv.

relativni vazanost kapitalu ve formé urcitého aktiva. [3]
Mezi zAkladni ukazatele aktivity pat¥i:
= Doba obratu zasob
= Doba obratu pohledavek
» Doba obratu kratkodobych zavazki
= QObrat celkovych aktiv
= Obrat stalych aktiv
= QObrat obéZnych aktiv [5]
Doba obratu zasob

Dobu obratu zasob lIze vyjadiit jako pomér primérného stavu zasob a pramérnych dennich
trzeb, resp. ndkladt a vypocet jednoduSe provedeme tak, Ze pocet dni v roce vydélime
obratem z&sob. Tento ukazatel miZeme nazvat ukazatelem intenzity vyuZiti z&sob a mu-
Zeme jim zjistit, jak dlouho jsou obéZna aktiva vazana ve formé zdsob nebo kolik dni trva
jedna obratka. [3]
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) prumérny stav zasob
doba obratu zasob = - * 360
trzby

Mohlo by se zdat, Ze zvySeni obratu zasob a sniZzeni doby obratu zasob znamena efektiv-
n&jSi vyuZiti zdsob, miZe to ale znacit podkapitalizovani podniku. K tomuto obvykle do-
chazi pii expanzi podniku, kdy podnik prudce rozSituje vyrobu i prodej a tim padem rostou

jeho aktiva, kterd nejsou kryta potirebnymi zdroji.

Obecné Ize fici, Ze ¢im vySSi je obrat a kratSi doba obratu zasob, tim 1épe. Toto vSak plati
az do urcité miry a pii dodrZeni ur¢itych podminek, kdy zasoby materialu zajistuji plynu-
lou vyrobu, jsou zajistény dostate¢né zasoby hotovych vyrobki, aby podnik byl schopny
reagovat na poptavku a neztracel zdkazniky. Naopak nedostatecny stav zasob maze mit za

dusledek nizky objem vyroby a podnik bude pfichazet o trzby. [3]
Doba obratu pohledavek

Stejné jako u zasob muZzeme podobné stanovit dobu obratu pohledavek. Je vyjadiena jako
pomér stavu pohledavek a trzeb a vypocte se jednoduse, jestlize pocet dni délime obratem
pohledavek. Doba obratu pohledavek nam ukazuje, kolik dni se majetek podniku vyskytuje
ve formé pohledavek, jinak feceno, za jaké obdobi jsou pohledavky splaceny. Ukazatel
vypovida o platebni discipliné odbérateli. Mame-li napt. v platebni podmince nastavenou
Ihatu splatnosti do 30 dnti, z vypocteného ukazatele pak miZeme vyhodnotit, jestli inkaso
probiha ve stanoveneé Ihaté, nebo je horsi ¢i lepsi. Z toho vyplyva, Ze hodnota doby obratu
pohledavek by meéla odpovidat pramérné dobé splatnosti faktur. Vysokd hodnota vede
k vy38im kapitadlovym nédkladum a zvySené administrative. [8], [11]

pohledavky
—_— " %

trzby 360

doba obratu pohledavek =

Doba obratu kratkodobych zavazki

Timto ukazatelem zjiStujeme, jak rychle jsou splaceny zavazky firmy. Obecné lze tici, Ze
doba obratu zavazkta by méla byt delsi nez doba obratu pohledavek, aby nedo$lo k naruseni
finan¢ni rovnovéahy v podniku. Tento ukazatel je velmi dileZity pro véfitele ¢i potencio-
nalni vétitele, nebot’ z n¢j zjisti, jak firma dodrzuje obchodné-Uvérovou politiku. Vyssi
hodnota ukazuje na problémy s platebni schopnosti dodavateli, pokud tedy nejsou zpuso-
beny v dusledku vyhodnych podminek obchodnich Gvéra. Naopak nizkd hodnota znaci

horsi podminky od dodavateli nebo pred¢asné splaceni obchodnich faktur. [8], [12]
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kratkodobé zavazky
*

trzby 360

doba obratu zdvazkla =

Obrat celkovych aktiv

Na tomto ukazateli je nejvice patrné, jakou maji ukazatele aktivity ndvaznost na ukazatele
rentability, nékdy byva oznacovan jako vazanost celkového viozeného kapitalu. Obrat cel-
kovych aktiv se da vyjadiit jako pomer trzeb k celkovému vloZzenému kapitalu (z aktiv

z rozvahy). [11]

trzby

obrat celkovych aktiv = celkova aktiva

e

Pokud podnik dosahne nizSich hodnot, neZ je odvétvovy pramér, musi zvysit trzby, sniZit

stav aktiv nebo oboje soucasné. Muzeme Fici, Ze ¢im vysSi hodnota vychazi, tim lépe. [5]

Obrat stalych aktiv

vwv e

Ukazatel obratu stalych aktiv méii vyuZziti stalych aktiv, které jsou v zustatkoveé ceng.

trzby

obrat stalych aktiv = ——————
stala aktiva

v v

Doséahne-li podnik niZsich hodnot, neZ je odvétvovy pramér, znaci to nizké vyziti dlouho-
dobého majetku a je signalem pro vyrobu, aby zvysila vyuZiti vyrobnich kapacit. Cim je

dlouhodoby majetek podniku starsi, tim jsou vyssi jeho odpisy, coZ hodnotu ukazatele zvy-

Vv s

Suje. Z toho vyplyv4, Ze podniky se starymi stalymi aktivy maji vy3si obratovost. [5]
Obrat obéznych aktiv
Timto ukazatelem zméiime, s jakou intenzitou podnik vyuZiva obézna aktiva.

trzby

obrat obéinych aktiv = ——<— -
obézné aktiva

Ukazatel by mél dosahovat co nejvysSich hodnot. Nizka hodnota obratu obéznych aktiv
signalizuje nedmérnou vybavenost podniku, kratkodoba aktiva se nevyuZivaji efektivné.
V rdmci obéznych aktiv se nejcastéji sleduje obrat zasob, pohledavek, finan¢niho a pra-

covniho kapitélu. [5]

2.4.3 Ukazatele zadluzenosti

ZadluZenost piedstavuje skutec¢nost, kdy podnik vyuZiva k financovani aktiv cizi zdroje,
tedy dluh. U velkych podniki neni mozné, aby podnik financoval veSkera sva aktiva
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z vlastniho nebo naopak jen z ciziho kapitalu. Pokud podnik pouZije vyhradné vlastni kapi-

tal, snizi se tim celkova vynosnost vloZeného kapitélu, naopak pti financovani jen z cizich

I~ s

zdroja se mizeme dostat do obtizi pfi jeho zisk&vani. Hlavnim Gcelem toho ukazatele je
najit optimalni vztah mezi vlastnim a cizim kapitalem — hovotime o kapitalové struktuie.
Nelze opomenout ani zlaté pravidlo financovani, kde plati, Ze dlouhodoby majetek podniku
by mél byt financovan dlouhodobymi zdroji a vyuZiti vlastnich zdroju financovani by mélo

prevySovat cizi zdroje financovani. [5], [11]
Mezi nejdilezitéjsi finanéni ukazatele patfi:
» Celkovéa zadluZenost

» Mira zadluZenosti

= Urokové kryti

= Kryti dlouhodobého majetku

Celkové zadluZenost

Tento ukazatel, ktery se mimo jiné také nazyva ukazatel veéritelského rizika, je pomérem
celkovych zavazka k celkovym aktivam. Rika nam, jaka ¢éast celkovych aktiv je financo-

vana z cizich zdroja. [5], [12]

cizi zdroje

celkovéa zadluzenost = - -
celkova aktiva

v

U tohoto podnikatele plati, Ze ¢im vy3si je jeho hodnota, tim vy3si je riziko vétitela. [12]
Mira zadluZenosti

Ukazatel hodnoti finanéni strukturu podniku a je vyjadien jako pomér cizich zdroja

a vlastniho kapitalu.

cizi zdroje

mira zadluzenosti = - —
vlastni kapital

JestliZze je hodnota ukazatele vétSi nez 1, znamena to, Ze aktiva podniku jsou z veétsi ¢asti
z cizich zdroja. Takovy podnik je pro potencionalni véfitele rizikovy. Hodnota mensi nez 1
poukazuje na skute¢nost, Ze podnik méa vétsinu aktiv krytou vlastnim kapitdlem. Pokud je
hodnota rovna jedné, znamena to, Ze podil vlastnich i cizich zdroja na celkovém kapitalu je

stejny. [5]
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Urokové kryti
Aby podnik zjistil, zda je pro ného dluhové zatiZeni jeSté unosné, je sledovan ukazatel uro-
kového kryti. Tento ukazatel nam udava, kolikrat je zisk vysSi nez aroky.

EBIT
nakladové Uroky

Urokoveé kryti =

Cast vyprodukovaného zisku by méla stacit na pokryti nakladi, které byly vynaloZeny na
vypujéeny kapitél. Jestlize se hodnota ukazatele rovna 1, znamend to, Ze na Uhradu Urokt

je potieba celého zisku. Doporucéend hodnota ukazatele by méla byt vyssi nez 3. [5], [13]
Kryti dlouhodobého majetku

Ukazatel predstavuje vztah mezi majetkovou a finan¢ni strukturou. Je vyjadien jako pomér

vlastniho kapitalu a dlouhodobého majetku podniku.

vlastni kapital
dlouhodoby majetek

kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem =

Je-li vysledkem hodnota vysSi nez 1, znamena to, Ze podnik vyuZiva vlastni kapital i k fi-

nancovani obéznych aktiv a dava tak prednost stabilité pred vynosem.

VK + dlouhodobé cizi zdroje
dlouhodoby majetek

kryti dl. majetku dlouhodobymi zdroji =

JestliZe je hodnota ukazatele mensi nez 1, svéd¢i to o tom, Ze podnik musi kryt ¢ast svého
dlouhodobého majetku kratkodobymi zdroji. V dusledku toho miaze mit problémy s Ghra-

dou svych zavazka. [5]

2.4.4 Ukazatele likvidity

Vv 7

NejdulezitejSim pojmem v ramci finanéni analyzy je bezesporu likvidita. Ta se vztahuje
jak k likvidite urcité slozky majetku, tak k likvidité podniku. Likvidita urcité slozky je vy-
jadrenim vlastnosti dané slozky a vyjadiuje, jak rychle a bez ztraty hodnoty se dokaze
preménit na financni hotovost. Tato vlastnost se v nékterych zdrojich uvadi jako likvidnost.
Oproti tomu likvidita podniku vyjadfuje schopnost podniku uhradit v¢as své platebni za-
vazky. Dalsim pojmem uvadénym v literatuie je solventnost, kterou lze vyjadrit jako rela-
tivni piebytek aktiv nad hodnotou zavazku (pasiv) a vyjadiuje obecnou schopnost podniku
ziskat prostiedky na Uhradu svych veskerych zavazka. Je nutné hledat vyvazenou likviditu,

ktera zaruci dostatecné zhodnoceni finan¢nich prostiedka i schopnost dostat svym zéavaz-
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kam. Vzhledem k raznym cilovym skupindm vyuZivajicim vysledky finan¢ni analyzy je

dulezité zaujmout postoj k hodnoceni likvidity. [5], [10], [12]

Podle Strouhala plati, Ze jednotlivé ukazatele pométuji to, ¢im je mozno platit (ukazatel
v Citateli) s tim, co je nutné zaplatit (ukazatel ve jmenovateli). [14]

Aktiva je mozné rozdélit do ¢ty kategorii, a to z hlediska rychlosti piemény aktiv na

pohotoveé finanéni prostiedky (fazeno dle likvidnosti):

1. Penize, hotovost v pokladné a penize na G¢tech

2. Kratkodobé pohledavky (bezproblémové, ocisténé)

3. Celkové zasoby

4. Dlouhodoby majetek [5]
Likviditu podniku je mozné vyhodnotit podle nésledujicich tiech ukazateli:
=  Okamzitd likvidita (likvidita I. stupng)
= Pohotova likvidita (likvidita I1. stupn¢)
»  Bé&Zna likvidita (likvidita I11. stupng) [5]
Okamzita likvidita
Okamzita likvidita se oznacuje jako likvidita 1. stupn¢ a piedstavuje jen nejuzsi vymezeni
likvidity, ponévadZ do ni vstupuji jen ty nejlikvidnéjsi poloZzky z rozvahy. Do pohotovych
platebnich prostredka zahrnujeme sumu penéz na béZném Uctu, na jinych Gétech nebo
v pokladng, ale také volné obchodovatelné cenné papiry, Seky. Souhrnné tyto jednotlivé
poloZky nazyvadme finanéni majetek. V nektere literatuie byvaji do citatele dosazovany

pouze penize v hotovosti a penize na béZnych Uctech, a to z divodu zachovani nejvyssi
likvidnosti. [5], [11]

krétkodoby finantni majetek
kratkodobé zdvazky

okamzita likvidita =

Pro okamZitou likviditu se doporucuje hodnota v rozmezi mezi 0,9-1,1. Tento interval byl
prevzat z americké literatury. Z pohledu Ceské republiky by méla okamzité likvidita naby-
vat hodnot v intervalu 0,2-0,5. Pokud nejsou tyto hodnoty dodrZeny, nemusi to jesté zna-
menat finan¢ni problémy v podniku. Napiiklad vysoké hodnoty okamzité likvidity mohou
znamenat neefektivni vyuziti finan¢nich prostredku. [5], [12]
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Pohotova likvidita

Pohotova likvidita byva v literatuie oznacovana jako likvidita 2. stupné a oproti likvidité
okamzité je jesté navySena o hodnotu pohledavek a pometuje se s kratkodobymi zavazky.
Do vypoctu se tedy neuvadi jen zasoby, jako nejméné likvidni ¢ast obéznych aktiv. [5],
[11]

kratkodoby finantni majetek + pohledavky
kratkodobé zavazky

pohotovd likvidita =

Vysledky vypoctenych hodnot by mely byt v rozmezi 1,0-1,5. Z doporuéenych hodnot je
ziejmé, Ze pokud by byl pomér 1:1, podnik je schopen vyrovnat se svymi zavazky, aniz by
musel prodat své zasoby. Dosahne-li podnik vysSich hodnot, je tato skute¢nost piiznivéjsi
pro vétitele, avSak nebude tolik vyhodnd z pohledu akcionait a vedeni podniku. Velky
objem aktiv, kterd jsou vazéna ve form¢ pohotovych prostiedka, totiz prinasi maly nebo
Zadny arok. Soucasné vede k neproduktivnimu vyuZivani vlioZenych prostiedku a ovliviiuje

tak celkovou vykonnost vloZenych prostiedki. [12]
BéZna likvidita
Bé&znd likvidita je téZ likviditou 3. stupné a ukazuje, kolikrat pokryvaji obézné aktiva krét-
kodobé zavazky podniku nebo kolika jednotkami obéZnych aktiv je kryta jedna jednotka
kratkodobych zavazka. Jinak feceno, vypovida o tom, jak by byl podnik schopen uspokojit
sve veritele, kdyby veSkerd obézna aktiva promenil nebo sménil v urcitou dobu na hoto-
vost. [12]

obézna aktiva

bézna likvidita = kréatkodobé zavazky

Vv s

schopnosti podniku. Vysledek miZe byt ovlivnén nékterymi omezenimi. Napiiklad jednim
z nich je fakt, Ze neptihliZi ke struktuie obéznych aktiv z hlediska jejich likvidnosti a nebe-
re v Uvahu strukturu kratkodobych zavazki s ohledem na jejich splatnost. Doporucéené
hodnoty bézné likvidity by mély dosahovat rozmezi mezi 1,5-2,5. Ukazatel bézné likvidity
klesa, pokud kratkodoba pasiva rostou rychleji nez obézna aktiva. Tento stav muze signali-
zovat vysoké vazani finan¢nich prostiedka v obéznych aktivech. [5], [12]
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II. PRAKTICKA CAST
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3 ZAKLADNI INFORMACE O SPOLECNOSTI

PIVOVARY

STAROPRAMEN

A MOLSON COORS COMPANY

Obrézek ¢. 1 Logo spole¢nosti Pivovary Staropramen s.r.o.

Spole¢nost Pivovary Staropramen a.s. byla zaloZena 3. ¢ervence 2009 jako akciova spolec-
nost. V ¢ervnu roku 2012 doSlo ke zmén¢ jeji pravni formy, kterd nyni vystupuje pod na-
zvem Pivovary Staropramen s.r.o. se sidlem v Praze 5, Nadrazni 43/84, PSC 150 00, 1CO:
242 40 711.

Piredmétem podnikani spole¢nosti je pivovarnictvi a sladovnictvi, hostinska ¢innost, vyro-
ba, obchod a sluzby neuvedené v piilohach 1 aZz 3 Zivnostenského zakona a ¢innost Ucet-

nich poradct, vedeni Ucetnictvi, vedeni danoveé evidence.

V soucasnosti spolec¢nost vlastni nemovitosti, ve kterych provozuje pivovar v Praze 5 na

Smichove, pivovar v Ostravé a skladovy areél v Praze - Radotiné.

Spole¢nost Pivovary Staropramen je s vice nez 15% podilem na trhu druhym nejvétSim
vyrobcem piva v Ceské republice. Vlajkova lod’ - znacka Staropramen - se vyvazi do 30
zemi svéta. Spole¢nost provozuje dva pivovary - smichovsky Staropramen a ostravsky

Ostravar.

Spole¢nost Pivovary Staropramen s.r.o0. je soucasti skupiny Molson Coors Brewing Com-
pany, patrici mezi nejvétsi pivovarnické spole¢nosti svéta. Svou podnikatelskou ¢innost
rozviji v Kanad¢, USA, stiedni Evropé, Velké Britanii a dalSich exportnich trzich. Ma

k dispozici Siroké portfolio vlastnich i partnerskych znacek, vcetné “vlajkovych lodi” Co-
ors Light, Molson Canadian, Staropramen a Carling.
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v Ceské republice. Portfolio reprezentuji celostatni znacky Staropramen a Branik, regio-
nalni znacky Ostravar, M&stan a Vratislav. Sirokou nabidku znacek dopliuje originalni
pivni specidl - sametovy Velvet. Tém, ktefi radi ochutnaji belgické pivni specidly, nabizi
znacky Stella Artois, Hoegaarden a Leffe.

Na ¢eském trhu se s nimi mohou zékaznici setkat ve znackovych restauracich Staropramen

Potrefena husa a dalSich vybranych restauracich, hospiadkach a barech.

Spolecnost je aktivnim ¢lenem Ceského svazu pivovari. Je rovnéZ velmi aktivni v oblasti
tykajici se spolecenské odpoveédnosti. Je jednim ze spoluzakladateli tzv. Iniciativy zodpo-

védnych pivovari.

Organizaéni struktura

Vedeni spole¢nosti Pivovary Staropramen s.r.0.:
Generalni reditel — Zbynék Kovar

Reditel obchodu On-trade — Daniel Tinz

Reditel obchodu Off-trade — Jaroslav Vich

Reditel marketingu — Dimo Dimov

Reditel logistiky a distribuce — Pavel Sysel

Reditelka pravniho oddgleni a vngjsich vztaht — Edita Silhanova
Reditelka oddéleni lidskych zdroji — Zdeiika Studena
Reditel vyroby — Zdengk Lux

Reditelka financi — Lucie Muchova

Statutarnim orgadnem spole¢nosti jsou jednatelé:
Ing. Zbynék Kovar

Mgr. Edita Silhanova

Ing. Lucie Muchova

David Heede

Ing. Frantisek Samal
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3.1 SWOT analyza spole¢nosti

Silné stranky: Slabé stranky

«Siroké portfolio znacek, produktt a = Absence unikatni a silné doméci znacky
baleni leZzaku a ochuceného nealko piva

eInovace *Menési trzni podil v segmentu s vyssi

«Trzni podil v segmentu ochucenych piv profitabilitou

SWOT ANALYZA

PrileZitosti Hrozby

«Dal$i produktové inovace <Dlouhodoby pokles segmentu tradi¢nich
eExport (znacka Staropramen) piv

«Synergie se zahrani¢nimi pivovary nové | Trénd presunu poptavky do segment s

matefské spole¢nosti Molson Coors nizsi profitabilitou
_J =Spatné ekonomicka situace

Obrézek ¢. 2 SWOT analyza
SILNE STRANKY

= Siroké portfolio znacek, produkti a baleni

UmozZiuje oslovit velké spektrum zékaznika a spotiebitela a vyuZit tak vSech kli¢ovych
nakupnich ptilezitosti (napt. Branik pro nizkoptijmové skupiny, Staropramen pro stiedni
vrstvu, Hoegaarden nebo Stella Artois pro spotiebitele s vy$Simi ptijmy a spolecenskym
statusem piedevsim ve velkych méstech, nefiltr pro pivni znalce, nealko pro fidice, cooly
pro letni sezénu, osvézeni po sportu a pro Zeny, Staropramen 11° a Branik 11° pro regiony
s preferenci jedenactistupnovych piv a pro obecné rostouci segment téchto piv, PET baleni

pro novy a rychle rostouci segment atd.).
= Inovace

Tanky s objemem 5 hl. (ptedtim jen 10 hl.) pro rozSiteni nabidky tankového piva pro vétsi
pocet provozoven i s nizSim prodejem to¢eného piva, jedenactistupnova piva, nealkoholic-
ké pivo v KEG baleni, nefiltrované pivo, PET baleni, nova unikatni lahev i sklenice pro

znacku Staropramen, Ochucend piva (Lemon, Grep a Pomerang).
= Trzni podil v segmentu ochucenych piv

| ptes vyrazny narust poctu znacek a prichuti ochucenych piv na trhu v roce 2012 si Pivo-
vary Staropramen drzi vysoky trzni podil 50 % v tomto rostoucim segmentu s potencialem
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dalsiho rastu.

SLABE STRANKY

= Absence unikatni a silné doméaci znac¢ky leZzaku a ochuceného nealko piva
Konkurence proti znacce Pilsner Urquell a ochucenému Birellu.

= Mensi trzni podil v segmentu s vyssi profitabilitou

Mensi trzni podil v segmentu on trade, kde je mnohem vysSi marZe z prodeje nez v seg-

mentu off trade s niZsi marzi z prodeje.
PRILEZITOSTI
= DalSi produktové inovace

Piedevsim z duvodu vzniku n¢kolika novych trendt a segmentt v poslednich letech (napt.
PET baleni, ochucena piva) a dlouhodobého poklesu segmentu tradi¢nich piv. Inspiraci pro
dalSi inovace Ize najit predevsim na zahrani¢nich trzich s podobnymi trhy a spotiebitel-

skym chovanim jako na trhu v CR.
= Export znac¢ky Staropramen

Vice vyuZit potencialu znacky Staropramen jako piva s velkou tradici a historii vareného

piva v Praze, tzn. v jednom z nejvice zndmych a oblibenych mést v Evropé i na svéte.
= Synergie se zahrani¢nimi pivovary nové matetskeé spole¢nosti Molson Coors

Napi. import nékterych produktt spole¢nosti Molson Coors na ¢esky trh, inspirace v tech-
nologické a marketingové oblasti pro vyvoj novinek a jejich uvedeni na trh, sdileni zkuSe-
nosti a fizeni i v jinych oblastech, jako napt. ndkup surovin, materialu a sluzeb, IT podpo-

ra, obchodni strategie apod.
HROZBY
* Dlouhodoby pokles segmentu tradi¢nich piv

Pokles prodeje klasickych druht piv i primérné spotieby piva na obyvatele vyZaduje nut-

v 7

nost uvadet na trh nové produkty oslovujici Sirsi spektrum spotiebiteli.

v v

» Trend piesunu poptavky do segmentut s nizsi profitabilitou

Presun prodeje piva ze segmentu on trade (restaurace, hospody, bary apod.) do segmentu

off trade (hypermarkety, supermarkety, samoobsluhy apod.) znamena riziko nizSich trzeb
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a profitability z davodu vysSi marZe na prodeji to¢eného piva oproti marzi z prodeje bale-
ného piva (lahve, PET lahve, plechovky).

= Spatna ekonomicka situace

Vysoka nezaméstnanost, rostouci pocet lidi nezvladajicich splacet tvéry, cca 70 % obyva-
tel s platem pod pramérem v CR, zvy3ujici se dan& (napi. spotiebni dait a DPH) v posled-
nich letech, to viechno méa negativni dopad na spotiebu piva v CR. Spotiebitel proto ome-
zuje predevsim zbytné vydaje, tzn. i navstévy restauraci a hospod. Také je mnohem vice
citlivy na cenu, a proto vice vyhledava zbozi, v¢. piva, v akénich slevach, coz znamend
riziko poklesu loajalnich spotiebiteli a nartst spotiebitelt kupujicich nikoliv svoje oblibe-

Vv /s

né pivo, ale vyhledavajicich pivo s nejvyssi slevou.

3.2 Nedavna historie

V roce 1992 vznikla spole¢nost Prazské pivovary, a. s, do jejihoZ vlastnictvi pattil pivovar

Staropramen.

V roce 1994 se strategickym partnerem PraZzskych pivovaru stala britska pivovarnicka spo-

le¢nost Bass, jeden z nejvétSich evropskych producentu piva.

V roce 1996 zacala prvni etapa modernizace pivovaru Staropramen na Smichove, byla
postavena v té dobé jedna z nejvétSich varen ve stiedni Evropé. Soucasné byl zmodernizo-

van cely energeticky blok, véetné novych chladicich rozvodu, parniho kotle a kompresord.
V roce 1997 se pivovar Ostravar zaclenil do spole¢nosti Prazské pivovary, a. s.

V fijnu roku 2003 doslo ke zméné firemniho jména. Pavodni ndzev spolec¢nosti - Prazske
pivovary a.s., ktery byl dan historickym vyvojem, se zménil na novy nazev: Pivovary Sta-
ropramen a.s. Tato zmén byla piirozenym krokem, ktery vychazel z pozitivniho vyvoje
obchodnich a hospodarskych vysledka spole¢nosti. Nové jméno umoziuje budovani fi-
remni identity a lepsi profilaci spole¢nosti smérem k obchodnim partneram i Siroké veiej-

nosti.
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4 FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI

Teoretické poznatky, které byly popsany v piedchozich kapitolach, jsou nasledné apliko-
vany na konkrétni obchodni spole¢nost, a to Pivovary Staropramen s.r.o. Pro posouzeni
finan¢niho zdravi je provedena analyza absolutnich ukazatela a také analyza pomérovych

ukazatelt.

Podkladem pro samotné provedeni finanéni analyzy jsou Ucetni vykazy za roky 2007-
2011, které byly ziskdny z vyro¢nich zprav spolec¢nosti. Vyro¢ni zpravy spole¢nosti byly
provedeny v souladu s Mezinarodnimi auditorskymi spole¢nostmi a souvisejicimi aplikac-

nimi dolozkami Komory auditorti Ceské republiky.

4.1 Analyza rozvahy

Z rozvahy je mozné vycist celou fadu informaci, které nam umozni ziskat vérny obraz
0 majetkové a finanéni situaci podniku, stejné jako o zdrojich financovani. V rdmci analy-
zy rozvahy spole¢nosti Pivovary Staropramen s.r.o. byla provedena horizontalni a vertikal-
ni analyza. Zakladem informaci pro analyzu rozvahy byly Gdaje ziskané z vyroc¢nich zprav
spole¢nosti za léta 2007-2011. Struktury rozvah za jednotliva léta jsou uvedeny v piiloze
Pl. V nasledujicich tabulkéch jsou uvedeny jiZz napocitané Udaje horizontalni a vertikalni

analyzy.

4.1.1 Horizontalni analyza rozvahy

Z vysledki horizontélni analyzy ziskame odpoveéd’ na otdzky, o kolik se zménily jednotlive
poloZky finan¢nich vykazt v ¢ase nebo o kolik procent se zmeénily finan¢ni vysledky
v ¢ase. Horizontélni analyza byla provedena jak v absolutnich, tak relativnich zménéch
a zmefila tak intenzitu zmén jednotlivych poloZek. Pro lepsi zndzornéni dynamiky zmeén

poloZek v jednotlivych letech jsou vysledky horizontalni analyzy znazornény i graficky.
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Graf ¢. 1 Vyvoj struktury aktiv
Tab. ¢. 4 Horizontalni analyza aktiv
Horizontalni analyza | zména 08/07 zména 09/08 zména 10/09 zména 11/10
aktiv (v tis. K¢) Abs. | v% | Abs. | vo | Abs. | v% | Abs. | v%
Aktiva celkem 464 111 | 10,25 | 10270902 | 205,79 | -2 476893 | -16,23 | -934641| -7,31
Pohledavky za ups. kap. 0| 0,00 0| 0,00 0| 0,00 0| 0,00
Dlouhodoby majetek 98 155| 4,10| 9430823| 378,10 -796 329 | -6,68|-777481| -6,99
Dlouhodoby nehm. maj. | -27 174 | -44,81 -9361| -27,96 -1224| -5,08 -720| -3,15
Dlouhodoby hm. maj. 97 737| 4,26| 9440363 | 394,59 -790181| -6,68|-715798| -6,48
Dlouhodoby fin. maj. 27592 | 67,74 -179| -0,26 -4924 | -7,23| -60963|-96,43
Obé&Zna aktiva 345724 | 21,31 937 355| 47,63| -1982169 | -68,22 | -118 308 | -12,81
Zasoby -2351| -1.47 -31101| -19,71 4052| 320| 11621| 8,89
Dlouhodobé pohl. -26 665 | -35,71 7858 | 16,37 -9201 | -16,47 4312 9,24
Kratkodobé pohl. 27607| 5,60 -93949| -18,04 73096 | 17,12 |-123 289 | -24,66
Kratkodoby fin. maj. 347133| 38,81| 1054547| 84,94| -2050116|-89,29| -10952| -4,45
Casové rozliseni 20232| 3,98 -97 276 | -18,41 301605| 69,95| -38852| -5,30

Na zékladé vysledkt horizontélni analyzy aktiv je patrné, Ze nejvétsi zména u celkovych

aktiv probéhla mezi lety 2008-2009, kdy oproti piedchozimu roku vzrostla o 206 %. Tato

vyrazna zmena aktiv byla zpasobena narustem dlouhodobého majetku, a to v dusledku

precenéni majetku z divodu pripravovaneé fuze, ale také ndkupem novych vyrobnich linek,

pofizenim obald a vycepni technologie.
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Dlouhodoby nehmotny majetek me¢l v celém sledovaném obdobi Kklesajici tendenci, jejiz
pti¢inou bylo vytazeni alokovanych povolenek na vypousténi emisi CO2, a to ve vysi od-

hadu vyprodukovanych emisi.

Z grafu (Graf ¢. 1) je ziejmé, Ze v letech 2007-2008 byl podil ob&znych aktiv a dlouhodo-
bého majetku vyrovnany, avsak v nasledujicich letech dlouhodoby majetek znaéné pievy-

Soval obézna aktiva, nejvyssi hodnoty dlouhodobého majetku bylo dosazeno v roce 2009,

a to necelych 12 mld. K¢.

Obézna aktiva mela az do roku 2009 stoupajici trend. K vyraznému poklesu doslo v roce
2010, a to témet o 2 mld. K¢&. Toto sniZeni bylo zpasobeno piedevsim ubytkem kratkodo-
beho finan¢niho majetku témet o 90 %. Co se tyka jednotlivych polozek obéznych aktiv,
zasoby se pohybovaly v ustalenych hodnotach, u pohleddvek je mozné vidét kolisavou
tendenci. Nejvétsi rozdily Ize vysledovat u kratkodobého finanéniho majetku, kdy mezi
lety 2008-2009 vzrostla tato polozka téméi o 85 % a v nasledujicim roce naopak klesla
0 90 %.
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Graf ¢. 2 Vyvoj struktury pasiv
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Tab. ¢. 5 Horizontalni analyza pasiv

Horizontalni analyza zména 08/07 zména 09/08 zména 10/09 zména 11/10
pasiv [v tis. K] Abs. V% Abs. V% Abs. V% Abs. V%
Pasiva celkem 463 841 10,25| 10271172 205,81 | -2476893 -16,23 -934 641 -7,31
Vlastni kapital 296 061 8,48 | 8386558 221,54 | -11726 280 -96,34 188 742 42,33
Zékladni kapital 0 0,00 0 0,00 | -2434949 -70,89 0 0,00
Kapitalové fondy 7 346 1194,47| 7866066 | 98807,51| -7870519 -99,96 731515 | 20852,77
Rezervni fondy 29192 29,58 14679 11,48 -105 789 -74,21 -7142 -2,02
VH minulych let 548 279 -87,98 74 875 -100,00 -122 218 - -472 224 386,38
VH béZného ug. obdobi -288 756 -49,92 430938 148,78 | -1192 805 -165,53 -69 807 14,78
Cizi zdroje 167 413 16,77 | 1886958 161,89 9197 863 301,32 | -1116171 911
Rezervy -21 055 -24,35 50 715 77,53 -78 137 -67,28 -23 967 -63,08
Dlouhodobé zavazky 0 0,00 1845379 - 4593 318 248,91 -7174 440 -12,03
Krétkodobé zavazky 188 468 20,67 -9136 -0,83 169 542 15,54 99 288 7,88
Kratkodobé ban. Gvéry 0 - 0 - 4513 140 - -417 052 -9,24
Casové rozligeni 637 1,63 -2 614 -6,58 51524 138,80 -71212 -8,14

V roce 2008 si Ize vSimnout rastu vlastniho kapitalu v dasledku rozpusténi neuhrazené
ztraty minulych let. Ve stejném roce byl zaznamenén vysledek hospodareni za bézné Ucet-
ni obdobi 0 50 % niZ8i nez v roce 2007. Za lepSim vysledkem hospodareni za bézné ucetni

obdobi v roce 2007 staly vyssi trzby v dusledku prodeje objektu pivovaru Branik a jiného
dlouhodobého majetku.

Stejné jako u horizontalni analyzy aktiv lze vysledovat vyznamny narast celkovych pasiv
mezi lety 2008-2009, jehoz pii¢inou bylo precenéni majetku z divodu fuze, kterd byla
zminovana vyse, a zaroven se cizi zdroje zvySily o 1,9 mid. K¢&. V roce 2009 doslo
k velkému néarustu vlastniho kapitalu o 221 %, ktery byl ovlivnén zejména poloZzkou kapi-
talovych fondi, ktera byla navySena z dtivodu znaleckého piecenéni majetku. PoloZzka
vlastniho kapitalu byla vtomto roce navy3ena i diky dosazeni vysokého hospodaiského
vysledku. V tomto roce vyznamné rostly i cizi zdroje spole¢nosti 0 162 %, zejména dlou-
hodobé zavazky, jez byly navySeny z divodu odloZzeného danového zavazku, ktery souvi-

sel s precenénim majetku.

V poslednich dvou letech sledovaného obdobi méla celkova pasiva klesajici tendenci. Za
povSimnuti stoji skute¢nost, Ze ackoliv vlastni kapital v roce 2010 klesl o 96 %, celkova
bilan¢ni suma se sniZila pouze o 16 %. Davodem je to, Ze v tomto roce tvotily cizi zdroje
vysSi podil na bilanéni sumé a zmirnily tak celkovy pokles. Cizi zdroje byly navyseny pre-

devsim poloZkou dlouhodobych zavazku a kratkodobych bankovnich Gvért, a to o 301 %.
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Duavodem navyseni dlouhodobych zévazku byl Gvér cerpany od mateiské spole¢nosti Star-
bev Netherlands B.V. ve vysi 4 582 640 tis. K¢ a dale Gvér ¢erpany od dcetiné spole¢nosti
Staropramen-Slovakia s.r.o0. ve vysi 78 884 tis. K&. V tomto roce doSlo i ke zméné struktu-
ry akcii a zakladniho kapitélu, a to z davodu navySeni kupni ceny pavodni spole¢nosti Pi-
vovary Staropramen a.s, kterd zanikla v dasledku vnitrostatni fuze. Zménila se podoba
akcii v listinné podobé na akcie v zaknihované podobé, kdy noveé od ¢ervence méla spo-
lecnost 20 ks akcii ve jmenovité hodnoté 100 000 K¢ a v prosinci doslo k emisi novych
akcii 998 000 ks ve jmenovité hodnoté 1 000 K¢, v dasledku ¢ehoZz doSlo k navyseni z&-
kladniho kapitalu na 1 000 000 000 K¢.

V roce 2010 spolec¢nost poprvé z celého sledovaného obdobi cerpala bankovni Gvéry
v ramci syndikovaného avéru sjednaného mezi koncernem bank, které byly pouZzity na

inovace v podniku.

V roce 2010 a 2011 spole¢nost dosahla negativniho vysledku hospodaieni. V roce 2010
tomu tak bylo proto, Ze se jednalo o pokrac¢ujici obdobi ekonomické recese, které mé¢lo
dopad na celkovy dopad trZeb. V obou letech byl tento vysledek hospodaieni vyrazné sni-
Zen vlivem 0hrady nékladovych droki a vysokym odpisem dlouhodobého hmotného

a nehmotného majetku.

Z grafu (Graf ¢. 2) je ziejmé, Ze v letech 2007 a 2008 byly podily vlastniho kapitélu a ci-
zich zdroju ustalené, da se fici v poméru 3:1, avSak v roce 2009 doslo k nasobnému zvyse-
ni vlastniho kapitdlu z davodu piecenéni majetku. V nasledujicim roce doSlo naopak
k prudkému propadu vlastniho kapitalu a ke ztrojnasobeni cizich zdroja, které zacaly pred-
stavovat vice jak 90% podil na celkové bilan¢ni sumé pasiv. Tento stav setrval i v roce
2011.

4.1.2 Vertikdlni analyza rozvahy

Vertikalni analyza rozvahy ptedstavuje procentni rozbor G¢etnich vykazi. Pii rozboru této
analyzy se postupuje tak, Ze jednotliveé polozky daného Gcéetniho obdobi se vztahuji k cel-

kové bilanéni sumé.
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Graf ¢. 3 Graficke znazornéni vertikalni analyzy aktiv
Tab. ¢. 6 Vertikalni analyza aktiv
Vertikalni analyza aktiv (v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011
Aktiva celkem 100,00%| 100,00% | 100,00% | 100,00%| 100,00%
Pohledavky za upsany kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dlouhodoby majetek 52,93% 49,98% 78,14% 87,05% 87,35%
Dlouhodoby nehmotny majetek 1,34% 0,67% 0,16% 0,18% 0,19%
Dlouhodoby hmotny majetek 50,69% 47,94% 77,53% 86,37% 87,14%
Dlouhodoby finanéni majetek 0,90% 1,37% 0,45% 0,49% 0,02%
Ob&Zn4 aktiva 35,84% 39,44% 19,04% 7,22% 6,79%
Zéasoby 3,54% 3,16% 0,83% 1,02% 1,20%
Dlouhodobé pohledavky 1,65% 0,96% 0,37% 0,37% 0,43%
Kratkodobé pohledavky 10,90% 10,44% 2,80% 3,91% 3,18%
Kratkodoby finan¢ni majetek 19,76% 24,88% 15,04% 1,92% 1,98%
Casové rozliseni 11,23%| 10,59% 2,83% 5,73% 5,86%

Z tabulky (Tab. ¢. 6) uvedené vyse vyplyva, Ze podily dlouhodobého majetku a obéZznych
aktiv se v celém sledovaném obdobi vyznamné liSily. Mezi nejustalen¢;jsi roky pattila léta
2007 a 2008. V roce 2008 doSlo k mirnému sniZeni dlouhodobého majetku na celkove bi-
lanéni sumé, jehoZ pricinou byla pokracujici modernizace pivovaru, kdy spole¢nost proda-
la nevyhovujici objekty pivovaru Branik a jiny majetek. V souvislosti s témito prodeji do-
Slo k navy3eni obéZnych aktiv, konkrétné kratkodobého finan¢niho majetku. Po skokovém
navySeni podilu dlouhodobého majetku v roce 2009 miaZeme sledovat jeho rostouci ten-

denci. V poslednim sledovaném roce dosahuje hodnoty 87 % na celkové bilanéni sumé.
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K tomuto rastu doslo v disledku navyseni dlouhodobého hmotného majetku, a to z dtvodu

precenéni majetku a ndkupu novych vyrobnich linek, potizeni obalt a vycepni technologie.

U obé&Znych aktiv Ize sledovat Klesajici hodnoty podilt v celém sledovaném obdobi, pres-
toZe v absolutnich ¢islech v letech 2007-2009 rostla. Narust absolutnich hodnot byl zpaso-

ben kumulaci kratkodobého finan¢niho majetku na bankovnich Gétech, ke kterému dochéa-

zelo v dusledku vy3e zminéného prodeje majetku a jisty vliv mohl mit i ptipravovany pro-

dej novému vlastnikovi. Podily dlouhodobych pohledavek na celkovych aktivech naopak

klesaly, coZ je nasledek uplatnovani danovych ztrat z minulych let postupnym rozpouste-

nim odloZenych danovych pohledavek.
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Graf ¢. 4 Grafické znazornéni vertikalni analyzy pasiv

Tab. ¢. 7 Vertik&lni analyza pasiv

Vertikalni analyza pasiv [v tis. K] 2007 2008 2009 2010 2011
Pasiva celkem 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Vlastni kapitél 77,09% 75,85% 79,76% 3,49% 5,35%
Zakladni kapital 75,88% 68,83% 22,51% 7,82% 8,44%
Kapitélové fondy 0,01% 0,16% 51,59% 0,03% 6,20%
Rezervni fondy 2,18% 2,56% 0,93% 0,29% 0,30%
VH minulych let -13,77% -1,50% 0,00% -0,96% -5,02%
VH béZného U¢. Obdobi 12,78% 5,80% 4,72% -3,69% -4.57%
Cizi zdroje 22,05% 23,35% 20,00% 95,82% 93,96%
Rezervy 1,91% 1,31% 0,76% 0,30% 0,12%
Dlouhodobé zavazky 0,00% 0,00% 12,09% 50,36% 47,80%
Kratkodobé zavazky 20,14% 22,04% 7,15% 9,86% 11,48%
Kratkodobé bank. Uvéry 0,00% 0,00% 0,00% 35,30% 34,57%
Casové rozliseni 0,86% 0,80% 0,24% 0,69% 0,69%
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Pii pohledu na tabulku (Tab. ¢. 7) Ize tici, Ze meziroéné v celém sledovaném obdobi byl
pomér vlastniho kapitdlu a cizich zdroju zna¢né nevyrovnany. V roce 2007 byl vyrazné
vySSi podil vysledku hospodaieni bézného Gcéetniho obdobi neZ v roce 2008, nebot’ byly
vySSi trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu. Cizi zdroje predstavovaly 22%
podil na celkovych pasivech, piicemz kratkodobé z&vazky byly ve vysi 20 %, ponévadZ se
zvysily kratkodobe prijaté zalohy. V roce 2008 se mirn¢ snizil podil vlastniho kapitalu na
celkovych pasivech, coZz bylo ovlivnéno sniZzenim vysledku hospodaieni za bézné Gcetni
obdobi. V letech 2007-2009 dosahoval podil vlastniho kapitalu témétr 80 % na celkovych
pasivech. Nejvyznamngjsi poloZkou vlastniho kapitalu byl zakladni kapitél, coZ se zménilo
v roce 2009, kdy zakladni kapital predstavoval jen 23 % na celkove bilanéni sumé. Tento
vyrazny pokles zakladniho kapitalu nastal kvili zvySeni kapitalovych fonda z davodu pre-

cenéni majetku kvuli nadchazejici fazi.

V dusledku zmeény struktury akcii a zakladniho kapitalu Ize vysledovat i vyrazné snizeni
zakladniho kapitélu, jehoZ podil se v poslednich dvou letech sledovaného obdobi pohybo-
val kolem 8 % na celkové bilan¢ni sumé. Naopak cizi zdroje piesahly hranici 90 %. V roce
2010 i 2011 vyznamn¢ narostly dlouhodobé zavazky, a to piedevsim diky ¢erpani Gvéru od
mateiské spole¢nosti Starbev Netherlands B.V. a od dcetiné spole¢nosti Staropramen Slo-
vakia. Zaroven byly v téchto letech ¢erpany i kratkodobé bankovni Gvéry, které tvofily

35 % na celkové bilanéni sumég.

4.2 Analyza vykazu cash flow a vykazu zisku a ztraty

Podklady pro vyhodnoceni analyzy cash flow a vykazu zisku a ztraty byly ¢erpany z ucet-
nich vykazu, které jsou uvedeny v ptiloze Pl a PIlI.

4.2.1 Analyza vykazu cash flow

Analyzou vykazu cash flow je mozné zjistit, kolik podnik vyprodukoval penéZnich pro-

stiedku a na co tyto prostiedky dale pouZil.
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Tab. ¢. 8 Analyza vykazu cash flow
2007 2008 2009 2010 2011

Stav pen. prostiedk( na za¢atku obdobi 319 763 894 383 | 1241516 | 2298 263 245947
Cash-flow z provozni ¢innosti 734 920 878 701 | 9254 107 | -1 499 091 754 117
Cash-flow z investi¢ni ¢innosti -159258 | -498208|-9842474| -145268| -265999
Cash-flow z finan¢ni ¢innosti -1 042 -33360| 1642914 | -407957| -499070
Cisté zvySeni/snizeni pen. prostredka 574620| 347133 | 1054547 | -2052 316 -10 952
Stav pen. prostiedk( na konci obdobi 894 383| 1241516 2296 063 245947 234 995

V tabulce (Tab. ¢. 8) je mozné sledovat, jak se vyvijelo cash flow v jednotlivych letech
podle ¢innosti, a to cash flow provozni, investi¢ni a finanéni. Cash flow z provozni ¢innos-
ti bylo v letech 2007-2009 kladné, coZ znamena, Ze ptijmy z provozni ¢innosti prevysily
vydaje, které byly s tou ¢innosti spojené. Cash flow z provozni ¢innosti se vyznamné zme-
nilo v roce 2009, kdy doslo k vice jak desetinasobnému nérastu. Pfi¢inou tohoto vyrazného
rozdilu mezi lety 2008 a 2009 bylo zvy3eni poloZky goodwill a ocenovaciho rozdilu
k nabytému majetku, a to z divodu jiz nékolikrat zminované faze. V roce 2010 se cash
flow z provozni ¢innosti dostalo do zapornych hodnot, jelikoZ byly ovlivnény viechny
poloZky vykazu, a to vlivem poklesu vysledku hospodareni pied zdanénim, Uprav o nepe-

néZni operace a zaroven doslo k vyraznému poklesu u zmény potieby pracovniho kapitalu.

Cash flow z investi¢ni ¢innosti bylo po celou dobu sledovaného obdobi z&porné, coZ pro-

v v

devsim nabytim dlouhodobych aktiv, zejména pak dlouhodobého majetku.

Cash flow z finanéni ¢innosti dosahoval, kromé roku 2009, rovnéZz zapornych hodnot.
V roce 2009 bylo dosazeno kladné hodnoty z divodu vyrazného narastu u polozky dlou-
hodobych, popt. kratkodobych zavazka z finanéni oblasti. Opacny trend Ize sledovat v roce
2011, kdy doslo u této poloZzky k Ubytku.

4.2.2 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Pfi hodnoceni vykazu zisku a ztraty se zaméiime piedevsim na vysledky hospodaieni (pro-
vozni, finan¢ni a za bézné Gcetni obdobi). Dale bude pozornost zamétena na srovnani vy-

kont a vykonové spotieby.
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Graf ¢. 5 Vyvoj jednotlivych polozek hospodaieni
Tab. ¢. 9 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat
Horizontalni analyza vykazu zména 08/07 zména 09/08 zména 10/09 zména 11/10
Ziskua ztrat [v tis. K¢] Abs. v % Abs. v % Abs. v % Abs. v %
Trzby za prodej zboZi -19042 | -26,71 -5 848 -11,19 95 763 206,35 | -53539 | -37,66
Néklady vynaloZené na prod.zboZi -8301 | -25,75 -4 974 -20,78 44 282 23351 | -10240| -16,19
Obchodni marze -10 741 -27,50 -604 -2,13 51211 184,79 | -43299 | -54,86
Vykony 252720 6,73 | -24319 -0,61 -444 597 -11,17 | 354418 10,02
Vykonové spotieba 87 478 3,39 | -420 225 -15,76 -250 460 -11,15| 251540 12,61
Pridana hodnota 154 501 12,73 | 395302 28,90 | -142926 -8,11 59579 3,68
Osobni naklady -36 410 -1,73 35922 8,26 -23 494 -4,99 -4 926 -1,10
Dané a poplatky -14 484 | -66,97 -2 659 -37,23 10485 233,83 -8154 | -54,47
Odpisy DNM a DHM -19 468 -4,34 -4 151 -0,97 624 859 146,88 | -60 302 -5,74
Trzby z prodeje DM a mat. -433213 | -86,92 8075 12,39 -21 605 -29,50 9920 19,21
Zust. cena prodaného DM a mat. -181182 | -79,10 2996 6,26 -8 891 -17,48 1062 2,53
Zmeéna stavu rezerv 138661 | -63,67 88553 | -111,91 3017 32,02 73632 | 591,90
Ostatni provozni vynosy -25029 | -40,73 31 0,09 12 604 34,58 -1730 -3,53
Ostatni provozni naklady 160 893 | 444,85 | -147529 -74,86 26 115 52,72 -8943 | -11,82
Provozni vysledek hospodateni -351751 | -44,86| 430276 99,52 | -784018 -90,89 81400 | 103,57
TrZby z prodeje cen. papirt a podila 0 - 0 - 19 - -19 | -100,00
Prodané cenné papiry a podily 735 - -735| -100,00 19 - -19 | -100,00
Vynosy z DFM 0 - 0 - 18 240 - 29024 | 159,12
Néklady z precenéni cen. papira 0 - 0 - 18 915 - -3228 | -17,07
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Vynosové (roky 23679 | 19850 | -12090 -33,95 -20 502 -87,18 -2155| -71,45
Nékladové uroky 0 - 137 - 822713 | 600 520,44 | -116 057 | -14,10
Ostatni finan¢ni vynosy 37108 | 170,25| -45459 -717,17 263 665 1961,06 | -247 188 | -89,20
Ostatni finan¢ni ndklady 59502 | 151,14 | -93593 -94,66 69 939 1325,36 93702 | 124,58
Finanéni vysledek hospodateni 550 -9,75 36642 | -719,46 | -650164| -2060,81 | -194736 31,48
Daii z ptijmu za b&znou ¢innost -62 445 | -31,22 35980 26,15 | -241377 -139,06 | -474 234 | 699,49
VH za b&znou ¢innost -288 756 | -49,92 | 430938 148,78 | -1 192 805 -165,53 | -69 807 14,78
VH pied zdanénim -351201 | -4512| 466918 109,29 | -1434 182 -160,39 | -119 336 22,10

Z tabulky (Tab. ¢. 9) a grafu (Graf ¢. 5) je patrné, Ze provozni vysledek hospodaieni byl
v celém sledovaném obdobi kolisavy, nicméné stale kladny. Nejvy3si hodnoty dosahl
v roce 2009, a to 862 mil. K¢. Tohoto vysledku bylo dosazeno predevsim Usporami na
strané vykonové spotieby. Naopak v roce 2010 doSlo k vyraznému poklesu, a to az o0 91 %,
tedy na 79 mil. K¢, piestoZze pokracoval nastaveny trend v poklesu vykonové spotieby.
Pfi¢inou takto vyrazného poklesu provozniho vysledku hospodateni bylo sniZeni trzeb za
prodej vlastnich vyrobku a sluzeb, ktery souvisel s pokracujici ekonomickou recesi, a také
zvyseni spotiebni dané. Dalsim dtvodem bylo zvySeni ndkladi v podobé odpisi hmotného
a nehmotného majetku, které vznikly v dasledku ocenovaciho rozdilu pii potizeni pivovaru

Ostravar a z rozdilu z piecenéni na zakladé ocenéni znalcem pro Gcely fuze.

Finan¢ni vysledek hospodaieni krome roku 2009 dosahoval zapornych hodnot. To ale byva
u tohoto vysledku hospodareni obvyklé. Pokud je tento vysledek hospodaieni kladny,
znamend to, Ze ma podnik dostate¢né mnozstvi finan¢nich prostiedku, které maze dale
investovat. Tento vysledek byl vyrazné ovlivnén v roce 2010, kdy se nékolikandsobné zvy-

Sily ndkladové aroky, které plynuly z dlouhodobych Gvért a bankovnich Gvéru.

Vysledek hospodaieni za béZznou ¢innost dosahl nejlepsiho vysledku v roce 2009, jak jiz
vyplynulo z piedchézejici analyzy provozniho a finan¢niho vysledku hospodaieni. Jeho
hodnota ¢inila 720 mil. K¢, coZz byl narast oproti pifedchazejicimu roku o 431 mil. K¢.
V roce 2010 a 2011 doSlo k poklesu cistého zisku, nejvice pak v roce 2010, kdy se cisty
zisk propadl o 160 %.

4.3 Analyza rozdilovych ukazateld

Pro ucely hodnoceni analyzy rozdilovych ukazateli byl pouZit nejuzivanéjSi ukazatel, tedy

¢isty pracovni kapitél. Podklady pro vypocet této analyzy byly ziskany z rozvahy spolec-
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nosti. Do vypoctu byl zahrnut i podil ¢istého pracovniho kapitalu na obéznych aktivech,
jehoZ charakteristickym rysem je zjisténi kratkodobé finan¢ni stability podniku.

Tab. ¢. 10 Vyvoj cistého pracovniho kapitélu

[tis. K¢] 2007 2008 2009 2010 2011
ObéZné aktiva 1622434 1968158 | 2905513 923 344 805 036
Kratkodobé zavazky 493 213 520 820 426 871 499 967 376678
Cisty pracovni kapital 1129221 | 1447338| 2478642 423 377 428 358
Podil CPK na OA 69,60% 73,54% 85,31% 45,85% 53,21%

Z provedené analyzy ¢istého pracovniho kapitalu spole¢nosti lIze vycist, Ze v celém sledo-
vaném obdobi dosahovaly vysledky kladnych hodnot, z ¢ehoZ vyplyva, Ze kratkodobé za-

v v s

vazky vykazovaly vZdy nizsi hodnotu neZ obézné aktiva. V letech 2007-2009 doslo k po-
stupnému rastu CPK. Nejvyssi hodnoty bylo dosaZeno v roce 2009, a to 85 %, kterou tvo-
tily prevazné volné finan¢ni prostiedky na bankovnich Gétech. V nésledujicim roce 2010
které Kklesly na tretinovou hodnotu ptredchoziho roku. Nicmén¢ lIze konstatovat, Ze v po-
slednich dvou letech se podily ¢istého pracovniho kapitalu pohybovaly v doporucenych

hodnotach, které by mély byt mezi 30 % — 50 %.

4.4  Analyza pomérovych ukazatela

Pomeérové finan¢ni ukazatele se vypocitavaji vydélenim jedné poloZzky (skupiny poloZek)
jinou poloZkou (skupinou poloZek), mezi kterymi existuje urcita souvztaznost. Jde o formu
¢iselného vztahu mezi jednotlivymi ukazateli. Informace pro zpracovani téchto analyz byly

cerpany z Ucetnich vykazu z let 2007-2011, které jsou uvedeny Pl a PII.

4.4.1 Analyza rentability

vy s

Analyza rentability patii k nejsledovanéjSim ukazatelam, ponévadZ? se ziskaji informace
o efektu, jakého bylo dosazeno vloZzenym kapitalem. Cim je ukazatel vy3si, tim je pro pod-

nik pfiznivejsi.
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Graf ¢. 6 Vyvoj ukazateli rentability

Z grafu (Graf ¢. 6) Ize vysledovat, Ze rentabilita vlastniho kapitalu dosahla nejvyssi hodno-
ty v roce 2007, a to 17 %, coz znamend, Ze vynosnost vlastniho kapitalu byla 17 %. Duvo-
dem byla vySe dosazeného zisku, jenz byl navySen o trzby z prodeje dlouhodobého majet-
ku. Nasledn¢ mél tento ukazatel klesajici tendenci v celém sledovaném obdobi. Pokles

%

roku o 289 mil. K&. V roce 2009 rentabilita vlastniho kapitélu stéle klesala, ackoliv bylo
dosaZzeno nejvyssiho zisku v celém sledovaném obdobi. Pti¢inou bylo nékolikandsobné
zvyseni vlastniho kapitalu, predevsim kapitalovych fondd, z davodu planované flaze spo-
le¢nosti. V roce 2010 a 2011 se sledovany ukazatel propadl do zapornych hodnot, a to
v disledku negativniho vysledku hospodaieni za béZznou cinnost, ktery byl ovlivnén fi-
nanénim vysledkem hospodaieni. U finan¢niho vysledku hospodateni totiz doSlo
k velkému narastu nakladovych drokd, které byly v piedchozich letech nulové.

Rentabilita celkového investovaného kapitalu méla v prvnich tiech letech shodny vyvoj
jako rentabilita vlastniho kapitalu, jelikoZ v tomto obdobi spole¢nost nevykazovala Zadné
dlouhodobé zavazky. V roce 2010 byly tyto zavazky navy3eny diky cerpani dlouhodobych

uvéra od mateirské a dcetiné spole¢nosti a bankovnich Gveéra.

Pro vypocet rentability celkovych vlozenych aktiv byl pouzit EBIT, coz je soucet vysledku
hospodaieni pied zdanénim a nakladovych droka. Rentabilita vioZenych aktiv méla v ana-
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lyzovaném obdobi klesajici trend, takze byly vykazovany relativné nizké hodnoty. Nejvys-
Si hodnoty bylo dosaZzeno v roce 2007, k ¢emuz prispél jak prodej objektu pivovaru Branik,
tak UspéSny rok z hlediska vysledku hospodateni. V roce 2008 rentabilita vloZenych aktiv
zimu roku. V roce 2009 doSlo opét k poklesu, piestoze bylo dosazeno nejvyssiho hrubého
zisku z celého sledovaného obdobi. Pri¢inou byl vyrazny narust celkovych aktiv, piede-
vsim dlouhodobého hmotného majetku, a to o 10,3 mid. K¢ z davodu jiZz zmifiované pii-
pravy k fazi podniku. Vroce 2010 a 2011 se hodnoty zase sniZovaly. Ackoliv se
v poslednich dvou letech vysledek hospodaieni pied zdanénim dostal do zapornych hod-
not, EBIT zustal kladny, ponévadZ doSlo k vysokému narastu nakladovych aroku, které

byly zapti¢inény dlouhodobymi a bankovnimi Gveéry.

Rentabilita trzeb méla v analyzovaném obdobi velmi kolisavy priabéh. Po poklesu v roce
2008, kdy se rentabilita sniZila o polovinu oproti piedchozimu roku na 7 %, zaznamenal
tento ukazatel prudky vzestup. V roce 2009 dosahla rentabilita trZzeb nejvyssi hodnoty
18 %, protoZe spole¢nost vykéazala vysoky cisty zisk, kterého bylo dosaZzeno zejména diky
usporam ve vykonové spotiebg. Je tedy mozné rici, Zze 1 K¢ trzeb prinesla 17 haléia zisku.
Tak jako u ostatnich ukazatelt rentability, i rentabilita trzeb zaznamenala velky propad
v roce 2010 a 2011, kdy lze pti pohledu na graf (Graf ¢. 6) zjistit, Ze se dostal do zapor-
nych hodnot. Lze tedy fici, Ze podnik mél nizké trzby na to, aby mohl generovat zisk.
V roce 2010 totiz doSlo k poklesu trZeb, coZ spole¢né s ndkladovymi Groky zapii¢inilo, Ze
i vysledek hospodateni byl zaporny. V roce 2011 se sice trzby zvysily, ale Gmérné s nimi

i vykonova spotieba. Neptiznivy ¢isty zisk byl opét ovlivnén nadkladovymi uroky.

4.4.2 Analyza aktivity

Ukazatel aktivity méti, s jakou efektivnosti podnik hospodaii se svymi aktivy. Lze ziskat
informaci o tom, kolikrat se urcita aktiva obrati v trzbach nebo vynosech. Cilem kazde

spole¢nosti je zvySovani poctu obréatek.
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Graf ¢. 7 Doba obratu z&sob, pohledavek a kratkodobych zavazka

Z grafu (Graf ¢. 7) je ziejmé, Ze doba obratu zasob se pohybovala v priméru 13 dni. Mezi
lety 2007-2009 méla doba obratu zasob klesajici tendenci, v nasledujicich letech se vSak
ustélila na 12 dnech. Za poklesem stavu z&sob je snaha spolec¢nosti o optimalizaci logistic-
kych procest a snizovani zsob na skladé. Nejlepsiho vysledku bylo dosazeno v roce 20009,
kdy byly zasoby v podniku vazany jen 11 dni.

Doba obratu pohledavek udava, jak dlouho ¢eka podnik, neZ mu budou uhrazeny pohle-
dochazelo k postupnému sniZzovani doby obratu pohledavek, a to v dusledku Kklesajici vyse
pohledavek, cili lepsi platebni morélky odbératela, ale zaroven v tomto obdobi vyznamné
rostly i trzby. V roce 2009 byl pokles tohoto ukazatele ovlivnén predevsim snizenim po-
hledavek o 86 091 tis. K&, ponévadz trzby se prakticky neménily. V roce 2010 ¢inila doba
inkasa pohledavek 54 dna, stejné jako tomu bylo v roce 2007. OvSem v roce 2011 bylo

dosazeno nejlepsiho vysledku u tohoto ukazatele, kdy se doba obratu snizila az na 39 dni.

Doba obratu kratkodobych zavazka tika, kolik dni trva, nez podnik uhradi své zavazky
a vyuziva tak bezplatny obchodni uvér. V celém sledovaném obdobi mél tento ukazatel
stoupajici tendenci. Z&roven se d fici, Ze doba obratu kratkodobych zavazku byla vzdy
dvojnédsobné vyssi nez doba obratu pohledavek, mimo roku 2011, kdy doba pohledavek
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byla tretinova neZ u z&vazki. Tento ukazatel je pro podnik velmi pfiznivy, ponévadz muze

své prostiedky mezitim vyuzivat k jinym Gcelam.
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Graf ¢. 8 Obrat celkovych, stalych a obéZznych aktiv

vwve

Obrat celkovych aktiv méfi, jak efektivné jsou vyuzivana aktiva podniku, pticemz hodnoty
by mély dosahovat minimalné 1. Z vy3e uvedeného grafu (Graf ¢. 8) vyplyva, Ze podnik
nedocilil doporucené hodnoty ani v jednom roce, pouze v roce 2007 se k této hodnoté pri-
bliZil. Z toho plyne, Ze podnik nevyuZival sva aktiva efektivné a k jejich obratu nedo$lo ani
jednou za rok. V roce 2009-2011 byly tyto hodnoty nizké z dtivodu piecenéni majetku
spole¢nosti kvuli planované fazi, ktera probéhla v roce 2010, ¢imZ byla navySena celkova
aktiva a z&sadn¢ tak ovlivnén také vysledek obratu celkovych aktiv.

Obrat stalych aktiv vyjadiuje, s jakou efektivnosti jsou vyuZivany stroje a budovy a hodno-
ti, kolikréat se obrati v trzby za rok. V roce 2008 Ize sledovat mirny narust, ktery byl zpaso-
bem vétSim rastem trzeb nez stalych aktiv. Nicméné v nasledujicich letech lze zaznamenat

stejny trend, jako u obratu stalych aktiv, a to ze stejnych davodi, jaké jsou popsany vyse.

Obrat obéZnych aktiv vyjadiuje, jak intenzivné podnik vyuZiva obézna aktiva. Nejnizsi
hodnota byla zaznamenana v roce 2009, jelikoz doslo k vyraznému zvySeni obéznych ak-
tiv, konkrétn¢ finan¢nich prostredkd na bankovnich Gétech, a to o 1 mld. K¢ oproti pied-
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chozimu roku. V nasledujicich letech se obrat obéznych aktiv postupné zvySoval, nejvyssi
hodnoty bylo dosaZeno v roce 2011, a to 4,92.
4.4.3 Analyza zadluzenosti

Ukazatel zadluzenosti udava vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji financovani podniku
a zaroven meii rozsah, v jakém podnik vyuziva k financovani dluhy. U této analyzy plati

zlaté pravidlo, a to, Ze cizi kapital by nemél prevySovat vlastni kapital.

Tab. ¢. 11 Ukazatele zadluzZenosti

ZADLUZENOST 2007 2008 2009 2010 2011
Celkové zadluZenost 22% 23% 20% 96% 94%
Mira zadluZenosti 0,29 0,31 0,25 27,48 17,55
Urokové zatizeni 0,00 0,00 0,00 2,91 14,90
Kryti dlouh. majetku vl. kapitdlem 1,46 1,52 1,02 0,04 0,06
Kryti dlouh. majetku dlouh. zdroji 1,46 1,52 1,18 0,62 0,61
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Graf ¢. 9 Grafické znazornéni ukazatelt zadluzenosti

Dle vySe uvedenych vypocta spole¢nost dodrzela zlaté pravidlo financovani v prvnich
trech letech sledovaného obdobi, coz znamend, Ze podil cizich zdroju neptevysil podil
vlastniho kapitélu, takZe to Ize hodnotit pozitivné. Opacna situace ale nastala v roce 2010,
coZ bylo zpasobeno snizenim vlastniho kapitalu a velkym narastem dlouhodobych zdroji

z davodu cerpani Gvért od materské a dcetiné spole¢nosti a bankovnich Uvéra.
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V odborné literature se uvadi, Ze by se doporu¢ena hodnota celkové zadluzenosti méla po-
hybovat mezi 30 % — 60 %. Jak lze vycist z tabulky (Tab. ¢. 11), ani v jednom roce spole¢-
nost nevykazovala zadluZenost v uvedenych hodnotéch. V letech 2007-2009 se zadluZe-
nost pohybovala kolem 20 %, coZz znamend, Ze podnik nebyl zavisly na cizich zdrojich
a k financovani aktiv vyuZival z 80 % vlastni zdroje. V roce 2009 doslo k mirnému pokle-
su ukazatele, a to i piesto, Ze se nekteré poloZzky rozvahy navysily kvali planované fuzi.
Nicmén¢ poloZky podstatné pro vypocet rostly imérné, zvySila se trojndsobn¢ jak celkova
aktiva, tak cizi zdroje. Jak jiz bylo uvedené vyse, situace se obratila v roce 2010 a 2011,
kdy byla spole¢nost zavisla na cizich zdrojich. Spole¢nosti byly poskytnuty dlouhodobé
uveéry od materské a dceriné spolecnosti a také bankovni Gvéry v ramci syndikovaného

avéru sjednaného mezi koncernem bank.

Z tabulky (Tab. ¢. 11) vySe uvedené Ize konstatovat, Ze mira zadluZenosti mezi lety 2007—
2009 nepiesahla 100 %, coZ znamend, Ze cizi zdroje ani jednou nepievySovaly vlastni ka-
pital. V tomto ¢asovém horizontu tedy mohla spole¢nost Zadat o poskytnuti Uvért a zaro-
ven by ani nebyla rizikovym klientem. Vzhledem k ¢erpani Gvért od mateiské, dcetiné
spole¢nosti a od bank v letech 2010-2011 tento ukazatel nékolikanasobné prekrogil jeho
mezni hranici. Nejhorsiho vysledku bylo dosaZzeno v roce 2010, kdy mira zadluZenosti ¢i-
nila 27,48.

Ukazatel urokového zatizeni ndm vyjadiuje, kolik procent z naSeho zisku ndm odcerpavaji
placené Uroky. Tento ukazatel by nemél piesdhnout 40% hranici. V prvnich tiech letech
jsou vysledky nulové, jelikoZ spole¢nost necerpala Zadna bankovni Gvéry a tim padem ani
nehradila ndkladové droky. Naopak v roce 2010 a 2011 byly hrazeny vysoké nékladové
uroky, které nepiiznive ovlivnily samotny vysledek hospodateni, nasledné i tento ukazatel,

a v dusledku toho byla nékolikanasobné prekro¢ena doporucena hranice.

U ukazatele kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem a dlouhodobymi zdroji je do-
poru¢ovana hodnota vyssi neZ 1. Pti pohledu na tabulku (Tab. ¢. 11) je ziejmé, Ze hodnoty
vysSi neZz 1 bylo dosaZzeno v letech 2007-2009, z ¢ehoZ vyplyva, Ze podnik vyuZival ke
kryti obéZnych aktiv vlastni kapital i dlouhodobé zdroje, ¢ili dal prednost stabilité pied
vynosem. Naopak v roce 2010 a 2011 dosahovalo kryti dlouhodobého majetku vlastnim
kapitadlem prakticky nulovych hodnot. | ukazatel kryti dlouhodobymi zdroji byl niZsi nez
doporu¢ovana hodnota, coZ znamena, Ze podnik v tomto obdobi musel ¢ast svého dlouho-

dobého majetku kryt krdtkodobymi zdroji.
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4.4.4 Analyza likvidity

Ukazatel likvidity podava informace o tom, jak je podnik schopen splacet véas své kratko-
dobe zavazky.

30
25
2,0
o115
1,0
05

0,0
2007 2008 2009 2010 2011

Okamyzitd likvidita 0,98 1,13 2,10 0,15 0,07
m Pohotova likvidita 1,60 1,65 2,55 0,49 0,21
m BéZznalikvidita 1,78 1,79 2,66 0,57 0,25

Graf ¢. 10 Ukazatele likvidity

Okamzita likvidita je nejpiesnéjSim ukazatelem schopnosti hradit pravé splatné zavazky,
nebot’ zohlednuje pouze penézni prostiedky a jejich ekvivalenty. Doporu¢ovana hodnota
Ministerstva pramyslu a obchodu je 0,2-0,5. Z grafu (Graf ¢. 10) Ize tedy vycist, Ze mezi
lety 2007-2009 byly hodnoty vyrazné nad doporuéenim. V roce 2008 byla hodnota vyssi
nez 1, coZz znamenalo, Ze podnik byl schopen uhradit své veSkeré kratkodobé zévazky
kym mnozstvim finanénich prostiedka na bankovnim G¢tu. Podnik mohl tyto pohotové
finan¢ni prostiedky vyuzit efektivngji. Obrat nastal v roce 2010, kdy se ukazatel dostal
tésné pod hranici doporucené hodnoty a vroce 2011 Klesl prakticky na minimum.
K prudkému poklesu doslo vlivem ¢erpani kratkodobych bankovnich Gvéra a tim padem
k navyseni kratkodobych zavazka.

Pohotova likvidita oproti okamzZité likvidit¢ zahrnuje je$té pohleddvky a pométuje je
s kratkodobymi zavazky. Doporuc¢ené hodnoty dle MPO by se mély pohybovat mezi 1,0-

1,5. Z grafu (Graf ¢. 10) je ziejmé, Ze téchto hodnot nebylo dosazeno ani v jednom roce.
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V letech 2007-2008 bylo dosazeno hodnot vysSich. Podnik byl tedy schopen hradit své
zavazky, aniz by musel prodat své zasoby. V roce 2008 doslo k menSimu narastu hodnoty
oproti piedchozimu roku v dasledku zvySeni kratkodobych pohledavek a kratkodobého
finanéniho majetku. V roce 2009 dosahl ukazatel nejvyssi hodnoty, a to 2,55, coz bylo
zpusobeno vyraznym rastem kratkodobého finan¢niho majetku o 1 mld. K¢&. Nizké hodno-

ty pod doporuc¢enim v letech 2010 a 2011 byly opét ovlivnény narastem bankovnich Gveéra.

Bézna likvidita vyjadiuje, kolikrat jsou kratkodobé zavazky kryty obéznymi aktivy. Dopo-
ruc¢ené hodnoty se pohybuji od 1,5-2,5. NejlepSich hodnot v daném rozmezi bylo dosazeno
v letech 20072008. V roce 2008 Ize zaznamenat mirné zvyseni ukazatele, coZ bylo ovliv-
néno zvysenim kratkodobych pohledavek a kratkodobého finanéniho majetku. V roce 2009
doséhla bézna likvidita nejvyssi hodnoty. To bylo jako u ptedchoziho roku ovlivnéno rus-
tem obéZnych aktiv, konkrétné kratkodobym finan¢nim majetkem. Navic doSlo ke sniZeni
kratkodobych zavazka, coZz mélo také pozitivni vliv na zvySeni tohoto ukazatele. Opét
v letech 2010 a 2011 Klesly hodnoty ukazatele pod doporucenou hranici, jelikoz doslo ke
snizeni ob&éznych aktiv, konkrétné finan¢nich prostredki, a zaroven doslo k narustu krét-

kodobych zavazki v podobé bankovnich Gvéra.

Pokud vyhodnotime likviditu celkové, je mozné fici, Ze v prvnich tiech letech neméla spo-
lecnost problém se splacenim svych z&vazki, protoZe se hodnoty jednotlivych ukazatelu
likvidity pohybovaly v ramci konzervativni strategie, piipadné byly vyssi. V letech 2010
bylo dosazeno velmi nizkych hodnot, jelikoZ doSlo k nérastu kratkodobych Gvérn, které

ovlivnily vSechny ukazatele.
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5 ZHODNOCENI VYSLEDKU FINANCNI ANALYZY A
DOPORUCENI PRO SPOLECNOST

Hlavnim cilem bakaléaiské prace je vyhodnoceni finanéniho zdravi podniku spole¢nosti
Pivovary Staropramen s.r.0., a to na zakladé¢ zjisténych vysledkua a dale navrZeni potieb-

nych opatieni a doporuceni ke zlepSeni finanéni situace podniku.

Spole¢nost Pivovary Staropramen s.r.o. proSla béhem sledovanych péti let vyraznymi
zmeénami. V prosinci roku 2009 doSlo ke zméné vlastnika spole¢nosti a k prodeji akcii spo-
lecnosti Starbev Czech republic. Podnik se tak stal souc¢asti pivovarnické skupiny Starbev.
DalSim z&sadnim okamZikem v tomto roce byla ptipravovana fuze se spole¢nosti Malving
Consulting a.s. s rozhodnym datem 1. ledna 2010. Diky fuzi doslo k ocenéni obchodniho
jmeéni znalcem. Vznikl tak rozdil z pfecenéni majetku, ktery byl vykéazan jako ocenovaci
rozdil k nabytému majetku a dosahl hodnoty 9 712 522 tis. K¢ veetné danového zavazku

ve vysi 1 845 379 tis. K&. Tyto udélosti vyznamné ovlivnily vysledky finanéni analyzy.

Zamétrenim se na majetkovou a kapitalovou strukturu Ize konstatovat, Ze v prvnich tfech
letech sledovaného obdobi celkova bilanéni suma rostla, rapidné vsak v roce 2009 vlivem

fuze, v nésledujicich letech pak doslo k mirnému poklesu.

V roce 2008 se podil dlouhodobého majetku na celkovych aktivech snizil, a to z davodu
prodeje objektu pivovaru Branik. V letech 2009-2011 naopak podil dlouhodobého majetku
na ob&Znych aktivech vyznamné narostl z dtivodu jiz zminovaného ocenovaciho rozdilu.
V roce 2009 doslo ke zmén¢ struktury kapitalu, zdkladni kapitél se tak podilel jen 22 % na
celkové bilanéni sumé, coz byl pokles 0 46 % oproti piedchozimu roku. Obrat nastal v roce

2010 a 2011, kdy se vlastni kapital podilel jen kolem 5 % na celkové bilan¢ni sumé.

Na zéklad¢ provedeni analyzy vykazu zisku a ztraty bylo zjisténo, Ze trzby mély v prvnich
trech letech stoupajici tendenci. K poklesu doSlo v roce 2010, ktery souvisel s pokracujici
ekonomickou recesi a se zvySenim spotiebni dané. Vysledek hospodaieni Ize hodnotit po-
zitivné v prvnich trech letech analyzovaného obdobi, kdy spole¢nost dosahovala zisku.
V roce 2010 a 2011 se podnik dostal do ztraty v dusledku vysokych nékladovych uroki

a zvyseni nékladt v podobé odpisi hmotného a nehmotného majetku.

Z provedené analyzy cistého pracovniho kapitalu Ize konstatovat, Ze mél v celém sledova-
ném obdobi kladné hodnoty, coZz znamena, Ze podnik disponoval dostatecnymi prostredky
na splaceni svych kratkodobych zavazki. Velmi dobrych vysledka u analyzy likvidity bylo

dosazeno v prvnich tiech letech. V roce 2010 a 2011 se hodnoty dostaly mimo doporuceni,
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coZ bylo ovlivnéno ¢erpanim kratkodobych Uvéria. Ukazatele rentability vykazovaly piiz-
nivé vysledky mezi lety 2007-2009, avSak v nasledujicich letech byly vysledky bohuZzel
v zdpornych ¢islech, a to vlivem negativniho vysledku hospodaieni. ZlepSujici se vysledky
je mozné vysledovat u doby obratu pohledavek, jelikoz se po celou dobu sniZzovala. Zéro-
ven dochazelo k postupnému zvySovani doby obratu kratkodobych zavazki. Celkova za-
dluzenost podniku nedosahovala ani v jednom roce doporu¢enych hodnot, které jsou 30 %
— 60 %. V prvnich trech letech se pohybovaly kolem 20 % a naopak v nasledujicich letech
se priblizovaly k 100 %. V letech 2010 a 2011 byly vykazéany vysoké hodnoty u urokového
zatiZzeni oproti predchozim letem, kdy spole¢nost necerpala Zadné bankovni Gvéry. V téch
letech bylo dosazeno i vysoké miry zadluZenosti, takze zjednodusené Ize konstatovat, Ze
v téchto letech se zcela obratily hodnoty vlastniho kapitalu a cizich zdroju.

Z hlediska vysledku finan¢ni analyzy lze tici, Ze v prvnich letech analyzovaného obdobi
firma dosahovala ve vSech sledovanych oblastech piiznivych vysledka. Od roku 2009, kdy
spole¢nost zménila vlastnika a nasledné se pripravovala na fazi, jez probéhla v roce 2010,
doSlo k z&sadnim zméndm u nékterych poloZek v rozvaze, v jejichz dasledku doslo
k ovlivnéni v8ech vysledkt v nésledujicich letech. V roce 2009 doslo k navyseni aktiv
z davodu ocenovaciho rozdilu a krdtkodobého finanéniho majetku, na stran¢ pasiv se zvy-
Sily kapitalové fondy a odloZeny danovy zavazek. V roce 2010 doSlo ke zméné zakladniho
kapitdlu na 1 mld. K¢ a v tomto i nésledujicim roce spole¢nost ¢cerpala dlouhodobé a krat-
kodobé bankovni uvery, z ¢ehoz plynuly vysoké nakladové uroky. Témito polozkami byly

v z&sad¢ nejvice ovlivnény vysledky.

Finan¢ni analyza odhalila nékteré problémy ve firm¢. Jako zasadnim problémem se jevi
vysoka celkova zadluZenost podniku v poslednich dvou letech, kdy firma vyuZivala vy-
hradn¢ cizich zdroja. Tato situace vznikla ¢erpanim dlouhodobych a kratkodobych Gvéra
a Uhradou vysokych nakladovych arokt. Novy vlastnik spole¢nosti tyto Gvéry vyuZiva
k inovacim a rozvoji v podniku, jako napi. PET baleni, 5hl tanky, nealko v KEG baleni
atd. Ackoliv by podnik nemél byt takto zatéZovan cizimi zdroji, troufdme si odhadovat, Ze
tato vysoka zadluZenost je docasna a investice ptinesou do budoucna vétsi zisky, coZ je
i vsouladu se strategii spolec¢nosti. V letech 2007-2009 byla zadluZenost naopak velmi
nizka, podniku by v té dobé¢ mohl ptinést Usporu vyssi podil ciziho kapitalu, protoZe cizi

vy s

kapital je levnéjSi nez kapital vlastni.

DalSim bodem, na ktery by se méla firma zamétit, je zvySovani ziskovosti. Firma by méla

neustéle usilovat o zvySovani zisku, ktery stabilizuje finan¢ni situaci podniku a zaroven
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zlepSuje ukazatele rentability. Navrhujeme tedy zamérit se na snizovani nakladu, které
ovliviwji vysi zisku. Zejména pak na naklady, které plynou z provozni ¢innosti, predevsim
na potizeni materialu a sluzeb. Bylo by vhodné provést personalni audit, na zakladé néhoz
by bylo mozné snizit mzdové naklady. Uspory lze nalézt i u zaméstnaneckych benefita,
kde by bylo mozné jejich piehodnoceni, omezeni ¢i poskytovani az na zakladé hospodai-
skeho vysledku. Dalsim poZzadavkem na rast ziskovosti je neustalé zvySovani efektivnosti.
Nicmén¢ zvySovani rentability je velmi sloZité rozhodovéani, ponévadz je ovlivnéna viemi

¢innosti podniku.

DalSim krokem k zlepSeni finan¢ni situace podniku by bylo zvySeni trzeb, coz by mélo
pozitivni vliv na vice ukazatel, a to na rentabilitu trzeb a rentabilitu vlastniho kapitalu. Je
ale jisté, Ze v dobé ekonomickeé krize, kdy je vysoka nezaméstnanost i zadluzenost domac-
nosti, nebude snadné trzby navySovat. Domnivdme se, Ze pokles ceny by nem¢l zasadni
podil na zvySeni trzeb, nebot’ lidé stale ¢astéji vyhledavaji ndkupy ve slevovych akcich,
¢imZ dochézi k tomu, Ze spotiebitel nenakupuje svoje oblibené pivo, ale pivo s niZsi cenou.
Pro spolec¢nost neni ptiznivé ani to, Ze neustale dochazi k poklesu ¢epovaného piva s vyssi
marzi nez u lahvového, protoze spotiebitelé z divoda uvedenych vySe omezuji zbytné po-
tieby. Z tohoto davodu si myslime, Ze je nutné hledat neustale mezery na trhu, pfichazet
s novinkami a hledat novy okruh spotiebitelt (jako napt. Uspédné uvedeni ochucenych piv
na trh).

U doby obratu pohledavek bylo mozné sledovat klesajici tendenci. Tuto Uroven by méla
spole¢nost stale udrZovat, ptipadné by se méla zamétit na pozdé platici obchodni partnery.
Je vice kroku, jak ptinutit obchodni partnery k véasnym Ghradam, pri¢emZ mezi negativni
¢innost patti napt. zasilani urgenci nebo Uc¢tovani Uroka z prodleni. Existuji vSak i skutec-
nosti, které pozitivné motivuji zdkazniky, aby vcas hradili své zavazky. Jednou z variant
rychlejSiho inkasa jsou mnoZstevni slevy, splatkovy kalendaf, nabidnuti skonta, pokud

bude zaplaceno pied Ihitou splatnosti, anebo slevy pii hotovostni platbé.

Déle bychom firm¢ doporucili zamétit se na stav zasob. V pribéhu sledovaného obdobi Ize
vysledovat Klesajici tendenci, ale v roce 2010 a 2011 doSlo opét k menSimu narustu, coz
neni pozitivni, ponévadZ velké mnoZstvi zasob vaze finan¢ni prostredky. Je duleZité stéle
optimalizovat logistické procesy, aby na skladu nebylo nejen velké mnoZstvi materialu,
surovin, nedokoncené vyroby, ale ani hotovych vyrobku, jelikoZ zvySuji naklady na skla-
dovani. Je nezbytné rovnéz optimaln¢ vyuZivat vyrobni kapacity, ¢imz se zvysi efektivnost

aktiv a zaroven podnik docili vysSich trzeb.
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Z analyzy likvidity bylo zjisténo, Ze pohotova a okamzita likvidita se v letech 2007-2009
pohybovala vysoce nad doporu¢enymi hodnotami, coZz znamena, Ze spole¢nost nevyuzivala
efektivn¢ finanéni prostiedky. Zejména v roce 2009 méla na bankovnich G¢tech 2,3 mid.
K¢. V tomto piipadé navrhujeme, aby spolecnost volné penézni prostiedky lépe investova-
la, a to bud’ do inovaci, nebo modernizace podniku, piipadné je zde i moznost investice do
cennych papira (akcie, obligace, sménky, podilové listy apod.). Tim, Ze podnik bude efek-
tivnéji vyuzivat financni prostredky, zvysi se i rentabilita vloZenych aktiv a rentabilita
vlastniho kapitélu. Je ale dost pravdépodobné, Ze spole¢nost zamérné kumulovala finanéni
prostiedky ve zminovaném roce pravé na nové inovace, které uz pavodni vlastnik ale nere-
alizoval kviali prodeji spolec¢nosti. Pravé novy vlastnik nasledujici roky investoval do ino-
vaci, ¢erpal na n¢ kratkodobé finanéni Gveéry, které v téchto letech negativné ovlivnily vy-

sledky likvidity.

V neposledni fadé bychom zminili vyznam marketingové strategie podniku. Nelze pochy-
bovat 0 vyznamu reklamy na spole¢nost, ani o tom, jak je pro podnik dulezita, i kdyzZ stoji
nemalé naklady. At uz se jedna o reklamni spoty v televizi, rozhlase, ¢i o billboardy, jejich
duleZitost v dnesni dobé neustéle roste. Dalsi moZnosti je prezentace pivovaru jako partne-
ra raznych sportovnich ¢i kulturnich akci a hudebnich festivali, kde zaroven dochazi
i k samotnému predstaveni a prodeji produkti. PiedevSim v poslednich 5 letech roste vy-
znam reklamy na socialnich sitich, prostiednictvim kterych je mozné poradat rizné soutéze

a jiné marketingové akce.
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ZAVER

Pivo je tradi¢nim a popularnim napojem, jehoZ tradice je v historii Ceské republiky hlubo-
ce zakoienéna. Ceské pivo je zndmé i v zahrani¢i, a to zejména pro svou kvalitu, chut
a osveézujici tiz. Ataké diky spole¢nosti Pivovary Staropramen s.r.o., kterd vénuje jeho
vyrobé maximalni péci, miazeme byt na ¢eské pivo nalezité hrdi.

Z vysledka finaneni analyzy plyne, Ze spole¢nost prosla ve sledovaném obdobi vyraznymi
zménami z davodu prodeje spolec¢nosti v roce 2009 a néslednou fuzi v roce 2010. Tyto
skutecnosti meély pak vyznamny vliv na vyvoj vSech ukazatelu, které byly v ramci finanéni
analyzy sledovany. Z tohoto davodu se i domnivame, Ze negativni vysledky hospodaieni

nevyplyvaji ze Spatného tizeni podniku, ale jsou z velké miry dasledkem vlastnickych

zmen spolecnosti.

Rok 2009 byl pro vétSinu spole¢nosti ve znameni ekonomické krize. Ani spole¢nost Pivo-
vary Staropramen s.r.0. nebyla vyjimkou. V tomto roce poprvé po Sesti letech klesly cel-
kové prodeje. Neptizniva ekonomicka situace ovlivnila chovani jak spotiebiteld, tak i za-
kaznika. Spottebitelé vice zareagovali na pokles svého disponibilniho ptijmu a omezili
zejména navstévy hospod a restauraci. Proto v tomto roce spole¢nost kladla diraz na kli-
cové znacky Staropramen z divodu ocekdvaného poklesu trZzniho podilu u znacek
z levnéjsiho segmentu a soucasné podpofili prodej lahvi a plechovek. Kromé zmény cho-
vani domacich spotiebiteli se na vysledcich doméacich prodejt projevil také ubytek zahra-

ni¢nich navstévnika, predevsim v turisticky atraktivnich lokalitach Ceska.

V roce 2010 bylo ¢eské pivovarnictvi nadale poznamenano ekonomickou recesi a Spatna
situace na trhu byla navic umocnéna zvy3enim spotiebni dané, s ¢imZ souviselo i zdrazeni
piva. Vzhledem k témto neptiznivym podminkdm byl opét zaznamendn mezirocni pokles
0 7 %. Spole¢nost vsadila na investice do klicovych znacek a na oZiveni trhu zavedenim
novinek, coZ byl v tomto roce unikatni Staropramen 11° a praktické baleni Branik Dvoulitr
v PET obalu.

Pivovary Staropramen mély velmi Gspédny rok 2011. Spole¢nost i pies stagnujici spotiebu
piva v CR prekonala tiimilionovou hranici prodanych hektolitrai piva, coZ bylo o 8 % vice
neZ v piedchozim roce. Za timto vybornym vysledkem stdla UspéSné inovacni strategie,
ktera neustale hled& nové prilezitosti na trhu a podporuje prodej znacky Staropramen do
zahranic¢i. Spole¢nost investovala do nové staceci linky na stale oblibengjsi PET Ilahve.

Nésledné uvedla na trh dvé klicové novinky: Staropramen nefiltrovany a Staropramen Co-
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ol Lemon. Zejména Staropramen Cool Lemon rozpoutal nebyvaly zajem o piva s ptichuti
ovoce a oslovil tak nové spotiebitele, ktefi ¢asto nebyli typickymi konzumenty piva. Staro-

pramen nefiltrovany naopak zaujal predevsim tradi¢ni pivaie.

Cilem této prace bylo teoreticky popsat moznosti pro posouzeni finanéniho zdravi podniku
a nasledn¢ tyto poznatky aplikovat v praxi, ¢imZ ndm bylo umoznéno ziskat cenné znalosti

o fungovéni firmy. Domnivam se, Ze vytycené cile byly spInény a lze je vyuZit v praxi.
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PRILOHA P I: Rozvaha spole¢nosti Pivovary Staropramen s.r.o.

Dohadné ucty aktivni

Rozvaha aktiv [ tis. K€] 2007 2008 2009 2010 2011

AKTIVA CELKEM 4526 748 4990859 . 15261 761 : 12 784 868 11 850 227
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital
B. Dlouhodoby majetek 2396 102 2494257 1192508011128 751 10 351 270
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 60 649 33475 24 114 22 890 22 170
B.LI. Zfizovaci vydaje
2. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje
3. Software 55122 32942 17 511 14 917 8102
4. Ocenitelna prava 133 34 3650
5. Goodwill
6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 1712 1621 978
7. Nedokonéeny DNM 5394 499 4891 6 352 9440
8. Poskytnuté zalohy na DNM
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 2294722 2392459 11832822 11042641 10 326 843
B.ILI Pozemky 138 543 138 055 138 415 138 415 117 582
2. Stavby 637 826 641 090 591 974 558 369 563 683
3. Samostatné mov. véci a soub. mov. véci 1418358 1516 707 1356 196 1209 775 1186 056
4. Péstitelské celky trvalych porostl
5. Zé&kladni stado a tazna zvifata
6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 216 216 115 260 260
7. Nedokonéeny DHM 80 739 82 459 24 187 65 907 30 595
8. Poskytnuté zalohy na DHM 590 10 772
9. Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 18 450 13932 9721935 9069 915 8417 895
B.lI Dlouhodoby finanéni majetek 40 731 68 323 68 144 63 220 2 257
B.lll.1. | Podily v ovladanych a fizenych osobach 30 395 61 176 63 802 60 406 481
2. Podily v G€. jedn. pod podstatnym vlivem
3. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily
4. Pujcky a uvéry — ovl. a fid. os., podst. vliv
5. Jiny dlouhodoby finanéni majetek 10 336 7147 4342 2814 1776
6. Pofizovany DFM
7. Poskytnuté zalohy na DFM
C. Obézné aktiva 1622434 1968 158 2905 513 923 344 805 036
C.l Zasoby 160 157 157 806 126 705 130 757 142 378
C.I.1. Material 74 201 78 445 64 911 64 682 66 902
2. Nedokonéena vyroba a polotovary 36 813 39 265 25724 22921 25 286
3. Vyrobky 39 293 38 053 35610 40 405 49 570
4. Zvirata
5. Zbozi 9 850 2043 460 2749 620
6. Poskytnuté zalohy na zasoby
C. L. Dlouhodobé pohledavky 74 681 48 016 55 874 46 673 50 985
C.Il.1. | Pohledavky z obchodnich vztahl 23023 29718 36 485 42 075 47 875
2. Pohledavky - ovladajici a fidici osoba
3. Pohledavky - podstatny vliv
4. Pohl. za spol., ¢leny druz. a za U¢. sdruz.
5. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 4470 4598 3110
6.
7.

Jiné pohledavky




Rozvaha aktiv [ tis. K¢] 2007 2008 2009 2010 2011
8. Odlozena dariovéa pohledavka 51 658 18 298 14 919
cC. Kratkodobé pohledavky 493 213 520 820 426 871 499 967 376 678
C.lIlI.1. | Pohledavky z obchodnich vztahl 456 551 497 031 319 042 339 950 306 970
2. Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 84 501 19
3. Pohledavky - podstatny vliv
4. Pohl. za spol., ¢leny druz. a za U¢. sdruz.
5. Soc. zabezpeceni a zdrav. pojisténi
6. Stéat - danoveé pohledavky 5293 225 8 446 138 810 39 930
7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 13271 15 885 7838 5254 5417
8. Dohadné ucty aktivni 15 266 7 302 6 704 14 495 23907
9. Jiné pohledavky 2832 377 340 1439 454
C.IV. Kratkodoby finanéni majetek 894383 1241516 2296 063 245 947 234 995
C.IV.1.  Penize 2072 1074 712 6 596 14 130
2. Uéty v bankach 892311 | 1240442 2295 351 239 351 220 865
3. Kratkodobé cenné papiry a podily
4. Pofizovany KFM
D.l. Casové rozliseni 508 212 528 444 431 168 732773 693 921
D.l.1 Néklady priStich obdobi 488 036 506 106 417 404 700 497 666 170
2. Komplexni néklady pfistich obdobi
3. PFjmy priStich obdobi 20176 22 338 13 764 32 276 27 751
Rozvaha pasiv [ tis. K¢ ] 2007 2008 2009 2010 2011
PASIVA CELKEM (v tis. K¢) 4526 748 4990589 15261761 12784868 11 850227
A. Vlastni kapitél 3489 498 3785559 12172117 445 837 634 579
Al Zakladni kapital 3434 949 3434 949 3434 949 1 000 000 1 000 000
A.lLL. Zakladni kapital 3434 949 3434 949 3434 949 1 000 000 1 000 000
2. Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-)
3. Zmény zékladniho kapitélu
ALl Kapitalové fondy 615 7961 7 874 027 3508 735 023
All1. Emisni &zio
2. Ostatni kapitalové fondy 735 000
3. Ocen. rozdily z pfec. majetku a zavazku 615 7961 6 884 3508 23
4. Ocen. rozdily z pfec. pfi preménéach 7 867 143
ANl Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni 98 689 127 881 142 560 36 771 36 029
A.ll.1. | Z&konny rezervni fond/Nedélitelny fond 98 002 126 922 141 404 36 029 36 029
2. Statutarni a ostatni fondy 687 959 1156 742
Vysledek hospodareni minulych let -623 154 -74 875 -122 218 -594 442
Nerozdéleny zisk minulych let
2. Neuhrazena ztrata minulych let -623 154 -74 875 -122 218 -594 442
A.V. VH bézného uéetniho obdobi (+/-) 578 399 289 643 720 581 -472 224 -542 031
B. Cizi zdroje 998 151 1165 564 3052522 12250385 11134214
B.I. Rezervy 86 472 65 417 116 132 37 995 14 028
B.I.1. Rezervy podle zvl. pravnich predpist
2. Rezerva na duchody a podobné zavazky
3. Rezerva na dan z pfijmua 108 287 32 167 10 148
4. Ostatni rezervy 86 472 65 417 7 845 5828 3880
B.II. Dlouhodobé zavazky 1845 379 6 438 697 5664 257




Rozvaha pasiv [ tis. Ké ] 2007 2008 2009 2010 2011
B.Il.L1. | Z&vazky z obchodnich vztaht 48 164 136 141
2. Zavazky - ovladajici a fidici osoba 4661 524 3931278
3. Zavazky - podstatny vliv
4. Zavazky ke spol., ¢€l. druz. a k u¢. sdruz.
5. Dlouhodobé pfijaté zalohy
6. Vydané dluhopisy
7. Dlouhodobé sménky k Uhradé
8. Dohadné Ucty pasivni
9. Jiné zavazky 8116 5724
10. Odlozeny danovy zavazek 1845 379 1720 893 1591114
B.III. Kratkodobé zavazky 911 679 1100 147 1091 011 1260 553 1359 841
B.lIll.1.  Z&vazky z obchodnich vztaht 340 709 450 184 475734 554 320 665 590
2. Zavazky - ovladajici a fidici osoba 43 609
3. Zavazky - podstatny vliv
4. Zavazky ke spol., €l. druz. a k ug. sdruz.
5. Zavazky k zaméstnancim 20 648 22763 22 059 21763 20 114
6. Zavazky ze soc. zabezpeceni a zdr. poj. 11 215 11 210 10 449 11 440 11 475
7. Stéat - danoveé zavazky a dotace 113 026 99 041 108 296 135674 130 493
8. Kratkodobé pfijaté zalohy 193 304 315720 257 088 311 390 336 691
9. Vydané dluhopisy
10. Dohadné Ucty pasivni 232078 142 836 173 505 220726 184 030
11. Jiné zavazky 699 58 393 271 5240 11 448
B. IV. Bankovni Gvéry a vypomoci 4513 140 4096 088
B.IV.1. Bankovni Gvéry dlouhodobé 4155 746 2246 324
2. Kratkodobé bankovni Gvéry 357 394 1849 764
3. Kratkodobé finanéni vypomoci
C.l Casové rozliseni 39 099 39 736 37 122 88 646 81 434
C.I.1. | Vydaje pfistich obdobi 138 41 961 34 759
2. Vynosy pfistich obdobi 39 099 39 736 36 984 46 685 46 675




PRILOHA P I1: VVykaz zisku a ztraty spole¢nosti Pivovary Staropramen s.r.o.

Vykaz zisku a ztraty [ tis. K& ] 2 007 2 008 2 009 2010 2011
. Trzby za prodej zbozi 71 297 52 255 46 407 142 170 88 631
A. Néklady vynaloZzené na prodané zbozi 32239 23938 18 964 63 246 53 006
+ Obchodni marze (f. 01-02) 39 058 28 317 27713 78 924 35625
II. Vykony (. 05+06+07) 3752 870 4005590 3981271 3536 674 3891 092
II.L1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 3767 707 3998124 3996 139 3533481 3871489
I.2. | Zména stavu zéasob vlastni €innosti -14 837 7 466 -14 868 3193 19 603
I.3.  Aktivace
B. Vykonova spotfeba (f. 09+10) 2578 426 2 665 904 2245679 1995 219 2246 759
B.1. | Spotfeba materidlu a energie 1161453 1307691, 1097413 831748 976 768
B.2. | Sluzby 1416 973 1358 213 1148 266 1163471 1269 991
+ Pfidana hodnota (f.03+04-08) 1213502 1368 003 1763 305 1620 379 1679 958
C. Osobni néklady (f. 13 az 16) 471139 434729 470 651 447 157 442 231
Ci1l Mzdové naklady 344 364 314771 345421 329 236 322018
C.2. | Odmény ¢lenim organu spol. a druzstva 240 230 220
C.3. | Néklady na soc. zabezpeceni a zdrav. poj. 116 894 111 901 115767 111 843 112 016
C.4. | Socialni naklady 9641 7827 9243 6078 8197
D. Dané a poplatky 21 627 7143 4484 14 969 6 815
E. Odpisy DNM a DHM 449 050 429 582 425431 1 050 290 989 988
Ml Trzby z prodeje DM a materialu (f. 20+21) 498 383 65 170 73 245 51 640 61 560
L1 | Trzby z prodeje DM 467 854 24 282 40 173 21053 9597
.2 | Trzby z prodeje materialu 30 529 40 888 33072 30 587 51 963
F. Zust. cena prodaného DM a mat. (f. 23+24) 229 049 47 867 50 863 41972 43 034
F.1. | Zastatkova cena prodaného DM 199 025 7713 20 678 13 137 6135
F. 2. | Prodany material 30 024 40 154 30 185 28 835 36 899
G. Zména stavu rezerv a opravnych polozek .. -217 791 -79 130 9423 12 440 86 072
V. Ostatni provozni vynosy 61 444 36 415 36 446 49 050 47 320
H. Ostatni provozni naklady 36 168 197 061 49 532 75 647 66 704
Prevod provoznich vynosu 0
l. Pfevod provoznich nakladd 0
* Provozni vysledek hospodareni 784 087 432 336 862 612 78 594 153 994
(F. 11-12-17-18+19-22-25+26-27+28-29)
VI. Trzby z prodeje cennych papirt a podild 19
J. Prodané cenné papiry a podily 735 19
VIl.  Vynosy z DFM (. 34+35+36) 18 240 47 264
VII.1. | Vynosy z podil(i v ovl. aFiz. osobach a v U¢. |.
VII.2. | Vynosy z ostatnich dlouh. cen. papir( a podilt 18 240 47 264
VII.3. | Vynosy z ostatniho DFM
VIIl. | Vynosy z KFM
K. Néklady z finanéniho majetku
IX. Vynosy z precenéni cen. papir(l a derivatd
L. Néklady z pfecenéni cen. papird a derivatt 18 915 15 687
M. Zména stavu rezerv a opr. poloZek ve fin. obl.
Vynosové uroky 11 929 35 608 23518 3016 861
N. Nékladové aroky 137 822 850 706 793
XI. Ostatni finanéni vynosy 21 796 58 904 13 445 277 110 29 922
0. Ostatni finan¢ni naklady 39 368 98 870 5277 75 216 168 918




Vykaz zisku a ztréaty [ tis. K& ] 2 007 2 008 2 009 2010 2011

XIl.  Prevod finanénich vynosu

P. Prevod finan¢nich naklad

* Finanéni vysledek hospodareni -5643 -5093 31549 -618 615 -813 351
(F. 31-32+33+37-38+39-40-41+42-43+44-45+46-47)

Q. Dan z pfijm0 za béznou ¢€innost (f. 50+51) 200 045 137 600 173580 -67 797 -117 326

Q.1. -splatna 81 230 104 240 170 201 41 770 12 453

Q.2. | -odlozena 118 815 33 360 3379 -109 567 -129 779

*x Vysledek hospodareni za béznou &innost 578 399 289 643 720581 -472 224 -542 031
(F. 30+48-49)

XIl.  Mimoradné vynosy

R. Mimoradné néklady

S. Dan z pfijm0 z mimofadné ¢innosti (f. 56+57)

S.1. -splatna

S.2. -odloZena

* Mimoréadny vysledek hospodareni (f. 53-54-55)

T. Pfevod podilu na vysledku hosp. spole¢. (+/-)

Fkk Vysledek hospodareni za u¢etni obdobi (+/-) 578 399 289 643 720581 -472 224 -542 031
(F. 52+58-59)

*xx Vysledek hospodaFeni pfed zdanénim 778 444 427 243 894 161 -540 021 -659 357

(F. 30+48+53-54)




PRILOHA P I11: Vykaz cash-flow spolecnosti Pivovary Staropramen s.r.o.

Vykaz cash-flow [ tis. KE ] 2007 2008 2009 2010 2011

P. Stav penéznich prostredku a penéznich 319763 894383 1241516 2296263 245947
ekvivalentl na zacatku Gcetniho obdobi
PenézZni toky z hlavni vydéle€né innosti

z ucetni zisk nebo ztrata z bézné cinnosti 778444 | 427243 894161 -540021  -659 357
pred zdanénim

Al Upravy o nepenézni operace -21 317 330661 8383877 1557338 1869 064

Al.l Odpisy stalych aktiv 454 996 483710 427013 1073016 1024164

Al.2. Zména stavu: -217 790 -164 811, 7976 298 -328 271 172 522

A.1.2.1. | goodwillu a ocenfi. rozdilu k nab. majetku 4518 7871662

A.1.2.2. | rezerv a opravnych polozek -217 790 -169 329 104 636 -328 271 172 522

A.1.3. Zisk (-) ztrata (+) z prodeje stalych aktiv -268 829 -16 569 -19 495 -7916 -3462

A.l.4. Zisk (-) ztrata (+) z prodeje cennych papird 735

A.1.5. Vynosy z dividend a podilu na zisku

A.1.6. Vyuctované nakladové a vynosové uroky -11 929 -35 608 -23 381 819 834 705932

A1.7. PFipadné Upravy o ostatni nepen.operace 22 235 63 204 23 442 675 -30 092
Cisty penézni tok z provozni ginnosti pred

A* zdanénim, zménami pracovniho kapitalu, 757 127 757904 9278038 1017317 . 1209 707
finanénimi a mimoradnymi polozkami

A2 Zména potfeby pracovniho kapitalu -32613 127 450 14 602 -1 463 300 179 593

A21 | Zmeénastavu pohledavek z provozni Cin- 2147019 |  -63166 151386 | -181322 40 817
nosti a aktivnich Gu¢td ¢asového rozlisenti
Zména stavu kratkodobych zavazki z

A.2.2. provozni €innosti a pasivnich uctl casové- 103 617 148 707 -169 780  -1270471 151 153
ho rozliSeni

A.2.3. Zména stavu zasob 3883 -11 132 28 723 -11 507 -12 377

A4 ngna stavu flnancnvlvho' majetkuv, kte[y 6906 53041 4273
neni zahrnut do penéznich prostredkd

A O [ e 2 [LOel] e I 724514 885354 9292640  -445983 1389300
zdanénim, fin. a mimoradnymi polozkami

A3, nglas:enew uroky s vyjimkou kapitalizova- 137 -802 836 699 591
nych uroku

A4 Prijaté aroky 10 406 35 608 23518

AS. Zaplacena dan  prijmd za béznou cinnost 42261  -61914| -250272 64 408
a domérky dané za minula obdobi

AB PFijmy a vydaje spojené s mimoradnymi

- ucetnimi pfipady

A7. Prijaté dividendy a podily na zisku

A ** Cisty penézni tok z provozni innosti 734 920 878701 9254107 -1499091 754 117
Penézni toky z investiéni innosti

B.1. Nabyti stalych aktiv -633 389 -522 490 | -9 882647 -272 078 -380 180

B.1.1. Nabyti dlouhodobého hmotného majetku -627 165 -516 687 @ -9 869 662

B.1.2. Nabyti dlouhodobého nehmotného majetku -6 224 -5 803 -12 985

B.1.3. Nabyti dlouhodobého finanéniho majetku

B.2. Prijmy z prodeje stalych aktiv 467 854 24 282 40173 42 328 114 162

B2.1. | ~rimyzprodeje dlouhodobeho hmotného 467 854 24 282 40173 21072 9597
a nehmotného majetku

B22 Pru_my z prodeje dlouhodobého finanéniho 21 256 104 565
majetku

B.3. Pujcky a uvéry spfiznénym osobam 6 277 84 482 19

g | iU penéanitokvatanujicisekinvestien’ | 159258 | 498208 9842474 145268 265999
Penézni toky z finan¢nich ¢innosti

C.1. Zména stavu dlouhodobych, popr. krétko- -33360 | 1842000 | -108932 | -1233328
dobych zavazku z finanéni oblasti

co. Dopady zmén vlastniho kapitalu na penéz- 1042 199 086 299 025 734 258

ni prostredky




Vykaz cash-flow [ tis. Ké ] 2007 2008 2009 2010 2011
ZvySeni zakladniho kapitalu, emisniho azia
C.2.1. P 0
event. rezervniho fondu
Vyplaceni podilu na vlastnim kapitalu
C.2.2. e
spole€nikim
Dalsi vklady penéznich prostfedkd spolec-
C.2.3. P .
nik a akcionard
C.2.4.  Uhrada ztréty spoleéniky
C.2.5. Platby z fondd tvofenych ze zisku -1042
C26. V}/pla(v:ene d|V|de,ndy’[1ebo,pod|I}/ na zisku 199 086 0
véetné zaplacené srazkové dané
G | Tisty pEREZNftokcvztanulfct se k financa 1042 -33360 | 1642914  -407 957 -499 070
F. Cisté zvySent nebo snizeni pensznich 574620 347133 1054547 | -2052316  -10952
prostredku
R. SHEW PEM-AE £7osiEela L pEnHiET 894383 1241516 2296063 245947 234995

ekvivalentll na konci G¢etniho obdobi
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