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ANOTACE

Tématem této diplomove préace je finanéni zdravi a vykonnost vybranych pivo-
vart. Cilem je zjistit, zda vybrané pivovary maji stejné zdravi i pii odliSné vykonnosti.
Préce zahrnuje odvétvovou analyzu pivovarnictvi, teoreticky popis financniho zdravi a
vykonnosti spole¢nosti, déle posouzeni finanéniho zdravi a EVA vybranych pivovara a

na zavér posouzeni dopadu vybranych pivovari na region.

KLICOVA SLOVA
odvetvova analyza pivovarnictvi, financni zdravi, syntetické ukazatele, pyrami-

dalni rozklady, ekonomicka pridana hodnota

TITTLE
Financial health and performance of selected breweries.

ANOTATION

The topic of this master work is the financial health and performance of selected
breweries. The aim isto find, whether selected breweries have the same health, even
then the different performance. The work includes a branch analysis of brewing, atheo-
retical description of the financial health and performance of the company, further as-
sessment of the financial health and EV A selected breweries and finally assessment the
impact of selected breweries to the region.

KEYWORDS

branch analysis of brewing, financial health, synthetic indicators, pyramid reso-
[utions, economic value addend
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Uvod

Kazdy trh si Zada vykonné a silné spolecnosti, stejné jeto i v odvétvi pivovarnic-
tvi. V tomto odvétvi se nachézeji tradi¢ni, silné a vykonné pivovary, které jsou i dobry-
mi exportéry. | takto silné spolecnosti ovliviiuji déni nejen v regionu, ve kterém sidli,
alei déni v celé Ceské Republice. VVzhledem k probihajici krizi, ktera zasshla mnoho
zemi, je pro spolecnosti dilezité zabezpecit se proti ztrété dobrého zdravi a insolvent-
nosti. Finan¢ni zdravi a vykonnost téchto pivovari maze velice ovlivnit své okoli.

Hlavnim cilem této préce je posouzeni finan¢niho zdravi a vykonnosti vybra-
nych ¢eskych pivovara jak producenta tradi¢niho ¢eského vyrobku. Hypotéza, ktera je
v préci verifikovana, se tyka komparace analyzovanych subjekti: ,, Pedni producenti
piva maji velmi podobné zdravi i pri odlisné vykonnosti.”

Posouzeni finan¢niho zdravi a vykonnosti pivovara bude naplnéno pomoci dil-
¢ich cilu, mezi néz patii:

- zachyceni historie ¢eského pivovarnictvi,

- aplikace odvétvove analyzy na pivovarnictvi,

- obecné pristupky k hodnoceni finan¢niho zdravi a métreni vykonnosti,

- analyza financniho zdravi a vykonnosti vybranych subjektt pivovarnictvi
a jejich komparace v zgjmu posouzeni vytycené hypotézy.

- posouzeni dopadu vybranych pivovart naregion.

Finan¢ni analyzou zdravi a vykonnosti se zabyvaji jak ¢edti, tak zahraniéni auto-
fi. Mezi zndmé ceské autory, kteri se zabyvaji vykonnosti spolecnosti, patii Inka Neu-
maierova a lvan Neumaier v knize Vykonnost atrzni hodnota firmy, dale Martin Landa
v knize Jak ¢ist finanéni vykazy. Autort, kteri se zabyvaji financéni analyzy je mnoho,
napt. Jaroslav Sedl&ek, ktery ve své publikaci Ugetnictvi pro manazery shrnuje analyzu
Gcetnich dat do nej¢astéji pouzivanych analyz. DalSimi autory, ktefi se zabyvaji finan¢ni
analyzou jsou Eva Kislingerové a Jiti Hnilica, ktefi ve své publikaci ndzorné rozebiraji
finan¢ni analyzu spole¢nosti Vychodoceska energetika, a. s. Ze zahrani¢nich autori je
zném profesor Altman, ktery podrobné rozebira model Z-score v ¢lanku Corporate
mistress prediction models in a turbulent economic and Basel 11 Environment.

Udaje, ze kterych Ize zjistit jak finanéni zdravi, tak vykonnost spolegnosti se na-

chézi v rozvaze, vykazu zisku a ztré av priloze k G¢etni zavérce. Prevazna vétsina fi-
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rem zvefejiuje tyto informace bud’ na svych webovych strankéch', nebo na strankéch
Geského soudnictvi®. Datatykajici se pivovarnictvi jako napi. studie odvétvi nejsou viak
voln¢ k dispozici. Existuje vSak odvétvova analyza, kteraje k dispozici za Uplatu. Zdro-
jii ve formg internetovych strének je naopak mnoho napr. internetové stranky Ceského

svazu Pivovart a Sladoven, které obsahuji mnoho informaci o pivu a sladu.

L www.budvar.cz, www.prazdroj.cz
2 www.justice.cz,

11
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1 Odvétvova analyza pivovar nictvi

1.1 Historie pivovar nictvi

Pivo, stejné jako slad a chmel, je vice nez opravnéné povaZzovano zatypicky vy-
robek Ceské republiky. Tato oblast méa diouholetou tradici ve vareni piva, jehoz kvalita
se stala svétoznamou.

V prabéhu 19. stoleti, na z&kladé vyuziti novych védeckych atechnickych obje-
vii pivovarnictvi v Cechéch postupné piechézi na jinou Uroven — stéva se pramyslovym
podnikanim. V té dob¢ byly v ¢eskych zemich zaloZeny desitky novych pivovara ataké
mnoho malych pivovérku zaniklo. Vedle jinych vzniké v téch letech i pétice dnes nej-
znamejSich ¢eskych pivovari Plzensky Prazdroj, akciova spolecnosti (1842), Smichov-
sky Staropramen, akciova spolecnost (1869), pivovar Gambrinus v Plzni (1869), pivo-
var Velké Popovice (1874) a pivovar Budgjovicky Budvar, nérodni podnik® (1895) a
také zndmé moravské pivovary PMS Prerov, akciova spolecnost (1872) a Starobrno,
akciova spolecnost (1872). Zpramyslnéni pivovarstvi bylo provézeno postupnou kon-
centraci vyroby. V poloving 19. stoleti je v Cechéch 1 052 pivovart ajejich pocet se
dale sniZzuje na 666 pivovari v roce 1912, 526 po prvni svétove valce a na 260 pivovara
v 1. 1946. [13]

Zésadni zlom v dal&im vyvoji pivovarského pramyslu v Ceské republice nastava
po roce 1989. V tomto roce bylo v ¢eskych zemich v provozu jiZ jen 71 pivovara, které
vyrobily celkem 18,2 mil. hl piva. Misto plodného direktivniho tizeni se rozviji konku-
rencni prostiedi mezi zprivatizovanymi pivovary, které se prevazné ustavily bud’ jako
akciove spolecnosti, nebo spolecnosti s ruéenim omezenym.

| pivovarsky pramysl, ktery se nemohl pied rokem 1989 rozvijet podle potieb,
nemél k zajisténi své obnovy dostatek finan¢nich prostiedkii. Presto v3ak postupné do-
Slo ke konsolidaci ¢eského pivovarnictvi. Pivo dnes u nés vari 38 spolecnosti ve 48
pramyslovych pivovarech. Déle je u nés vice nez 70 restauracnich minipivovaru, ze
kterych je nejstarsi pivovar U Fleku, zaloZeny v roce 1499. VSechny ostatni vznikaly po
roce 1991.

Rok 2007 byl pro ¢eské sladarstvi i pivovarnictvi nejlepsSim rokem v celé historii
vyroby piva na naSem Uzemi. Podilel se natom jak objem sladu vyprodukovaného ces-

kymi sladovnami, tak i produkce pivovart v Ceské republice. [13]

% Nérodni podniky jiz zanikly, aviak Budgjovicky Budvar si tuto formu ve svém nézvu uchoval. [19]
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Ceské pivovary vyprodukovaly v roce 2007 19 897 330 hl piva, coZ je nejvySsi
vystav v dosavadni historii. Ve srovnani s rokem 2006 bylo vyrobeno o 109 925 hl piva
vice, tedy o témer 0,6 %. Nejvice piva, 8 915 tisic hl, vyprodukovaly pivovary Plzen-
ského Prazdroje, a. s., spivovary v Plzni, Velkych Popovicich a NoSovicich, jejichz
vystav tvori 44,8 % celkové produkce pivovari v Ceské republice. Nésleduji pivovary
Staropramen, a. s., s pivovary v Praze na Smichové av Ostravé s produkci 3 207 440 hl,
kterétvori 16,1 % ceského vystavu piva, atieti byl Budéjovicky Budvar, n. p., kde se
uvarilo 1 253 048 hl piva, a podil na produkci ¢eského pivovarnictvi ¢ini 6,3 %. Nade-
duji pivovary Starobrno, a. s,, s pivovary v Brné aZnojme, PMS Prerov a. s. s pivovary
v HanuSovicich, Litovli a Prerové, DRINKS UNION, a. s, aKrélovsky pivovar Kruso-
vice, a s. [13]

Vyvoj vystavu piva a poctu pivovaru je zobrazen v grafu ¢. 1. Od roku 1950 vy-
stav piva neustéle roste (aZ narok 2000, kde mirn¢ vystav klesl). Narozdil od vystavu
piva, pocet pivovaria naopak klesa. Z pavodnich 176 pivovart klesl stav na 48 pivovara.
Od roku 2006 pocet pivovari stagnuje.

Narist mezi roky 1950 az 2007 ¢ini 115 %.

25000 ¢ 200
19198 19 787 19897
20 000
15 000
10 000 -
5000 A
l]. .
1950 1960 1970 1980 1990 2000 2006 2007
I Vystav piva tis. hl =—Pocet cinnych pivovara

Graf 1- Vyvoj produkce éeského pivovar nictvi v porovnani s poétem ¢innych priamyslovych pivovari v letech
1950 — 2007 [13]

Podobn¢ i vyvoz ¢eského piva byl v roce 2007 rekordni a ¢inil 3 591 803 hl, coz
bylo ve srovnani s rokem 2006 o 56 103 hl vice, tedy narist témet o 1,6 % (viz. graf
¢. 2). Ngjvice ceského piva exportovaly pivovary Plzenského Prazdroje, a. s., déle pivo-
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vary Staropramenu, a. S. a Budéjovicky Budvar, n. p. Az na malé vyjimky vechny nase

pivovary svou produkci exportuji. [13]

4000, 3536 3592

1950 1960 1970 1980 1990 2000 2006 2007

Graf 2- Vyvoz piva v letech 1950 - 2007 (v tis. hektolikri) [13]

Tradiéné nejvétsi objemy putuji do Némecka, na Slovensko a do Anglie. Ceska
republika, kterd objemem exportu pivav roce 2004 predstinla USA, je v sou¢asnosti
jeho devatym nejvétSim exportérem na svété a podle progndz odbornych pivovarskych
kruht by melav roce 2012 byt jiz na sedmém misté. [13]

Ostatni
25%
Ttilie
25%
Mad’arsko
22 %

Rakousko /\
USA
5.4 %
Svédsko
5.6 %
Rusko

6,7%  Anglie
8,9 %

SRN
36,4%

y

Slovensko
142 %

Graf 3- Podily odbératelskych zemi na exportu piva z CR v roce 2007 [13]
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1.2 Analyza odvétvi pivovar nictvi

U vytvéreni strategie pro analyzu odvétvi jsou dva dilezité aspekty. Prvnim
aspektem je urgeni Gdaju, tykajici se odvétvi. Uplny seznam otézek, na které je tieba se
zamefit, zavisi na konkrétnim zkoumaném odvétvi, je mozné zobecnovat, pokud jde o
to, jaké dulezité informace a nezpracované Udaje by mél vyzkumnik hledat. Druhou
dulezitou strategickou otazkou je, v jakém poradi zpracovavat Udaje v kazdé oblasti.
Existuje mnozZstvi alternativ, od probirani Udaji po poradku az po ndhodny postup. Je
dobré nejprve ziskat obecny prehled o odvétvi, a pak se teprve zaméiime na jednotliva
specifika

Pro ziskani tohoto prehledu muze byt uzitecné mnoZzstvi kroku: 1. Kdo prisobi
v odvetvi (vytvoreni seznamu ¢lent odvétvi a vedoucich firem), 2. Sudie odvetvi (Ng-
ktera odvétvi maji k dispozici studie odvétvi v délce knihy napsané ekonomy ¢i studie
provadéné odborniky na cenné papiry) a 3. Vyrocni zpravy (Pomoci Udaji ve vyrocnich
zprévach za desetileté obdobi Ize zacit rozumét odvétvi.) [7]

Pro analyzu odvétvi Ize vyuZit zpracované a nezpracované Udaje. Zpracovanymi
Udaji rozumime napt. Udaje v statistickych ro¢enkéch, vyrocnich zprévéch atd. Za ne-
zpracovaneé Udaje povaZzujeme data, ktera musi vyzkumnik vyhledat, shromézdit a zpra-
covat. Do kategorie nezpracovanych udaju pro analyzu odvétvi patii napt. fady nabize-
nych produktu, kupujici a jejich chovani, komplementarni produkty, substituty, techno-
logie vyroby a distribuce, marketing a odbyt, distribu¢ni kanaly, inovace [7]

Zkoumani zakladnich charakteristik odvétvi maze pomoci spolecnostem pri vy-
tvareni budoucich pldni a strategii. Je tieba znat a predvidat budouci vyvoj kli¢ovych
vliva v ¢ase a pii pldnovani dbét na to, aby budouci strategie odpovidaly predpokléda-
nému vyvoji prostiedi. V tomto ohledu by analyza z&kladnich charakteristik odvétvi
neméla byt jedinym néstrojem vyuzitym manazery. [20]

Odvétvi pivovarnictvi v Ceské republice patii mezi nejdileZitsjsi a také nejpo-
pularngjsi odvétvi v ramci ndrodniho hospodéistvi.

Pro pivovarnictvi v CR ma v sou¢asné dobé nejvétsi vyznam velikost trhu, podet
a velikost konkurentii a mira hospodarnosti*. MnoZstvi prodaného piva v CR dosahuje
ziefmé své horni hranice a v budoucnu se dé o¢ekavat spiSe jeho stagnace, pripadné
mirny pokles. Z hlediska poc¢tu a velikosti konkurentti 1ze o¢ekavat, Ze koncentrace jedté

postoupi a pocet pivovart mirné klesne. [20]

“Mirahospodarnosti — obsahuje Gspory z rozsahu, bliZe vysvétleno na strang 21.
15
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Kategorie nezpracovanych Gdaju pro analyzu odvétvi pivovarnictvi uvédi tabul-

kad. 1.

FAKTOR
/ICHARAKTERISTIKA

STRATEGICKY VYZNAM®

Velikost trhu - celkové trzby, ob-
jem produkce

Malé trhy nejsou v zagjmu velkych novych spolecnosti,
velké trhy pritahuji korporace, které se snazi ziskat spo-

le¢nosti s pevnou pozici v atraktivnim odvétvi.

Geograficky rozsah konkurence

Vymezuje akéni rédius spole¢nosti.

Rast trhu a faze v Zivotnim cyklu

odvétvi

Ukazuj e odbytové moznosti, moznosti ristu spolecnosti.
Rychly rast pritahuje nové spolecnosti, Upadek zvysuje
rivalitu zegména tam, kde jsou vysoké vystupni bariéry.

Pocet konkurentt a jgich relativni
velikost

Predni spolecnosti maji silu ovlivnit cenu. Rozhodnuti a
reakce dominantnich spolecnosti jsou provazané.

Z&kaznici - pocet avelikost

Maly pocet velkych zékaznikt vyvolava velkou vyjed-
navaci silu kupujicich projevujici se tlakem na snizovani

ceny.

Stupen vertikalni integrace

Zpusobuje ndkladové rozdily. Zpétné integrované spo-
le¢nosti mivaji niZzsi naklady na vstupy, ale maji omeze-
ny okruh dodavateli, coz je nevyhodou pii zménach
technologie. Nevyhodou jsou rovnéz vysoké vyrobni
naklady v dobé recese, kdy neni vyuZita kapacita.

Vstupni bariéry

Vysokeé vstupni bariéry chrani pozice a vynosnost spo-
le¢nosti v odvétvi. Nizké bariéry pritahuji konkurenty,
zeména v etapé rustu, a snizuji zisk spolecnosti v od-

VEtvi.

Vystupni bariéry

Vysoké vystupni bariéry zpasobuji velkou rivalitu kon-
kurentu ¢asto Ustici do cenové valky, ato zegména v
etapé nasycenosti a Upadku poptavky.

Tempo zmén technologie

Casté zmény technologie zvy3uji investiéni naroky.
Technologicka zarizeni zastaravaji jesté pied svym pl-
nym odepsanim. Neni vhodna zpétna vertikani integra-
ce.

Vyrobkové inovace

Casté inovace vyrobkii zkracuji jejich Zivotni cyklus.

® Analyza odvétvi je dileZité jak pro spolesnosti, které jsou jiZ v odvétvi, tak pro spolesnosti, které chtgji
do odvétvi vstoupit. Faktory odvétvi, jsou popisovany z hlediska jgich strategického vyznamu.
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Naroky na kapitél Cini investi¢ni rozhodovani kritickym. Vysoké néaroky

na kapital vytvari vstupni a vystupni bariéry.

Diferenciace vyrobku Vysoka diferenciace zpisobuje niZsi rivalitu mezi spo-
le¢nostmi. Kupujici maji mensi silu, protoze piechod od

jednoho prodavajiciho ke drunhému je teZsi.

Mira hospodarnosti Jednou ze zé&kladnich charakteristik jsou Uspory z rozsa-
hu. Jde o sniZeni jednotkové ceny produktu v zavislosti
na zvysovani celkového objemu produkce.

Tabulka 1- Z&kladni charakteristiky odvétvi [20]

Zakladni charakteristiky odvétvi jsou z hlediska jejich dopadu na strategii spo-
lecnosti velmi vyznamné. Na zéklad¢ jejich analyzy jsou identifikovany nejdilezitejsi
determinanty budouciho vyvoje, které by mély manazeram ukézat nejpodstatnéjsi vlivy
na jejich spolecnosti a pomoci jim, aby natyto vlivy ajejich dasledky byli ptipraveni.

Analyza z&kladnich charakteristik odvétvi pivovarnictvi vypada nasledovné:
Velikost trhu

Celkovy objem produkce piva v roce 2007 byl 19 897 330 hl piva. Tabulka ¢. 2
udava, jaka byla priamérna spotieba piva na osobu v roce 2004 ve vybranych zemich (v
tabulce uvedeno prvnich 10 mist). [15]

Umisténi Stat Spotieba (litra za rok)
1 Ceskarepublika 156,9
2 Irsko 131,1
3 Némecko 115,8
4 Austrédlie 109,9
5 Rakousko 108,3
6 Spojené kralovstvi 99,0
7 Belgie 93,0
8 Dansko 89,9
9 Finsko 85,0
10 Lucembursko 84,4

Tabulka 2 - Primérna spotieba piva v roce 2004 [15]
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Rust trhu a faze v Zivotnim cyklu

PFi posuzovani stadia Zivotniho cyklu pivovarnického sektoru lze vychazet hlav-
né z vyvoje objemu vyroby a prodeje. Jak bylo jiz zminéno v ¢asti pojednavajici o veli-
kogti trhu (ajak ukazujei graf ¢. 1), vyroba piva v podednich 35 letech stagnuje.

Pocet konkurenti a jgich relativni velikost
Situace v ¢eském pivovarnictvi v roce 2007, kterou popisuje tabulka ¢. 3 je ta-
kov4, Ze 7 nejvétSich pivovara produkuje tii ¢tvrtiny celkové produkce v odvétvi.

Umisténi Pivovar Vystav (v hl) Podil na vystavu
(v %)
1 Plzefisky Prazdroj 8 915 000 44,8
2 Staropramen 3 207 440 16,1
3 Budgjovicky Budvar 1253 048 6,3
4 Starobrno 914 000 4,6
5 PMS Prerov 912 000 4,6
6 DRINKS UNION 901 300 4,5
7 KruSovice 890 000 4.4
Celkem 16 992 788 85,4
Celkem CR 19 897 330 100

Tabulka 3 - Vystav piva v 7 nejvétSich pivovarech ajejich podil na celkovém vystavu piva v roce 2007 [13]

Z vy3e uvedenych skutecnosti vyplyva, Ze konkuren¢ni struktura v odvétvi pivo-
varnictvi je zvla&té pro mensi a potencidlni nove vstupujici spolecnosti velmi neatrak-
tivni. Rivalita firem, vzhledem k podobnosti vyrobku v ramci jednotlivych skupin, je
velka a spolecnosti jsou z toho duvodu také velmi opatrné pii poskytovani jakychkoliv
Udaji o své ekonomické situaci.

Z&kaznici

Zakazniky odvétvi pivovarnictvi Ize v této souvislosti rozdélit na dvé hlavni
skupiny: kone¢né spotiebitele a trzni zprostredkovatele. Charakteristika téchto dvou
skupin/segmentti je velmi odlisna a steginé tak i jegjich vyznam. Z hlediska vztahu firem
ke konecnym spotiebitelim je patrné zaméieni na osoveni této skupiny pomoci marke-
tingovych néstroju, zvl&sté budovéani znacky. Primy prodej firem kone¢nym spotiebite-
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lim totiZ nedosahuje vyznamnych rozmeéra, takze je ziejmé, Ze hlavni pozornost a vyssi
propracovanost strategii lze nalézt ve vztahu firem ktrznim zprostiedkovatelim,
sjejichZz pomoci spolecnosti realizuji nejveétsi ¢ast své produkce. Pokud jde o kupni silu
z&kaznika, 1ze vychézet z toho, co jiZz bylo fe¢eno o velikosti trhu. Zda se, Ze ¢esky spo-
tiebitel si penize na pivo vZdycky najde. Z hlediska moznych vlivii makroekonomic-
kych charakteristik na z&kazniky a jejich kupni silu nelze opomenout inflaci, kterd maze
ovliviiovat rozhodovani zékazniki o druhu konzumovanych napoji a také o znacce,
kterou zvoli. Z hlediska charakteristik zékaznika je nepochybné dulezita také pripadna
sezénnost jejich spotieby, kterd se projevuje i na trhu s pivem. Je zigjmé, Ze v letnich
mesicich je spotieba ndpoju obecné (a tim i piva) vysSi, nez v mésicich zimnich. Na
druhé stran¢ existuje v pivovarnictvi velka ,zakladna“ spotiebitelt, ktefi konzumuji
pivo ve vétsi miie bez ohledu naroc¢ni obdobi. Navic zvySena trvanlivost piva umoziuje
pivovaraim vyrabét v podgtaté konstantni mnozstvi produktu bez zvlé&tniho durazu na

ro¢ni obdobi. [20]

Stupei vertikalni integrace

Pokud jde o integraci doprednou (progresivni)®, je u pivovarii patrné snaha o bu-
dovéni vlastnich distribu¢nich center, (jejich nejvétsi rozvoj nastal v poloving 90. let 20.
stoleti). Oviem vzhledem k tomu, Ze velka ¢ast produkce je realizovana pies obchodni
fetézce, je zigjme, Ze az k nim vertikalni integrace dosahnout nemuze. Navic nekteré
velké spolecnosti (napt. Plzensky Prazdroj) v soucasnosti rusi sva distribucni centra,
takZe od této formy integrace ustupuiji. V ramci zp&tné (regresivni) integrace’ se pivovar
ry zametuji zvladsté navlastni vyrobu sladu, (i kdyZ se tato vyroba stale vice presouva na

specializované sladovny). [20]

Vstupni a vystupni bariéry

Za nejvyznamnéjsi bariéry vstupu do odvétvi pivovarnictvi 1ze oznacit uspory
z rozsahu a kapitalovou naro¢nost, které zpusobuji, Ze pivovarnictvi je pro potenciani
nove vstupujici spole¢nosti neatraktivnim odvetvim. Z hlediska bariér vystupu jsou nej-

vyznamnéjSi vyuzivani specializovanych aktiv (vyrobni technologie), fixni néklady na

® Doprednou integraci rozumime rozsiteni vyroby spolesnosti déle po sméru produkéniho a distribuniho
retézce. [17]

" Proces pridavani dal&ch ¢innosti do portfolia produkti nebo vyrobnich procesi spolesnosti tak, Ze se
spolecnost posune zpét po dodévkovém tetézei (spolecnost si vyrébi viastni vstupy). [17]
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vystup ataké emociondni piekazky (naleZitost pivovaru k mistni komunité, dlouha tra-
dice, atd.). [20]

Tempo zmén technologie

Velky skok v technologiich byl zptisoben otevienim ¢eské ekonomiky po roce
1989. NejviditelngjSi zmeny v pivovarnictvi vykazuji zavérecné faze vyroby. Prechod
na nerezové sudy KEG, vymena prepravek CSN za kompaktni piepravky jednotlivych
vyrobcu a prechod na lahve NRW se uskutecnily ve velmi krédtkém obdobi. Vyrazné
postoupila také modernizace a obnova lahvarenskych linek. Za nejzavazngjsi zménu je
v&ak nutno povaZovat prosazeni vyuzivani tzv. cylindro-konickych tanka (CKT) do
praxe fady pivovari. Vysledkem pouzivani CKT je vyrazné sniZzeni vyrobnich nékladu
a zkréceni vyrobniho cyklu. Pivovary rovnéZ ustupuji od pasterizace a nahrazuji ji fil-
traci. Celkové se zmény ve vyrobng-technické zakladn¢é pivovara projevily kladné
v odstranéni krizovych a tzkych profila vyrobnich kapacit, prispély ke zvySeni celkové
arovne kvality vyradbénych piv. Z hlediska technologické narocnosti patii pivovarnicky
sektor mezi stiedné néro¢né sektory. Z minulosti existuje fada pivovari, které jsou
v mnoha pripadech v této oblasti dobie vybaveny, které viak maji (nebo v blizké bu-
doucnosti ocekévaji) velké problémy s uplatnénim svych produktt natrhu. [20]

Vyrobkovéinovace

Pres nékteré vyznamné technologické zmeny v ¢eském pivovarnictvi 1ze konsta-
tovat, Ze produkt samotny velkych zmén nedoznal. Vyroba pivnich specialit, o niz se
predpokladalo, Ze bude v 90. letech 20. stoleti velmi dynamicky rast, ztistala za oceké-
vanim - v roce 2001 predstavoval podil produkce lehkych, specidnich, ochucenych® a
dalSich piv na celkové produkci pouha 3 %.[20]

Naroky na kapital

Naroky na kapitdl jsou v pivovarnictvi pomeérné vysoké a problémy se splécenim
avéra spojenych at’ jiz sprivatizaci ¢i modernizaci spole¢nosti jiz zpisobily krach ¢i
alespon problémy u celé fady z nich. Vétsiné pivovara vznikly problémy z rtiznych da-
vodu. Jednim z faktora zpasobujicich problémy je, Ze velké pivovary poskytuji financni
podporu restauracim, pivnicim atd. vyménou za pravidelny odbér piva po urc¢itou dobu.

8 Ochucend piva u nés vyrébi rodinny pivovar Janacek a. s.
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DalSim faktorem je schopnost piednich spole¢nosti prodavat pivo za niZsi ceny. Pro-
stiednictvim vySe uvedenych faktori obsadily spole¢nosti prevdznou ¢ast restauraci a
tim sniZily odbéry piva ostatnich pivovart. Zahrani¢éni subjekty piinaSeji pivovaram
pottebny rozvojovy kapital, takze zde neni prilis velky tlak na cenu.

Diferenciace vyrobku

Diferenciaci produktu |ze popsat rizné pro dvé rizné skupiny odbérateli. Pokud
jde o kone¢né spotiebitele - konzumenty - muZzeme tici, Ze diferenciace produktu je
v rdmcei jeho jednotlivych skupin v odvétvi pivovarnictvi nizk& Diferenciace je vétSinou
zaloZena na znatce, protoze chut'ove charakteristiky produktu jsou velmi podobné. Pro-
to se vyrobci snazi budovat svou znatku a piresvédéit zakazniky, aby zastavali vérni své
zna¢ce, coz se jim zatim piilis nedari. Odlisna situace je v pripadé vlastnika restauraci a
také velkoobchodi a maloobchodt pivem. V téchto pripadech tvoii diferenciaci vyrob-
ku poskytovani raznych sluzeb a dalSich vyhod, kterymi se jednotlivé pivovary snaZi
odlisit. Nadruhé stran¢ je vak patrné, Ze piijde-li nékdo s inovaci, vétSinou byvarychle
napodoben ostatnimi, takze i sluzby poskytované riznymi pivovary jsou velmi podob-
né. [11]

Mira hospodar nosti

Jednou ze z&kladnich charakteristik miry hospodéarnosti jsou Gspory z rozsahu.
Hlavnim zdrojem Uspor zrozsahu v pivovarnictvi je diverzifikace a integrace, diky
nimz jsou skute¢né uspory z rozsahu vyznamné. Z hlediska ocenovani vyrobki je ziegj-
mé, Ze z&kladem jsou ceny konkurenti. Na ¢eském trhu pasobi nekolik velkych skupin,
které jsou vétSinou alespon castecné viastnény zahrani¢nimi subjekty. Existuje spise
snaha vytladit z trhu konkurenty, takze ceny piva se vzhledem k nakladim na vstupy
pohybuji na minimalni, dlouhodobé neudrzitelné Urovni. [20]
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2 Finanéni zdravi a vykonnost spoleénosti

Finan¢ni zdravi a vykonnost spole¢nosti patti mezi vyznamné charakteristiky
hodnoceni Uspésnosti a konkurenceschopnosti spole¢nosti, ato jak z hlediska operagni-
ho fizeni, tak z hlediska finan¢niho tizeni. K hodnoceni finan¢niho zdravi slouzi velmi
¢asto syntetické ukazatele a pyramidalni rozklady.

Mezi tradicnimi a modernimi ukazateli pro hodnoceni vykonnosti spolecnosti
jsou rozdily, které plynou z koncepeni bariéry mezi trznim ocenénim spole¢nosti a vy-
konnosti mérenou na zaklad¢ Ucetnich dat. Mezi moderni ukazatele pro hodnoceni vy-

konnosti fadime napt. ekonomickou pridanou hodnotu atrZni pridanou hodnotu. [5]

2.1 Hodnoceni finanéniho zdr avi

K diagnozei predikci finan¢ni situace spolecnosti se vyuziva v souc¢asnosti
zna¢né mnozstvi syntetickych ukazateli. Prvnim typem jsou bankrotni a bonitni mode-
ly, které pracuji s dil¢imi ukazateli atémto dil¢im ukazatelam pritazuji urcitou vahu.
DalsSim typem je pyramidovy rozklad, ktery rozklada dulezity ukazatel na vice subuka-
zateli. [5]

2.1.1 Syntetické ukazatele

Nevyhodou standardnich finanénich ukazateli je skutec¢nost, Ze s jejich pomoci
se hodnoti relativné izolované oblasti hospodaieni spolecnosti (ziskovost, rentabilita,
likvidita, finan¢ni stabilita atd.) Financni analytici reagovali natuto skute¢nost vytvore-
nim syntetickych ukazatel.

Syntetické ukazatele maji za cil vyjadiit charakteristiku celkové finanéni eko-
nomickeé situace a vykonnosti spolecnosti pomoci jednoho ¢isla. Jejich vypovidaci
schopnost je v&ak niZ&i a jsou vhodné pouze pro rychlé a globdlni srovnani fady spolec-
nosti a mohou slouZit jako orientacni podklad pro dalSi hodnoceni. [8]

Do kategorie soustav Gcelove vybranych ukazatelt patii bonitni a bankrotni mo-
dely. Neni mozné tici, Ze by mezi témito dvéma skupinami existovala striktné vymeze-
na hranice, nebot’ ob¢ skupiny modeli si kladou za cil piiradit spolecnosti jednu jedinou
¢iselnou charakteristiku, na zékladé niz se hodnoti financni zdravi spole¢nosti. Rozdil

mezi nimi tedy spoc¢iva piedevsim v tom, k jakému Gcelu byly vytvoreny. [8]
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2.1.1.1 Bankrotni modely

Tyto modely maji informovat uZivatele o tom, zdaje v dohledné dob¢ spolecnost
ohroZena bankrotem. Vychazi se totiz z faktu, Ze kazda spolecnost, ktera je ohroZzena
bankrotem, jiZ ur¢ity ¢as pred touto uddosti, vykazuje symptomy, které jsou pro
bankrot typické. K tém nej¢astéjSim symptomiam patii problémy s béZnou likviditou,
vySi ¢istého pracovniho kapitalu, problémy s rentabilitou celkového vioZzeného kapitalu.
[8]

Odpovidaji na otazku, zda spole¢nost do uréité doby zbankrotuje. Do této skupi-
ny napr. patii:
o Taffleriv model, [8]
0 Tamariho model, [10]
0 index IN95, [8]
0

Altmanovo Z-score. [10]
Tafflerav model
Model, ktery sleduje riziko bankrotu spolecnosti, je Tafflerav model. Tento mo-

del byl publikovan v roce 1977 avyuziva 4 pomerové ukazatele. [9]

Tafflerav model:
ZT(2)=0,53* EBT/KZ + 0,13* OA/CZ +0,18* KZ/CA + 0,16 * (T/CA) [9]

kde:

CA celkova aktiva Cz cizi zdroje

EBT | zisk pied zdanénim | KZ | krétkodobé diuhy®

FM financni majetek OA obézné aktiva

PN provozni néklady | T trzby

Hodnoceni Tafflerova modelu:
Je-li vysledek niZsi neZz nula znamenato velkou pravdépodobnost bankrotu, je-li

vysledek vysSi neZ nula znamena to malou pravdépodobnost bankrotu. [8]

® krétkodobé diuhy = kratkodobé zavazky + b&zné bankovni Gvéry + krétkodobé finanéni vypomoci
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Je-li vypoctené ZT veétsi nez 0,3 jde o spole¢nost s malou pravdépodobnosti
bankrotu. Dosahuje-li funkce ZT hodnot mensich nez 02, |ze oéekavat bankrot s vysSi
pravdépodobnosti. [9]

Tamariho model

M. Tamari pracoval jako bankovni Urednik a z vlastnich zkuSenosti doel
k zavéru, Ze financni situaci spolecnosti 1ze predvidat na z&kladé 6 ukazatelu. V tomto
modelu je bonita spole¢nosti hodnocena bodovym souétem vysledki ze soustavy rov-
nic. Jednotlivé rovnice hodnoti finanéni samostatnost (T1), vdzanost vlastniho kapi-
tdlu a VH (T2), béznou likviditu (T3) atii dalSi rovnice se zabyvaji provozni ¢innos-
ti.

Tento model je univerzalnim néstrojem pro kterykoliv obor nebo skupinu firem,
i kdyZ byl sestaven v 60. letech, diky tomu, Ze ve svém hodnoceni vychazi ze skutecné-
ho rozloZeni hodnot ukazateli v hodnocené skuping. [10]

vlastni kapital
"~ cizi kapital

— EAT
"~ celkova aktiva
obézina aktiva

T3 = tratkodobé dluhy

T4 vyrobni spotteba
~ prim. stav nedokonéené vyroby

s = trzby
~ prim. stav pohledavek

vyrobni spotteba

T6 - —
pracovni kapital

Bodovou stupnici sestavil Tamari na zakladé vlastnich empirickych pozorovéni,
viz. tab. ¢. 4. Vysledek bodovani je tzv. ,, Tamariho rizikovy index*, ktery ma maximal-
ni hodnotu 100 bodt.

Horni kvartil, mediadn a dolni kvartil jsou vypocitané z ukazateli vSech firem po-
rovnatelnych z hlediska odvétvi a velikosti, které byly zahrnuty do souboru srovnatel-
nych firem. [10]
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Ukazatel Interval hodnot Body | Ukazatel Interval hodnot Body
0,51 avice 25 Horni kvartil a vice 10
0,41- 0,5 20 M edian az horni kvartil 6
T4 — —— —
0,31-04 15 Dolni kvartil az median 3
T 021-0,3 10 Dolni kvartil a méns 0
0,11- 0,2 5 Horni kvartil a vice 10
do 0,10 0 Median az horni kvartil 6
Poslednich 5 let kladné
a) ab) vetsi nez horni TS5
kvartil 25 Dolni kvartil az median 3
Poslednich 5 let kladné
T2 a) ab) vetsi nez Median 20 Dolni kvartil a méng 0
Poslednich 5 let kladné
a) Horni kvartil a vice 10
. . : T6 . . .
b) vétsi nez horni kvartil| 10 M edian az horni kvartil 6
b) vétsi nez median 5 Dolni kvartil az median 3
Jinak 0 Dolni kvartil a meng 0
2,01 avice 20
151-20 15
T3 1,11-15 10
051-11 5
do 0,50 0
Tabulka 4 - Tamariho bodova stupnice[10]
Index IN95

Snahou tohoto modelu je vyhodnotit financni zdravi ¢eskych firem v ¢eském
prostiedi. Jde 0 model véritelsky. Model IN je vyjédien rovnici, v niz jsou zarazeny
pomeérové ukazatele zadluZzenosti, rentability, likvidity a aktivity. Kazdému z téchto
ukazatelu je pritazena véha. [8] Vahy jsou vypocteny jako podil vyznamnosti ukazatele
ke kriteridni hodnoté ukazatele. Vyznamnost jednotlivych ukazatelt je vysledkem ana-
lyzy empiricko-indiktivnich ukazatelovych systémii a je uréena podle ¢etnosti vyskytu
ukazatele. Kriteridlni hodnoty jsou stanoveny jako vézeny aritmeticky priamér za jednot-
liva odvétvi. Hodnoty vah vypoctené pro jednotliva odvétvi jsou uvedeny v priloze ¢. 1
[10]

IN9S =V * AICZ+V,* EBIT/U+V3* EBIT/A+Va* TIA +
+Vs* OA/(KZ+KBU) + Vg * ZPL/T
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kde:

A aktiva CZ | cizi zdroje

KBU | kratkodobé bankovni avery KZ | krétkodobé zavazky

OA ob&zna aktiva U nékladové uroky
vahy T trzby

Vi

ZPL | zavazky po Ihaté splatnosti

Hodnoceni vysledki | N95™:

Je-li index IN95 vétsi nez 2, pak se jedné o spolecnost s dobrym finanénim zdra-
vim, je-li v intervalu 1 aZ 2, jde o spole¢nost s nevyhranénymi vysledky a
s potencianimi problémy, je-li IN menSi neZ 1, spole¢nost nema dostate¢nou schopnost
plnit své zavazky a spole¢nost se velmi pravdépodobné ocitne v existenénich problé-
mech.[8]

O pér let pozdgji vznikl model IN99 oznacovany jako vlastnicky, ktery respektu-
je fakt, Ze z investorského hlediska neni priméarni obor podnikani, ale schopnost nakla-
dat se svérenymi finanénimi prostredky. Vahy v ném jsou tedy identické pro vSechny

spolecnosti naptic obory podnikani. [8]

IN99 = - 0,017 * (CZ/A) + 4,573 * (EBIT/A) + 0,481 * (V/A) +
+0,015 * (OA//KZ + KBU))

Hodnoceni vydedka I N99:
Je-1i IN99 veétsi roven 2,07, jde o spolecnost s dobrym financnim zdravim, je-li
v rozmezi od 0,684 az 2,07 ma spole¢nost potencidlni problémy, je-li IN menSi rovno

0,684, jde o projev finan¢ni neduzivosti. [8]

Altmaniv model
V roce 1968 sestavil Edward I. Altman z New Y ork University Altmanovu for-
muli bankrotu. Tento model je konsturovan pomoci vicendsobné diskriminacni analy-

10 Je-li IN < 1, spoleznost je finanéné nedivéryhodna, IN > 2, spolesnost se t&§f finanéni divéryhodnosti
ajeli 1 <IN < 2, potom u takové spolegnost je finan¢ni nediivéryhodnost ¢i davéryhodnost statistiky
neprokazatelna. [4]
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zy. E. I. Altman stanovil diskrimina¢ni funkci vedouci k vypo¢tu Z-score diferencované
nékolik modeld, napt.: [11]

1) Z-Score model pro spole¢nosti verejné obchodovatelné na burze (1968),

2) Z'-Score model pro spole¢nosti neobchodovatelné na burze (1977) a

3) Z"" Score model pro obecné uziti (2002).

Zamérem pavodniho Altmanova modelu [19] bylo zjistit, jak by bylo mozné od-
liSit velmi jednoduSe spolecnosti bankrotujici od téch, u nichZ je pravdépodobnost
bankrotu minimalni. Na z&kladé MDA urcil véhu jednotlivych pomérovych ukazateld,
jez jsou zahrnuty jako promeénné do tohoto modelu.

Model pro spole¢nosti verejné obchodovatelné obsahuje 5 potencidlng uzitec-
nych proménnych vybranych z 22 uzitecnych proménnych.

Altmantv model pro spolecnosti, které patii do skupiny firem verejné obchodo-
vatelnych na burze, je mozné vyjadtit rovnici:

Z=12X1+14X,+33X3+06Xs+1Xs

kde:

X1 — podil pracovniho kapitalu k celkovym aktivim

X2 —rentabilita aktiv (nerozdéleny zisk/celkova aktiva)

X3 — EBIT/aktiva celkem

X4 —trzni hodnota vlastniho kapitdlu/celkoveé diuhy [10]
X5 —trzby/aktiva celkem

X1 — podil pracovniho kapitalu k celkovym aktivam

Podil pracovniho kapitalu k celkovym aktivim je metitkem cistych likvidnich
aktiv v pomeéru k celkoveé kapitalizaci. Pracovni kapitdl je definovan jako rozdil mezi
krétkodobymi aktivy a kratkodobymi dluhy.

X2 —nerozdéleny zisk/celkova aktiva

Nerozdéleny zisk je celkovéa vySe reinvestovanych zisku ¢i ztrét spolecnosti be-
hem jeho celého Zivota. Ukazatel prestavuje miru ¢isté vynosnosti kapitalu.
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X3 —zisk pred Uroky a zdanénim/celkova aktiva
Tento ukazatel vyjadiuje schopnost produkovat zisk, nezavisle na dani a arocich.

X4 —trzni hodnota vlastniho kapitalu/a¢etni hodnota zavazka
Trzni hodnota vlastniho kapitalu je métena jako trZni hodnota vSech akcii spo-

le¢noti.
X5 —trzby/celkovéa aktiva
Tento ukazate ilustruje schopnost spolecnosti generovat pomoci svého majetku

trzby.

| nterpretace vysledki:

Je-li hodnota Altmanova modelu Z vySSi nez 2,99, financni situace spolecnosti je
uspokojivd, je-li v rozmezi 1,81 — 2,99 (Seda z6na), spolecnost nelze jednoznatné ozna-
Cit za Gspédnou, ale stejné ji tak nemiZzeme hodnotit jako spolecnost s problémy. Je-li
hodnota pod 1,81, spole¢nost ma vyrazné financni problémy atedy moznost bankrotu.

Uprava pro spole¢nosti neobchodovatelné na burze

Analytici soukromé praxe, Gc¢etni, auditoii a spole¢nosti konstatuji, Ze pavodni
model je pouZzitelny pouze pro vereiné obchodované spolecnosti (ukazatel X4 vyZaduje
cenu akcii). Pro spolecnosti neobchodovatelné na burze byl zaveden revidovany Z-
Score model (Z2).

Revidovany Z-Score model Z°

Tento model obsahuje jiné vahy. Z"-Score model s novou proménnou X4, kde
trZzni hodnotu vlastniho kapitédlu nahrazuje G¢etni hodnota viastniho kapitalu, vypada
nasledné:

Z" =0,717 X1 + 0,847 X, + 3,107 X3 + 0,420 X4 + 0,998 X5

| nterpretace vysledki:

Je-li hodnota niZsi nez 1,2, jedna se o pasmo bankrotu, je-li hodnotaod 1,2 do
2,9, nach&zime se v pasmu Sedé zony a je-li hodnota nad 2,9, spolecnost je v pdsmu
prosperity.
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Uprava modelu pro obecné uziti
Altmaniv model pro3el dalsi revizi avznikl tak model pro obecné uziti. Model
hodnoti spole¢nost bez promeénné X5.
Proménna X 4 je koncipovana stejnym zpasobem jako v modelu Z"-Score.
Z"~ Score model vypada nasledng:

Z" =6,56 X1+ 3,26 X2+ 6,72 X3+ 1,05 X,

| nterpretace vysledki:

Je-li Z""score vétSi nez 2,6, jedné se o spolecnost, kterd mé uspokojiva financni
situaci, je-li hodnota v rozmezi 1,1 az 2,6, jde 0 ,,Sedou zonu“ nevyhranénych vysledka.
Je-li v&ak hodnotamensi nez 1,1, spolecnost je ohroZzena vaznymi finanénimi problémy.

2.1.1.2 Bonitni modely

Tyto modely jsou zaloZeny na diagnostice finan¢niho zdravi spolecnosti, coz
znamena, Ze si kladou za cil stanovit, zda se spole¢nost fadi mezi dobré ¢i Spatné spo-

le¢nosti.

Modely se snaZi stanovit bonitu hodnocené spolecnosti. Jsou velmi silné zavislé
na kvalité zpracovani databéze pomerovych ukazatela v odvétvové skupiné srovnava
nych firem. [1]

Do této skupiny napt. patii:

o Sougtava bilan¢nich analyz podle Rudolfa Douchy, [8]
o Kralickav Quick test, [7]

Bilanéni analyza Rudolfa Douchy
R. Doucha se orientuje zejména na standardni hodnoty vyuZzitych dil¢ich ukaza-
telti. Jeho model je konstruovan tak, aby:
- rast vyuzitych dil¢ich ukazatela finanéni analyzy znamenal zlepSovani situace
spolecnosti,
- nasobitelé jednotlivych ukazatelt zgjist'ovaly vychozi (Zadouci) stav rovny hod-
not¢ ,, 1. [3]
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Douchiiv model bilan¢ni analyzy™ Ize oznacit jako tiidroviiovy. Celkovy ukaza-
tel odpovida obecné konstrukci syntetického ukazatele (1. aroven). Jeho jednotlivé prv-
ky hodnoti oblast stability, likvidity, aktivity arentability (2. Grovei) pomoci dil¢ich
ukazatelu (3. Uroven). [3]

Strukturu bilanéni analyzy 1ze naznatit jako rozklad syntetického ukazatele —
viz schémac. 1.

C_25+4L+1A+5R

12

25,45, + 55+ S, + 25;

S 7
3R, + 7R, + 4Rs + 2R, + Rs
5Ly + 8L, + 2L + L, R = 17
L=
16
s, = 2K _3FM T + vyroba o _ 10EAT
FA LT KK A =—2 LT TPH
| | CK |
VK
S, =2 FM + Po | o _ BEAT
L — _KCK T + vyroba 2 7K
| 2= 207 P T |
P | VK o _ 20EAT
3= 4, 3 =
CK 0A CK
| L, = KCK o APH | o
o - CK 2,5 7 T + vyroba R, = _A0EAT
* T S5KCK T + vyroba
| I
PK
CK Ly =333 Rg = — oPHV
Ss = ¢ PHV + FHV + MHV
15Zs

Schéma 1 - Bilanéni analyza R. Douchy [3]

1 Bilan¢ni analyza je rozpracovana ve tiech drovnich jako Bilangni analyza l., Bilanéni anayzall. a
Bilan¢ni analyza lll. V schématu ¢.1 je uvedena Bilan¢ni analyza I1. kde je rozvedena soustava 17 ukaza-
teld, 4 diléich ukazateli ajednoho ukazatel e celkového. [1]
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CK cizi kapitél OA | obézna aktiva

EAT | zisk po zdaneni PH | pridana hodnota

FA fixni aktiva PHV | provozni hospodarsky vysledek
FHV | finan¢ni hospodéaisky vysledek PK | pracovni kapital

FM financni majetek Po pohledavky

K celkovy kapitél T trzby

KCK | krétkodoby cizi kapitél VK | vlastni kapital

MHV | mimotréadny hospodaisky vysledek | ZK | z&kladni kapital

Pro hodnoceni R. Douchy se vyuziva intervalové hodnoceni. Mame mozné 4 vy-
sledky ato: je-li vysledek nad hodnotu 1, situace pro spolecnost je dobrg; je-li mezi
hodnotou 1 a 0,5, situace je inosnd; je-li mezi hodnotou 0,5 a 0, situace pro spole¢nost

je $patnd; dosahuje-li viak zaporné hodnoty, je to pro ni alarmujici stav. [3]

Kralickuv Quicktest

Kralicktv Quicktest [10] navrhl v roce 1990 P. Kralicek. Prti jeho konstrukci by-
ly pouzity ukazatele, které reprezentuji informacni potenciél rozvahy a vykazu zisku a
ztréty. Z tohoto divodu byl z kazdé ze 4 zakladnich oblasti analyzy zvolen jeden ukaza-
tel. Test pracuje s ndsledujicimi ukazateli:

vlastni kapital

kvéta vlastniho kapitalu = - -
P celkova aktiva

kratkodobé + dlouhodobé zavazky + finan¢ni majetek

laceni dluh F=
doba splaceni dluhu z C cash flow

y cash flow
cash flow v % trzeb = ————
trzby
VH po zdanéni+uroky*(1-danova sazba)

rentabilita celkového kapitalu (ROA) = “olkova aktiva

Bonita se potom stanovi tak, Ze se kazdy ukazatel podle dosaZzeného vysledku
nejprve oklasifikuje dle klasifika¢ni stupnice uvedené v tabulce ¢. 5 a vysledna zndmka
se pak ur¢i jako jednoduchy aritmeticky pramér znamek ziskanych za jednotlivé ukaza-
tele.

Vyslednou zndmku Ize srovnavat meziroéné, nebo s hodnotami v rdmci odvétvi,

porovnanim s konkurenty apod. [10]
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Ukazatel | Vyborny |Vemidob-| Dobry Spatny | OhroZen in-
ry solvenci
1 2 3 4 5

Kvéta VK > 30 % >20 % >10% >0% negativni

Doba spla- | < 3roky <5let <12 let > 12 let > 30 let

ceni dluhu
CFv% >10% >8% >50% >0% negativni
trzeb
ROA >15% >12% >8% >0% negativni

Tabulka 5 - Stupnice hodnoceni ukazateli Kralickova Quicktestu [10]

2.1.2 Pyramidalni rozklady

Pyramidalni rozklady jsou zpravidla budovany tak, Ze definuji dilezity ukazatel
atento ukazatel je v hierarchickych rovinach rozkladan na vice subukazatelu.

Model métii z&kladni funkce:

vysvétlit vliv zmeény jednoho nebo vice ukazatelti na vrcholny ukazatel,

uleh¢it a zpiehlednit analyzu pricin dosavadniho vyvoje spolecnosti,

poskytnout podklady pro vybér rozhodnuti z hlediska firemnich cilu.[8]

Pyramidalni soustavy ukazatelu rozkladaji aditivni nebo multiplikativni metodou
vrcholovy ukazatel. Cilem pyramidovych soustav je na jedné strané popsani vzgemné
zévislosti jednotlivych ukazatelt a na strané druhé analyzovéni slozitych vnitinich va-
zeb v rdmci pyramidy.

Tyto rozklady se velmi ¢asto prezentuji v grafické podobe, nebot’ v tomto vyjad-
feni je rozklad piehledngjsi a umoznuje v tomto provedeni daleko Iépe sledovat dyna-
miku zmény jinych ¢ésti ukazatelt zaclenénych do pyramidy v piipade, Ze se zmeni
v pyramidg jedind polozka. Pri rozkladani se pouzivaji dva z&kladni postupy, vyjédiené
nasledovng: [8]
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, l - I |
| ‘ |
_[_ cosAditiviirozklad _5 ] <[ ,,,,,,,, Multiplikativni rozklad - ]
14
soucet nebo rozdil soucin nebo podil
dvou avice . dvouavice -
" Ukazatelt o Ukazateln

Schéma 2 - Rozklad ukazateli v soustavé hier ar chicky usporadanych ukazateli [8]

NejzndméjSim rozkladem je DuPont rozklad, ktery je zaméten narozklad ren-
tability vlastniho kapitdlu a vymezeni jednotlivych poloZek ovlivijicich tento ukazatel.

Rentabilita vlastniho kapitalu

ROA (EAT/aktiva celkem) X Aktiva celkem/vlastni kapitdl

rentabilita trzeb / obrat celkovych aktiv

EAT / trzby trzby aktiva celkem

~

Schéma 3 - Du Pont rozklad [9]

Diagram Du Pont, jehoZ nézev je odvozen od chemické spolecnosti Du Pont de
Nemours, znazoriuje zavislosti rentability vlastniho kapitdlu (ROE) na:
- ziskovém rozpéti (marze)
- obratu celkovych aktiv a
- pomeru celkovych aktiv k vlastnimu kapitalu.
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Zpuasob vypoétu jednotlivych diléich ukazateli:

Rentabilita vlastniho kapitédlu (ROE) = zisk po zdanéni (EAT)/vlastni kapital
Rentabilita celkovych aktiva (ROA) = zisk po zdangni (EAT)/celkova aktiva
Ziskova mar Ze = zisk po zdanéni/trzby

Obrat celkovych aktiv = trzby/celkova aktiva

Sila finanéni paky = 1 + cizi zdroje/vlastni kapitdl

2.2 M éreni vykonnosti

Vykonnost pivovari miazZe byt hodnocena zejména pomoci dvou hledisek: natu-
rani vykonnosti a finanéni vykonnosti. Naturalni vykonnost je vyjédiena vystavem piva
zadany rok. Financni vykonnost pivovaru je déna ukazateli métici vykonnost. Hodnoty
téchto ukazatelti vychézeji z Ucetnich informaci.

Zakladnim zdrojem informaci o vykonnosti spolecnosti je vysledovka. Pomoci
zisku se meti tzv. ekonomickd a¢innosti nékladi. Zisk nam ale neposkytuje Uplny ob-
raz o vykonnosti spolecnosti, pokud neni pouzit ve spojeni s rozvahou a s vykazem
zmén ve finanéni pozici (v penéZnich tocich).

KomplexnéjSim hodnotovym kritériem méieni vykonnosti, zpravidla nazyvanym
kritérium efektivnosti, jsou kritériarentability kapitélu (aktiv), at’ jiz v procentnim
vyjédieni (znamé pod zkratkami ROE, ROA apod.) ¢i vyjadiené v absolutni hodnoté
(EVA).

Méteni vykonnosti spolecnosti neboli prinosu z jeho vlastni existence v sob¢ skryva dvé
relativné samostatne otazky [2]:

» Jak merit vstupy do podnikatel ského procesu na strané jedné, jak merit vystupy

na strane druhé a jakym zpiisobem je porovnavat?*

-, Pro koho merit vykonnost spolecnosti? Kdo a proc informaci o UspéSnosti spo-
lecnosti poZaduje, konkrétngji, kdo je s existenci spolecnosti z4jmove propojen a
jaké ma cile?

Vstupy a vystupy podnikatelského procesu je mozné meétit nejraznéjsim zpuso-
bem, v zésad¢ bud’ v naturalnim, nebo v penéznim (hodnotovém) vyjadieni. Penézni
(hodnotové) vyjadieni vstupi a vystupt, veéetné celého procesu jejich transformace, je

piredmétem Ucetnictvi.

12 Ukazatel ROA se obvykle pocita s pouzitim hodnoty EBIT. [11]
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Vedle otazky jak meéfit vykonnosti (efektivitu) spole¢nosti, vstupy a vystupy
podnikatelského procesu je zéroven velmi dalezitd otézka pro koho a za jakym Gcelem
ji mefit, tedy jaké Ucetni informace rtizné subjekty pro posouzeni vykonnosti spolecnos-
ti pozZaduji.

Trzni okoli spolecnosti se sklddé nejen ze stévgjicich nebo potenciélnich zékaz-
nikt a dodavatelt, ale patti sem také konkurence, média, stétni organy aj. Ekonomické
vysledky spolecnosti prirozené zajimaji nejen vlastniky kapitalu, investory a manaze-
ry, ale napriklad také statni organy, obchodni partnery, zaméstnance. [2]

Mezi ukazatele ekonomické vykonnosti spolecnosti patti rada ukazateli. Pro
potieby pivovari mohou byt pouZity napr. tyto ukazatele:
- ekonomicka pridand hodnota (EVA) a
- trZni ptidana hodnota (MVA).

2.2.1 Ekonomické p¥idana hodnota (EVA)

Hlavni my3Slenkou ekonomické piidané hodnoty je fakt, Ze investice vytvari
svym investorim hodnotu pouze v tom piipadé, Ze jeji o¢ekdvand vynosnost presahne
jeji kapitdlovou nékladovost. EVA™ rozviji néklady kapitalu smérem k ocefiovéni eko-
nomické vykonnosti. Spole¢nost vytvéri hodnotu tehdy, je-li ¢isty provozni vysledek
hospodareni (NOPAT) vy&Si nez naklady pouzitého kapitalu. Tuto definici je mozné
pievést také do nésledujici rovnice: [8]

EVA =EBIT * (1 -dafova sazba) -WACC * C

kde:
EBIT | provozni vysledek hospodaieni C | spolecnosti pouzity kapital

WACC | vazené prumeérné naklady kapitalu

Prvni ¢ast vzorce byla oznatovana jako ¢isty provozni vysledek hospodareni
(NOPAT), nebot’ do soucinu vstupuji pouze zisk pied zdanénim a Uroky a vySe danové
sazby. Cilem ¢istého provozniho vysledku hospodatreni je piblizit v maximalni mozné

mite Ucetni pojeti firemniho zisku investora.

3 EVA — Economic val ue added — piidana ekonomické hodnota
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Druha ¢ést vzorce se zabyvé celkovym investovanym kapitalem, ktery je ocenén

vézenymi pramérnymi néklady kapitalu. [8]

Prameérny koeficient nakladovosti kapitélu se pocita podle ndsledujiciho vzorce:
[8]

WACC =r4* (1—d) * CK/C +re* VK/C

kde:
C | celkovy dlouhodobg investovany kapital CK cizi kapital
rq | koeficient nékladovosti ciziho kapitélu [10] d sazba dané z piijmi
re | koeficient nékladovosti vlastniho kapitélu VK vlastni kapitél
[10]

WACC setedy sklada z nékladovosti ciziho kapitédlu a nékladovosti kapitalu
vlastniho. Teorie ekonomické piidané hodnoty vychézi z toho, Ze spoloetnost mé jeden
z hlavnich cilt maximalizaci ekonomického zisku™.

Problémovou kategorii jsou tedy néklady na vlastni kapital. Jejich odhad neni
snadny.

Jiné pojeti: [3]

EVA kvantifikuje ptinos (ztrétu), ktery zistane po odecteni nakladt kapitalu
(vlastniho i ciziho) od hospodéiského vysledku hlavni vydélecné ¢innosti (operagni,
provozni ¢innosti). Kvantifikuje se jako rozdil mezi hospodarskym vysledkem hlavni
vydélecné ¢innosti pred Uroky a po zdanéni (NOPAT) anéklady na kapital:

EVA = NOPAT - (investovany kapital * WACC)
nebo jinak vyjadreno

EVA = (ROIC — WACC) * investovany kapitél

kde: ROIC = NOPAT/C [9]

Atraktivita tohoto ukazatele spociva v tom, Ze v sob¢ obsahuje zakladni funkce

managementu: rozpocétovani kapitélu, ocenovani firemni vykonnosti a stimulativni od-

14 ekonomicky zisk —vznikav okamziku, kdy Gcetni zisk prevysi jak explicitni ndklady, tak i naklady
uslych prilezitosti
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meénovani. Ekonomické pidana hodnota by tak mohla nahradit celou fadu bézné poci-
tanych pomérovych ukazateli jako je ROA, EPS™, ¢ista soucasna hodnota, vnitini vy-
nosové procento a podobng. VySe ekonomicke pridané hodnoty a jeji zmeény umoziuji
metit vykonnost spolecnosti, ale prave fakt obtizného zjistovani néklada vlastniho kapi-
talu vede k tomu, Ze ukazatel EVA se v naSi ekonomicke praxi jesté prilis nezabydlel.
DalSim problémem je také to, Ze ekonomické piidand hodnota se vyjadiuje absolutné a
neni tedy mozné zgjistit srovnani tohoto ukazatele s jakoukoliv spolecnosti, ¢i snad obo-

rovym pomeérem. [3]

EVA v praxi

Ekonomickou pridanou hodnotu vyuZivaji nékteré spolecnosti i pro motivaci
svych zaméstnanci, napt. Svycarsky dodavatel obali Model Group. [21] Ukazatel EVA
je pro spolecnost pritaZlivy, protoZe zakladni vzorec pro vypocet je jednoduchy a obsa-
huje v sobg napt. ¢asovou hodnotu penéz ariziko®. Staci porovnat Gisty provozni vy-
sledek hospodareni s naklady na kapitdl a hned je vidét, zda spolecnost tvoii hodnotu,
nebo jestli ji naopak spotiebovava

JenZe v praxi to jednoduché neni. Ke zjisténi hodnoty EVA musime pouZzit pro-
vozni zisk o¢idtény o viechny néklady a vynosy, které nesouviseji s hlavnim provozem
spolecnosti (napt. prodel majetku, Upravy souvisgjici s leasingem adalsi). U ndkladu je
nutne zjistit n&klady na vlastni kapital. Kapitalem v ptipadé modelu EVA mizeme ro-
zumet aktiva nutna k provozu.

Spolecnost Model Group za provozni zisk povaZzuje EBIT o¢istény o mimoiadné
polozky atakzvané piepocty’’. Cista provozni aktiva uvadji jako celkova aktiva bez
mimopodnikovych aktiv a pasiv a nediro¢itelnych pasiv. Urokovou miru ciziho kapitélu
si spole¢nost Model Group stanovila jako sazbu pro Gvéry korigované danovym &item.
Cenu vlastniho kapitélu si stanovila jako vynos z desetiletych obligaci navy3eny o 3
procenta.

Z uvedenych informaci je patrné, Ze ukazatel EVA spolecnost Model Group

uvadi ve znaéné zjednoduSené podohe, ale je srozumitelngjsi zaméstnancam.

° EPS — ¢isty zisk na akcii

16 Svycarsky dodavatel obaltt Model Group si hodnotu upravil, Autor déle nerozvadi, jak je ¢asova hod-
nota ariziko zapracovano.

1 Autor [21] déle nerozvédi.
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2.2.2 TrZni pridand hodnota (Market Value Added —MVA)

Ukazatel vychézi z konceptu, ktery vymezuje zvySovani hodnoty pro vlastniky

zvySovanim trZzni hodnoty spolecnosti. Lze jej ovSem uplatit pouze u firem obchodova-

nych na vetejnych trzich. [10]
MVA =MV -IC

MV | trzni hodnota veskerého kapi-
talu

ucetni hodnota veskerého investovaného
kapitalu

Cim je trzni pridan& hodnota vy, tim lépe. Vysoka trzni pridana hodnota zna-

mena, Ze ekonomicky subjekt vytvoril podstathou sumu bohatstvi pro své akcionare.

Diky provazanosti vypoctu trzni pridané hodnoty s cenami na akciovém trhu Ize i fici,

Ze MV A je ekvivalentni souc¢asné hodnoté v3ech budoucich o¢ekavanych ekonomic-

kych pridanych hodnot (EVA).

Dulezitym poznatkem v souvislosti s trzni piidanou hodnotou je jeji vztah

k cilam podniku. Cilem spolecnosti by méla byt maximalizace trzni pridané hodnoty.

[9]
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3 Posouzeni finanéniho zdravi a EVA vybranych pivovara

Hypotéza, kterd byla stanovena na zacétku préce, zni: ,, Predni producenti piva
maji velmi podobné zdravi i pri odlisné vykonnosti.“ Stanovené hypotéza se tyka pred-
nich producentt piva v CR, které predstavuji pivovary s vySSim neZ 5 % podilem na
celkoveé produkce v roce 2007. Jsou to tyto pivovary: Plzeinsky Prazdroj, a. s., pivovar
Staropramen, a. s a Budgjovicky Budvar, n. p. jejichZ vystav tvori vice jak 60 %

z celkového vystavu (viz tabulka ¢. 3). Pro posouzeni zdravi a vykonnosti pivovara byl
vybran Plzensky Prazdroj, a. s. a Budgjovicky Budvar, n. p.

Pro rychlé zji&eni financni zdravi spolecnosti 1ze pouzit Rychly test —L;, ktery
je ale nedostatujici, proto bude zdravi spolecnosti zjisténo tremi syntetickymi ukazateli
ato Tafflerovym modelu, Altmanovym Z-Scorem pro verejné neobchodovatelné spo-
le¢nosti a Kralickovym Quicktestem. Nésledn¢ bude posouzena mira odlisnosti jed-
notlivych vysledki v zamu verifikace hypotézy.

Naturani vykonnost pivovaru je stanovena vystavem piva. Vykonnost vybra-
nych pivovara dle vystavu piva je uveden v tabulce ¢. 6.

Vykonnost miZzeme v3ak chapat také z financniho pohledu, kde vykonnost mua-
Zeme zjistovat napi. pomoci ekonomické pridané hodnoty ¢i trzni pidané hodnoty. Pro
hodnoceni finan¢ni vykonnosti zde bude pouZita ekonomicka p¥idana hodnota.

Rok 2006 2007 2008
Plzeiisky Prazdroj, a. s. 8580560 | 8915000 | 9360 750

Budgjovicky Budvar, n. p. | 1253000 | 1253048 | 1313000

Tabulka 6 - Vystav Plzefiského Prazdroje, a. s. a Budéjovického Budvaru, n. p. za obdobi 2006 - 2008 (v hl)
[12, 16]

Plzensky Prazdroj, a. s.
Plzensky Prazdroj je sice predevsim historickym ¢eskym nézvem piva Pilsner
Urquell, ale pod timto obchodnim jménem také vystupuje akciova spolec¢nost vznikla
v 90. letech 20. stoleti v Plzni. Typickymi vyrobky jsou piva znacky Pilsner Urquell,
Gambrinus, Velkopopovicky Kozel, Radegast, Radegast Birell a Master. Hlavni pred-
métem podnikani Plzeiiského Prazdroje a. s. jsou vyroba a prodej pivaa sladu. [16]
Spolecnost Plzensky Prazdroj a. s., se sidlem v Plzni tvofi tii pivovary — v Plzni,
Velkych Popovicich a pivovar Radegast), ale také 13 vlastnich tzv. obchodng distribuc-
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nich center, které svymi obchodnimi a marketingovymi aktivitami pokryvaji celé izemi
Ceské republiky. Matefskou spolecnosti je SABMiller plc'.

Zakladni kapitél spolecnosti jsou 2 miliardy K¢. Plzensky Prazdroj, a. s. zamést-
navav priameru 2 450 lidi. Zisk za G¢etni obdobi 2007 byl 3 464 574 tis. K&. Pivovar je
i velmi dobrym exportérem. Zarok 2007 mu vzrostl zahrani¢ni prodej o 15 %.

Export (v tis. hl)
900
810
720
690
600
400
300
0
2004 2005 2006 2007

Graf 4 - Export Plzeiiského Prazdroje v tis. hl [16]
Plzensky Prazdroj a. s. je vyznamnym subjektem ¢eské ekonomiky. Do rozpoctu
CR odved! na danich celkem 4,7 mid. K¢&. [16]

Budéjovicky Budvar, n. p.

Budgjovicky Budvar, narodni podnik, byl zéizen s G¢innosti od 1. 1. 1967 na z&
kladné vymeru Ministerstva potravinarského pramysiu z 21. 12. 1966 ¢. 11829/66-133.
Rozhodujicim predmétem podnikani je: vyroba piva, nealkoholickych a specialnich
napoj i, koupé zboZi za téelem jeho dalsSiho prodee a prodg .[12]

Spole¢nost se alokuje na jednotlivé ¢ésti ato: z&kladni spolecnost, vyrobni, eko-
nomicky a obchodni Gtvar, velkodistribuce se sidlem v Ceskych Budgjovicich, déle méa
8 obchodnich stredisek, hotel Maly Pivovar arestauraci Masné kramy.

Budgjovicky Budvar n. p. je majitelem cenného duSevniho vlastnictvi v podobg
vice nez 380 ochrannych zndmek registrovanych ve 101 zemich svéta. Mezi nejznamgj-
Si patii Budweiser, Budvar, Budweiser Budvar, Bud, Budgjovicky Budvar a Czechvar.

18 sabMiiller plc (South African — Bavaria— Miller) — druhd nejvats pivovarské skupinana svété. V CR
ovlada nadpolovi¢ni ¢ast trhu prostiedni ctvim spolecnosti Plzensky Prazdrgj, a. s. [16]
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Tyto ndzvy souvisi s mistem svého pivodu, méstem Ceské Budgjovice, které se pavod-
né nazyvalo Budiwoyz ¢i Budweis.

Postupnou a cilevédomou expanzi na zahrani¢ni trhy a posilovanim prodejt do-
ma dosahl Budgjovicky Budvar pozice vyznamného hrése natrhu s pivem nejen v Ces-
ké republice. Objem exportovaného vystavu radi prémiovy origindlni lezék Budweiser
Budvar k jedné z nejexportovangjsich pivnich znacek Ceské republiky.

Témei polovina produkce je vyvéZzena do vice nez 50 zemi v3ech svétadila. V
roce 2008 zvysil Budgjovicky Budvar vystav piva meziro¢né téméi o 4,8 % a dosahl
objemu 1 313 000 hektolitri.[12]

S exportem originalniho lezaku za¢al Budéjovicky Budvar témé ihned po svém
zaloZeni. Nejprve do sousednich zemi, na poc¢éatku minulého stoleti potom zahdjil ex-
portni aktivity i smérem do z&mofi.

V dnedni dobé vyvazi Budgjovicky Budvar sviij lezak do témer 50 zemi viech
svétadila. Mezi jeho nejveétsi trhy patii Némecko, Velka Britanie, Slovensko, Rakousko,
Rusko, Svycarsko, USA, Itdlie, Mad’arsko a Irsko.

Pramérny pocet zaméstnanct za rok 2007 je 671. Z&kladni kapitdl ¢ini 2,1 mili-
ard K¢. [12]

3.1 Finanéni zdravi vybranych pivovara
Pro rychlé zji&eni financniho zdravi 1ze pouzit likviditu 2. stupné Ly (rychly

tedt, test kyselosti). Optimalni hodnotarychlého testu je 1:1, resp. 1,5:1. [10]

Plzensky Prazdroj
obézna aktiva — zasoby 3652921 —1558912

Ly = = =
'™ kratkodobé zavazky 4931508 0,42
Budéjovicky Budvar
Lo obézna aktiva — zasoby 2447 559 — 311786 6. 74
'™ kratkodobé zavazky 316 714 v

Vysledek rychlého testu vy3el u obou pivovari odlisné. Plzensky Prazdroj na
rozdil od Budéjovického Budvaru ma hodnotu nizsi nez 1, coz by mohlo znamenat pro-
blémy s insolventnosti. Budéjovicky Budvar ma hodnotu testu 6 x vétSi nez je optimalni
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hodnota (1) a dochézi tedy k neefektivnimu vazani penéznich prostiedkt v penézich a
pohledavkach ve vztahu ke kratkodobym dluham.

Tento test v3ak neposkytuje dostatecné informace tykajici se finanéniho zdravi

podniku, proto byly provedeny dalSi testy.

Tafflerav model

Plzensky Prazdroj:
ZT (2) =0,53* EBT/KZ + 0,13 * OA/CZ + 0,18 * KZ/CA + 0,16 * T/CA
ZT (z) =0,53* 0,93 +0,13* 0,51 + 0,18 * 0,27 + 0,16 * 0,82 = 0,74

Hodnota Tafflerova modelu je vétsi nez nula, tudiz miZzeme tici, Ze spolec¢nost
ma malou pravdépodobnost bankrotu.

Hodnoceni dle literatury ¢. 8 potvrzuje piedchozi hodnoceni. Hodnota je vétsi
nez 0,3, proto maZzeme usoudit, Ze spolecnosti bankrot nehrozi.

Budéjovicky Budvar
ZT (2) =0,53* EBT/KZ + 0,13 * OA/CZ + 0,18 * KZ/CA + 0,16 * (T/CA)
ZT (2) =0,53* 0,95 + 0,13* 522 + 0,18 * 0,07 + 0,16 * 0,47 = 1,27

Hodnota Tafflerova modelu je vétsi nez nula, tudiz miZzeme tici, Ze spolec¢nost
ma malou pravdépodobnost bankrotu.
Hodnoceni dle literatury ¢. 8 potvrzuje piedchozi hodnoceni. Hodnota je vétsi

nez 0,3, proto maZzeme usoudit, Ze spolecnosti bankrot nehrozi.

Taffleriv model pro oba pivovary vySel pozitivng, proto bude v rdmci verifika
ce hypotézy dale vypocitdn Altmaniav model (Z"-Score),

Plzensky Prazdroj

Z' = 0,717 X, + 0,847 X, + 3,107 X5 + 0,420 X4 + 0,998 X
Z' =0,717* (-0,07) + 0,847 * 0,46 + 3,107 * 0,26 + 0,420 * 1,54 + 0,998 * 0,82 = 2,61
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Budéjovicky Budvar
Z =0,717 X1 + 0,847 X, + 3,107 X3 + 0,420 X4 + 0,998 X5
Z =0,717* 0,47 + 0,847 * 0,42 + 3,107 * 0,07 + 0,420 * 8,65 + 0,998 * 0,47 =5,01

Vysledek Plzenského Prazdroje ndm ukazuje, Ze se spole¢nost nachazi v pasmu
Sedé z6ny a neda se tedy urcit, zda ji hrozi bankrot ¢i ne. Vzhledem k tomu, Ze se hod-
nota blizi k horni hranici, maZeme o spolecnosti fici, Ze ji bankrot nehrozi.

Hodnota Budgjovického Budvaru vysla velmi dobie a dle vysledku mazeme fici,

Ze se spolecnost nachazi v pasmu prosperity.

Hodnoceni finan¢niho zdravi formou zjistovani nebezpecni bankrotu Ize doplnit
i hodnocenim zaméienym na zjisténi bonity podniku. Pro vypocet bonity obou pivovara
je pouzit Kralickav Quicktest.

Kralickuv Quicktest
Plzensky Prazdroj

vlastni kapital 10943 105
celkové aktiva 18 041 197
kratkodobé + dlouhodobé zavazky + finan¢ni majetek
cash flow
4091470+ 1630773+ 840038
- 4693 494 =140
cash flow 4 693 494
trzby 14872 208

EBIT _ 4652775
A 18041197

kvéta vlastniho kapitalu = = 0,6065 = 60,65 %

doba splaceni dluhu z CF =

cash flow v % trzeb = =0,3156 = 31,56 %

rentabilita celkového kapitalu (ROA) = =

= 0,2579

= 25,79%
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; ; Velmi ; - ; Ohrozen
Ukazatel Vyborny dobry Dobry Spatny insolvenci
1 2 3 4 5

Kvoéta VK > 30 % > 20% > 10 % > 0% negativni
Doba
splaceni
dluhu < 3roky <5l <12 et > 12 let > 30 let
CFv %
trzeb >10% > 8% >5% > 0% negativni
ROA >15% > 12 9% > 8% > 0% negativni
Ukazatel Ziskana hodnota
Kvéta VK 1
Doba spléceni dluhu 1
CFv %trzeb 1
ROA 1
Pramér 1

Budéjovicky Budvar
vlastni kapital 4 057 225
celkova aktiva 4 526 425
kratkodobé + dlouhodobé zavazky + finan¢ni majetek
cash flow

= 0,8963 = 89,63 %

kvota vlastniho kapitalu =

doba splaceni dluhu z CF =

316 714 + 152 289
- 521 456 =090
cash flow 521 456

trzby 2 136 641

EBIT _ 301861
A 4526425

=0,2440 = 24,40 %

cash flow v % trzeb =

rentabilita celkového kapitalu (ROA) = = = 0,0666 = 6,66 %
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3 ; Velmi 3 - 3 Ohrozen
Ukazatel Vyborny dobry Dobry Spatny insolvenci
1 2 3 4 5

Kvéta VK > 30 % > 20 % >10% >0% negativni
Doba
splaceni
dluhu < 3roky <5l <12 et > 12 let > 30 let
CFVv%
trzeb >10% > 8% >5% > 0% negativni
ROA > 15 % >12 % > 8% >0% negativni
Ukazatel Ziskana hodnota
KvétaVK 1
Doba spléceni dluhu 1
CFv %trzeb 1
ROA 4
Priamér 1,75

Hodnoty Tafflerova modelu ndm potvrzuiji, Ze oba pivovary se tési dobrému fi-
nancnimu zdravi a pravdépodobnost bankrotu je u nich nepravdépodobnd, avSak hodno-
ty Altmanova Z"-Score se lisi. Plzenisky Prazdroj, a. s. se narozdil od Budgjovického
Budvaru, n. p nachazi v Sedé zon¢. Hodnota Kralickova Quicktestu u Plzefiského
Prazdroje, a. s. vySla 1, u Budéjovického Budvaru, n. p. vysla1,75. Hodnota 1,75 u Bu-
déjovického Budvaru, n. p je ovlivnéna ukazatelem ROA, u n¢jZ firma obdrzela zndmku

4.V ogatnich ukazatelich ziskaly oba pivovary stejné znamky.

3.2 M éfeni vykonnosti vybranych pivovara

Vykonnost vybranych pivovaru (jak jiZ bylo uvedeno) je mozné urcit jako natu-
rani a finan¢ni. Naturdlni vykonnost pivovart byla charakterizovéna a vycislena u vy-
branych pivovart na zacétku kapitoly. Pro vypocet vykonnosti posuzované z financniho
hlediska bude pouzita ekonomické pi¥idané hodnota.
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Plzensky Prazdroj, a. s.
EVA = EBIT * (1 — daiiova sazba) - WACC * C

EVA =4652775* (1-0,25) —0,11901609 * 18 041 197 = 1 342 388,50

Prameérny koeficient nékladovosti kapitalu vypoéitdme podle nasledujiciho vzorce:
WACC =r4* (1—-d") * CK/C +r.* VK/C

WACC = 0,00858709 * (1 —0,25) * 7 098 092/18 041 197 + 0,19203681 * 10 943 105/18
041 197 = 0,11901609

Budéjovicky Budvar, n. p.
EVA = EBIT * (1 — daiiova sazba) - WACC * C

EVA =301 861* (1—-0,20) —0,0479195 * 4 526 425 = 24 584,70

Prameérny koeficient nékladovosti kapitalu vypoéitdme podle nasledujiciho vzorce:
WACC =r4* (1—d) * CK/C +re* VK/C

WACC = 0,00000213* (1 —0,20) * 469 200/4 526 425 + 0,053461 * 4 057 225/4 526 425 =
0,0479195

Ekonomicka pridanéd hodnota u Plzenského Prazdroje vySla vice jak 80 x vySSi
nez u Budgjovického Budvaru. Rozdilnost vysledki je ovlivnéno nejen rozdilnou hod-
notou zisku po zdanéni, ale i velikosti kapitalu. DalSi ukazatel, ktery oddéluje hodnoty
EVA je efektivni danova sazba, kteraje u Plzeniského Prazdroje 25 % a u Budéjovické-
ho Budvaru 20 %. Nejvetsi polozka, kterd utvari rozdil mezi ekonomickymi piidanymi
hodnotami, jsou nékladové Uroky, které Budéjovicky Budvar ma pouze 1 000 K¢ na
rozdil od Plzenského Prazdroje (zde jsou nékladové troky 60 952 000 K¢).

19 d — daiova sazba bude brana jako efektivni daiiova sazba
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Porovnani absolutnich ukazateli je problematické, proto bude ekonomicka pii-
dana hodnota vypocitana pomoci druhého pojeti

Plzensky Prazdroj, a. s.

EVA = (ROIC — WACC) * investovany kapitdl = (0,19342293 —0,11901609) *
18 041 197 = 1 342 388,50

ROIC = NOPAT/C = 3489 581,25/18 041 197 = 0,19342293

NOPAT =EBIT * (1-t) =4 652 775 * (1-0,25) = 3489 581,25

Budéjovicky Budvar, n. p.

EVA = (ROIC — WACC) * investovany kapital = (0,05335088 — 0,0479195) *
4 526 425 = 24 584,70

ROIC = NOPAT/C = 241 488,80/4 526 425 = 0,05335088

NOPAT =EBIT * (1-t) =301 861 * (1-0,20) = 241 488,80

Ukazatel ROIC nam udava skutecné dosazenou vynosnost celkového kapitalu.

Vysledek ROIC u Budgjovického Budvaru, n. p. je vice jak 26 x niZsi. Rozdil (ROIC —
WACC) je narozdil od Plzeiiského Prazdroje a. s. téméi nulovy.
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3211 Pyramidovy rozklad Du Pont

Na finan¢ni vykonnost spolecnosti mazeme nahlizet pomoci pyramidalniho roz-
kladu rentability vlastniho kapitdlu, pomoci néhoz ur¢ime faktory, které na ukazatel
puasobi.

Plzensky Prazdroj, a. s.

J Rentabilita viastniho kapitalu (ROE)

(3464 574/17 058 363) =

(17.058 363/

Kapital/Viasni kaputal‘;]
| 10194530,50) = 1,67 -

Rentabilitatryeb :
(EATT) e
(3464 574/14 872 ( R )
S 208y=023 ;
)
---;.-,74--3 - 14'872.208

‘ Vynosy ‘ NékladyE
15237.990° | Ll 11773416"

Z rentability vlastniho kapitalu je vidét, Ze se 0,34 K¢ zisku vaze nal K¢ VK.
Hodnotu ROE ndm na jedné strané sniZuje hodnota rentability aktiv, ktera je pouze
0,20, ale nadruhé strané ndm ji zvySuje pomér K/VK, kde je hodnota 1,67. Rentabilitu
aktiv snizuje ukazatel rentability trzeb i ukazatel obratu aktiv.

P¥i soustiedéni pozornogti na obrat kapitalu v souvislosti se zvySovanim rentabi-
lity vlastniho kapitélu je tieba upozornit na pasobeni finanéni paky na ROE.

Sila finanéni paky = 1+ CZ/VK =1 + 7 095 926/10 943 105 = 1,65

Smér puasobeni finanéni paky:

ROA = EBIT/C =4 652 775/18 041 197 = 0,26

i=0,08
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Intenzita pasobeni finanéni paky = (ROA —i) — (Fr. — 1) = (0,26 — 0,08) —
(1,65—1) = 0,18 - 0,65 = - 0,47.

Hodnota ukazatele ROA vySla vétSi neZz irokova mira. Finanéni paka ptisobi po-
zitivné avyuzity cizi kapitél vylepsuje hodnotu ROE, av3ak intenzita pusobeni finan¢ni
paky je zéporna. Silafinan¢ni paky je 1,65.

Budéjovicky Budvar, n. p.

I'e

J Rentabilita viastniho kapitalu (ROE) ]
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, OGS

I'e

‘ Rentabilita aktiva (EAT/A)
(241990/4 362 862) = 0,06 LA S0 B
: = L 392271550y = 1,11 -
Obrat aktiv (T/A)

(2136 641/4 362 862 =
U049

H K apital/VIasni kapltal“]

Rentabilitatrzeb (EAT/T):
(241 990/2 136 641) = 0,11:

‘ EAT /‘ Traby
241990 2136641
——

Vynosy | || Naklady
2301051 | 112059061

Z rentability vlastniho kapitalu je vidét, Ze se 0,06 K¢ zisku véZze na 1 K¢ vlast-

niho kapitélu. Tuto hodnotu sniZuje rentabilita aktiv, ktera dosahuje priblizné stejnych
hodnota jako ROE, naopak ji zvysuje hodnota A/VK. Rentabilitu aktiv snizuje jak ren-
tabilita trzeb, tak obrat aktiv. Rentabilitu trzeb ovliviuje nizka hodnota zisku, kteraje
zpusobena vysokymi néklady, proto by bylo treba zamérit se na analyzu jednotlivych
druht naklada.

P¥i soustiedéni pozornogti na obrat kapitalu v souvislosti se zvySovanim rentabi-
lity vlastniho kapitélu je tieba upozornit na pasobeni finanéni paky na ROE.

Sila finanéni paky (Fr) = 1+ CZ/VK =1 + 469 200/4 057 225 = 1,12

Smér puasobeni finanéni paky:

ROA = EBIT/C = 301 861/4 526 425 = 0,06
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i=0
Intenzita pasobeni finanéni paky = (ROA —i) — (Fe. —1) =
(0,06 —0) —(1,12-1) = 0,06 — 0,12 = - 0,06.

Hodnota ukazatele ROA vySla vétsi nez irokova mira. Finanéni paka ptisobi po-
zitivné avyuzity cizi kapitél vylepsuje hodnotu ROE, avak intenzita pusobeni finan¢ni
paky je zéporna. Silafinan¢ni paky je 1,12.

Komparace finanéniho zdravi a vykonnosti spole¢nosti
Vysledna data finan¢niho zdravi a vykonnosti spolecnosti jsou uvedena
v tabulcec¢. 7.

Finanéni zdravi spoleénosti
Podnik/uk azatel Plzenisky Prazdroj Budéjovicky
a.s. Budvar n. p.
Rychly test (LI1) 0,42 6,74
Tafflertim model 0,74 1,27
Altmanovo Z -score 2,61 5,01
Kralickiv Quicktest 1,00 1,75
Vykonnost spoleénosti
EVA 1 342 388,50 24 584,70
ROE 0,34 0,06

Tabulka 7 - Vysledn4 data finanéniho zdravi a vykonnosti spoleénosti
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4 Posouzeni dopadu vybranych pivovara naregion

Finan¢ni zdravi i vykonnost spolecnosti, at’ uz naturdni ¢i finan¢ni, ovliviuji re-
gion raznymi zpasoby.

JestliZe je spolecnost zdravd a mé dobrou vykonnost, maze pomoci svému regi-
onu v raznych smérech, napt. zaméstnavanim novych pracovnika (tim dochazi
k snizovani nezaméstnanosti a zaroven dochézi k tvorbé koupéschopné poptavky), miaze
poskytovat finanéni prostredky na sport, kulturu (dochazi k zvySeni lidského potencia-
lu), déle maiZe ovliviovat Zivotni prostiedi (dale jen ZP) v regionu (ochrana ZP, zlepZo-
vani ZP v regionu) a v neposledni fadé ovliviiuje i verejné rozpodty, kam odvadi ¢ést
zaplacenych dani. Dal§i ¢ast bude zamétena na sport, kulturu a ZP.

4.1 Plzensky Prazdroj, a. s. ajeho prinos pro region

Plzensky Prazdroj dosahl titulu ,, Zaméstnavatel roku® v plzenském regionu.
Dlouhodobe¢ se fadi mezi nejvyhledavanéjsi zaméstnavatele také v celostatnim méxitku.

Pivovar podporuje sport, kulturu, ale i turistiku.

Sport

RS 4

sportu. Je oficidnim partnerem Ceského olympijského tymu. V poslednich letech se s ni
miZete setkdvat i na golfovych greenech. Znacka Pilsner Urquell je oficidlnim partne-
rem Ceské golfové federace. Podporuje 21 golfovych hti& v CR ana svych interneto-
vych strénkéch provozuje Pilsner Urquell Golf Academy.

Znatka Gambrinus je nejoblibengjsim a nejprodavangjsim pivem v Ceské repub-
lice. Je spojovana zejména s ¢eskym fotbalem, ato jak s nejvysSi ¢eskou fotbalovou
soutézi, kterd nese nazev Gambrinus liga, tak i s ¢eskou fotbalovou reprezentaci, kde
prévé Gambrinus je jednim ze sponzori ¢eského reprezentacniho tymu. Gambrinus je
partnerem nejen dalSich vyznamnych sportovnich projekti, ae i dulezitych a atraktiv-
nich hudebnich akci nejen v ramci MusicMade in Gambrinus.

Prazdroj podporuje také doméaci hokejovy klub HC Lasselsberger Plzen. [16]
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Kultura

V rémci kultury poréda Prazdroj koncerty pod Sirym nebem piimo v aredlu pi-
vovaru. Zde také probihaji koncerty vazné hudby, vystavy, seminéie a konference.

Plzenisky Prazdroj spolupracuje s Divadlem Jary Cimrmana na Zizkové, podpo-
ruje zejména hru Cimrman v #i8i hudby, spolupracuje s Cimrmanovskou Hospodou na
Mytince. Kromé toho spolupracuje na z§jezdech, kde divadelniky doprovazi specialni
mobilni vycep plzenského piva, jehoz prototyp vynalezl — nikdo jiny nez shm Cimrman.
Spole¢nost je patronem vystav ,,Jara Cimrman svétobéznik a vynélezce", které se usku-
tecnily v Plzni a ve Frydku-Mistku. [16]

Zivotni prostiedi

Spolecnost Plzensky Prazdroj si je plné védoma své odpovédnosti vici Zivotni-
mu prostiedi a jako jednu ze zésad svého podnikani prijala politiku ochrany Zivotniho
prostiedi.

Ve viech pivovarech byl zaveden systém takzvaného environmentalniho ma-
nagementu v souladu s mezinarodné uzndvanymi standardy | SO 14001.

Pro mezinarodni uznani systému a pro certifikaci 1SO provadgji specialisté re-
nomované mezinérodni spole¢nosti Det Norske Veritas ve v&ech pivovarech Plzeniského
Prazdroje pravidelné externi audity.

Jednotlive pivovary se nachazeji v riznych typech prostiedi a kazdy méa sva spe-
cifika - takzvané ,, environmentalni aspekty“ vztahujici se k ochran¢ Zivotniho prostiedi.
Tyto aspekty se neustéle vyhodnocuiji tak, aby spole¢nost mohla piijimat odpovidajici

rozhodnuti, ktera minimalizuji dopad ¢innosti pivovara na Zivotni prostredi. [16]

®#Praha

h Pivovar Pivovar h

FPivawar . .
Plzef Valké Popowice Radegast

®Brno

Obrazek 1- Rozmisténi pivovara Plzefiského Prazdroje [16]
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V&echny 3 pivovary vyprodukuji kolem 2009 tis. tun odpadii ro¢ng, jsou viak

schopné 99 % z nich druhotné vyuZzit. Navic napt. emise CO, sniZili 0 60 %.

VyuZivame témé¥ 100% odpadu ik
(druhotné vyusiti)

organicky odpad (mimo kvasnice) 52,0 %

B kvasnice 3.8 % S
odpadové skio 22 % o s
etikety a papir 0,1 % ) ‘ -~ 01 %
kfemelina 0,1 % e
plast 0,1 % S=—
kov 0,2 % 00

MW piepravky 1,2 % H“‘::f 1,2 %

@ odpadni voda 1.4 % 1,45
ostatni 370 %
nebezpeény odpad 0,07 %
celkem 100 %

57,0 %

Graf 5 - Vyuzti odpadu Plzefiského Prazdroje [16]

Prazdroj podporuje i tzv. ,, pivni kulturu“. Prizkum spolecnosti TNS AISA
prokazal, Ze nejvetsi péi o rozvoj unikétni ceské pivni kultury zaznamenali dotazani u
znacky Pilsner Urquell (77 %). Na druhou pozici vyzdvihli Gambrinus (61 %), tieti
misto zaujal Budvar (39%). Plzensky Prazdroj svymi aktivitami posiluje vnimani piva

jako prirozené soucasti ceské kultury. [16]

Plzensky pivovar a. s. nav&tivilo za minuly rok 184 573 nav&tévnika. Krome
tuzemskych hosti prijelo nejvice ndv&eévnikt z Némecka. Vyrazné vzrostl pocet turistt

zejména z Ruska, kde je Velkopopovicky kozel nejoblibengjSim exportnim pivem. [16]

4.2 Budéjovicky Budvar a jeho p¥inos proregion

Pivovar Budgjovicky Budvar, n. p. podporuje raiznymi zpisoby fadu uzite¢nych
aktivit, zameétenych na podporu zdravého ducha a kulturniho rozhledu. Zéroven zejmé-
na ve svém domacim regionu citi odpovédnost za vSechny, ktefi potiebuji skutecnou
pomoc. Podpora Budéjovického Budvaru smétuje do oblasti sportu, kultury, charity a
také do oblasti Skolstvi.
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Sport
Z oblasti sportu jsou hlavnimi oblastmi naSeho zéjmu ledni hokej a cyklistika.

Budgjovicky Budvar je od roku 2003 oficidlnim partnerem ¢eské extraligy ledniho ho-
keje i oficidnim partnerem ¢eské hokejové reprezentace. Proto miZe pri reklamnich
kampanich mimo jiné pouZivat ogan , Budweiser Budvar — oficidlni pivo ¢eského ho-
keje". Budgjovicky Budvar patii také mezi vyznamné partnery ¢eskobudéjovického
hokejového klubu.

Jiz fadu let Budéjovicky Budvar spolupracuje s cyklistickym klubem Cyklo Te-
am Budvar Tébor. [12]

Kultura

V oblasti kultury se Budgjovicky Budvar soustied’uje na spolupréci s vyznam-
nymi ¢eskymi kulturnimi institucemi. V roce 2006 je Budgjovicky Budvar hlavnim
partnerem Nérodni knihovny CR. Jednim z vysledki vzajemné spolupréace byla unikétni
putovni vystava ,, Dalimilova kronika poprvé v jiznich Cechach®, kterav roce 2006
predstavila vzacné stredoveke rukopisy verejnosti v Jindiichové Hradci av Kaplici. V
roce 2007 byla v nékolika méstech realizovana dal i putovni vystava s ndzvem ,, Pivaby
atajemstvi klementinskych rukopisi*.

Budgjovicky Budvar jiZ mnoho let jako generalni sponzor podporuje Jihoceské
divadlo v Ceskych Budgjovicich a prispiva na fadu dalSich kulturnich projekti.

Krom¢ zmingnych sportovnich a kulturnich aktivit Budgjovicky Budvar dlouho-
dobe prispiva napriklad na ¢innost Prvniho Centra zdravotné postizenych Jiho¢eského
kraje a dalSich organizaci, predevdim v jihoceském regionu.

Pivovar kazdoro¢ne nav&tivi vice nez 40 000 turistt, ktefi si mohou prohlédnout
vyrobu piva ataké ho ochutnat piimo v lezackém sklepé. Multimediélni expozice ,, Pri-
b¢h budéjovického piva" priblizuje historii i sou¢asnost budéjovického piva prostred-

nictvim plazmovych obrazovek, unikatnich holograma a projekci 3D filmu. [12]
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Zaver

Ceské pivovarnictvi dosahlo nejvétsiho rozkvétu v 20. stoleti, kdy mnoho pivo-
vart vzniklo a mnoho jich zaniklo. Zasadni zlom ve vyvoji nastéava v roce 1989, kdy se
rozviji konkurenc¢ni prostiedi. Dosud nejlepsim rokem byl rok 2007, kde byl nejvétsi
vystav piva ataké vyvoz piva, ktery neustale rostl.

Cilem kazdé spole¢nosti je zajistit si natrhu tabilni postaveni. Dilezitymi fak-
tory, které ovliviiuji situaci spole¢nosti, jsou finan¢ni zdravi a vykonnost podniku. Pro
hodnoceni zdravi |ze vyuzit metody finan¢ni analyzy. Mezi nejpouzivanéjsi metody
patti rozdilové a pomérové ukazatele a k posouzeni celé financni situace se vytvaii sou-
stavy ukazateli.

Pro zji&éeni financniho zdravi byly v préci pouzity 2 bankrotni a 1 bonitni mode-
ly, které zjistuji miru pravdépodobnosti bankrotu a bonitu spole¢nosti.

DalSim vyznamnym Udajem je vykonnost spole¢nosti, kterou miZzeme u pivova
ra chapat dvéma zptisoby ato naturdni (vystav piva) afinancni, ktera mize byt meérena
raznymi zpusoby. Pro préci byla vybréna ekonomické piidand hodnota a ROE. Pro zji&
téni, které hodnoty nam ovliviiuje nejvyznamnéjsi ukazatel ve spolecnosti, byl v préci
vyuzit pyramidalni rozklad Du Pont.

Podle stanovené hypotézy a kritérii byly vybrany pivovary Plzensky Prazdroj a. S.
a Budgjovicky Budvar n. p. U obou pivovara byla zkouména z hlediska finan¢niho
zdravi mira pravdépodobnosti bankrotu a bonita spolecnosti. Pro urceni, zda je spolec-
nost v ohroZeni bankrotu byl vyuzit z&kladni tvar Tafflerova modelu, ktery ndm ukazal,
Ze ani jednomu z pivovart nehrozi bankrot. Pro potvrzeni Tafflerova modelu byl vyuZit
Altmantv model Z"-Score pro verejné neobchodovatelné spole¢nosti. Hodnota Plzen-
ského Prazdroje se nachazi v Sedé zoné a neda se urcit, zdamu bankrot hrozi ¢i ne.
Hodnota Budgjovického Budvaru potvrdila vysledek Tafflerova modelu. Pro zjisteni
bonity spolecnosti byl vyuZit Kralickav Quicktest, ktery u obou firem zjistil, Ze se na-
chézeji v Sedé zone.

Pro zji&éni vykonnosti byla vyuZita ekonomicka pridana hodnota, ktera ndm
ukazala odlisnosti ve vykonnosti firem.

Hypotéza stanovena v préci zni: ,, Predni producenti piva maji velmi podobné
zdravi i pri odlidné vykonnosti.*

Lepsi financni zdravi méa Budgjovicky Budvar n. p. Finan¢ni zdravi u této spo-

le¢nosti je nejvice ovlivnéna ukazatelem ROA.
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Naturani vykonnost i finanéni vykonnost je lepsi u Plzenského Prazdroje a. s.
Finan¢ni vykonnost u Budgjovického Budvaru n. p. ovliviuje rozdil (ROIC — WACC),
ktery je témeéi nulovy a vysledna hodnota je tedy nizka. Odlisnou hodnotu vykazuje i
ukazatel rentability vlastniho kapitélu. U spolecnosti Plzenisky Prazdroj a. s. je ovlivnén
rentabilitou aktiv, kterd hodnotu snizuje. Naopak finan¢ni paka ptisobi ve spole¢nosti
pozitivné a vyuZziti ciziho kapitalu vylepsuje hodnotu ROE, avak intenzita pusobeni
finan¢ni paky je zaporna Hodnota rentability viastniho kapitalu u spole¢nosti Budgjo-
vicky Budvar n. p. je opét snizovana ukazatelem rentability aktiv. Naslednym rozkla-
dem rentability aktiv bylo zji&téno, Ze by se spolecnost méla zaméxit na analyzu jednot-
livych ndkladi. Financni pdka u Budgjovického Budvaru n. p. pisobi také pozitivné a
také jgji intenzita pasobeni je zdporna.

Hypotézu na zékladé vy3e uvedenych Udaji nelze potvrdit. Finanéni zdravi i vy-
konnost spole¢nosti jsou razné.

Oba pivovary, diky svému dobrému zdravi a vykonnosti, poméhaji regionu
v riiznych oblastech. Mezi nejvice podporovane oblasti patii sport, kultura a Zivotni
prostiedi.

Sledovéni finan¢niho zdravi i vykonnosti je v té&o dobé dilezité nejen pro spo-
le¢nost jako takovou, ale i pro ostatni subjekty, ktefi se spole¢nosti spolupracuji. Probi-
hajici krize ovliviiuje nejen malé, ale i velké spolecnosti a proto je dobré financni zdravi

i vykonnost spolecnosti nepodcenovat.
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Priloha ¢. 1 —Vahy k indexu IN

Véhy k Indexu IN — vétitelska verze [6]

OKEC | Nazev odvétvi Vi1 V2 V3 V4 V5 V6
A Zemedglstvi 0,24 011 | 21,35 | 0,76 0,10 | 1457
B | Rybolov 005 | 011 | 10,76 | 090 | 0,10 | 84,11
Dobyvéni nerostnych suro-
C |vin 0,14 011 | 17,74 | 0,72 0,10 | 16,89
Dobyvani energetickych
CA |surovin 0,14 011 | 21,83 | 0,74 0,10 | 16,31

CB | Dobyvéni ostatnich surovin| 0,16 0,11 5,39 0,56 0,10 | 25,39

D | Zpracovatelsky pramys 024 | 011 | 761 | 048 | 010 | 11,92

DA | Potravinéisky pramysl 026 | 011 | 499 033 | 0,10 | 17,36

DB | Textilni a odévni pramysl 023 | 0,11 608 | 043 | 0,10 | 879

DC |Kozedélny pramysl 024 | 011 79 | 043 | 010 | 879

DD | Dievaisky pramysl 0,24 0,11 | 18,73 | 0,41 0,10 | 1157
Papirensky a polygraficky

DE |pramysl 023 | 0,11 6,07 044 | 0,10 | 16,99

DF | Koksovani arafinerie 0,19 0,11 | 4,09 0,32 | 0,10 | 26,93
Vyroba chemickych vy-

DG |robki 0,21 0,11 | 481 0,57 | 0,10 | 17,06
Gumarensky a plastikarsky

DH |pramys 0,22 0,11 5,87 0,38 | 0,10 | 43,01

DI | Stavebni hmoty 020 | 011 528 | 055 | 0,0 | 28,05

DJ | Vyroba kovi 024 | 011 | 1055 | 046 | 0,10 | 9,74

DK | Vyroba stroju a piistroju 0,28 0,11 | 1307 | 0,64 0,10 6,36

Elektrotechnika € ektroni-

DL |ka 0,27 0,11 9,50 0,51 0,10 8,27
Vyroba dopravnich pro-

DM | stredki 0,23 0,11 | 29,29 | 0,71 0,10 7,46

DN | Jinde nezarazeny pramysl 0,26 0,11 3,91 0,38 0,10 | 17,62

E |Elektfina, vodaaplyn 0,15 0,11 4,61 0,72 0,10 | 55,89

F | Stavebnictvi 0,34 0,11 5,74 0,35 0,10 | 16,54
Obchod a opravy motor.

G |vozidd 0,33 0,11 9,70 0,28 0,10 | 28,32

H | Pohostinstvi a ubytovani 0,35 011 | 1257 | 0,88 0,10 | 15,97

| Doprava, skladovani, spoje | 0,07 0,11 | 1435 | 0,75 0,10 | 60,61

Ekono-

mika Ekonomika CR 0,22 0,11 8,33 0,52 0,10 | 16,80
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Priloha ¢. 2 — Data potrebna k vypoétim ukazateli — Plzensky

Prazdroj a. s.

Nazev podniku:
Hodnoceny rok (n):
Nominadlni dafiova sazba daného roku:

Plzensky Prazdroj a. s.

ukazatel 2007 2006
franCni raj & ek 50575 52 636
kratkodobé pohleddavky 905 778 940 575
zasoby 1558912 1267 727
ostatni aktia 1137 656 583 072
> | obéznd aktia . atatn d &tivE & 3652921 2844 010
aktia &l lem 18 041 197 16 075 529
fondy ze zisku 449 781 453 831
vysledek hospodareni m.o. 4317 785 2 906 506
vysledek hospodareni b.o. 3464574 3377000
Y | zadrzené zisky 8232 140 6 737 337
EAT 3464 574 3377 000
nakladové uroky 60 952 52 484
dafi z pFijm0 (BC i MC) 1127 249 1124 095
2 | EBIT 4 652 775 4 553 579
vlastni kapital 10943 105 9 445 956
cizi kapital (v€. pfech. pasiv) 7 098 092 6 629573
uroceny cizi kapital 840038 1990 558
kratkodobé zavazky 4931 508 4363 943
ostatni pasiva 2166 1653
Y | kratkodobé zavazky v€. ostatnich pasiv 4933 674 4 365 596
rezervy -59 862 -261 451
odpisy 1288 782 1472 124
| CF 4 693 494 4587 673
> | externi cizi kapital 7 157 954 6 891 024
Y | celkové naklady 11773 416 10786 769
Y | celkové vynosy 15237 990 14 163 769
Y | trzby (za produkci) 14 872 208 13 849 826
pridana hodnota 7371435 7 347 858
osobni naklady 1350 856 1373700
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Priloha ¢. 3 — Data potrebna k vypoétim ukazatelia — Budéjo-

vicky Budvar n. p.

Nazev podniku:

Budéjovicky Budvar n. p.

Hodnoceny rok (n): 2007
danova sazba daného roku: 24%
ukazatel 2007 2006
franCni raj & ek 1491704 1203 380
kratkodobé pohleddavky 457 113 456 478
zasoby 311786 292 067
ostatni aktia 186 956 153925
> | obéznd aktia . atatn d &tivE & 2447 559 2105 850
aktia &l lem 4526 425 4199 479
fondy ze zisku 427 602 65 657
vysledek hospodareni m.o. 1209 999 1375797
vysledek hospodareni b.o. 241990 183870
Y | zadrzené zisky 1879 591 1625 324
EAT 241990 183870
nakladové uroky 1 0
dafi z pFijm0 (BC i MC) 59 870 83 364
2 | EBIT 301 861 267 234
vlastni kapital 4057 225 3788 206
cizi kapital (v€. pfech. pasiv) 469 200 411273
uroceny cizi kapital 0 0
kratkodobé zavazky 316714 242 415
ostatni pasiva 197 435
Y | kratkodobé zavazky v€. ostatnich pasiv 316911 242 850
rezervy 10 889 9737
odpisy 268 577 277 106
| CF 521456 470713
> | externi cizi kapital 458 311 401 536
Y | celkové naklady 2059 061 1948 441
Y | celkové vynosy 2301051 2132311
Y | trzby (za produkci) 2136641 2010 496
pridana hodnota 780354 810244
osobni naklady 265 269 251832
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Priloha ¢. 4 — Pomocné vypocéty k finanénimu zdravi a vykon-

nosti spole¢nosti

Tafflerav model:

Plzefisky Prazdroj, a. s.

V&echny vypocty jsou zaokrouhlovany na dvé desetinna mista podle pravidel

zaokrouhlovani.

EBT _ 4591823

KZ 4943674
0A _
CZ 7098092

KZ

3652921

4943 674

0,93

0,51

CA~180a118a V%7

T
CA 18041184

14 872 208

0,82

Budéjovicky Budvar, n. p.

V&echny vypocty budou zaokrouhlovany na dvé desetinna mista podle pravidel

zaokrouhlovani.

EBT 301860
KZ 316911
0A 2447559
CZ ~ 469200
KZ 316911

CA~ 7526425

T

2136 641

95

= 5,22

07

CA - as526425 - 0%

Altmanovo Z -score

Plzefisky Prazdroj, a. s.

1=

_PK OA—-KZ 3652921—-4933674

A A

18 041 197
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zadrZené zisky 8232 140
2= A = 18041197 %0
EBIT 4652775
3774 T 18041197
VK 10943105
Xe=1z7= 7098002 ¥
T 14872208

Xe=—=—n = , 2
>T A7 18041197 0.8

0,26

54

Budéjovicky Budvar, n. p.

_PK OA—-KZ 2447559—-316911

X1 = A A 4526 425 =0
_ zadrzenézisky 1879591 0
z- A 4526425

_ EBIT _ 301861

3= "1 7526425 %97
X _1/1!(_4057225_865
*TCcz 7 469200

X _T_2136641_047
>T AT 4526425

EVA

- vypocéty budou zaokrouhlovany na 8 desetinnych mist z dtivodu presnosti

Plzeisky Prazdroj a. s.

_ nakladové troky 60952
fa= cZ = 7098092

= 0,00858709

EAT _ 3464 574
@C (18041297 + 16 075 529)/2

Te =

_ danzpfijmu 1127 249

EBT 2591823 O%°
Budéjovicky Budvar, n. p.
__ nakladové droky — 0.000002131
fa= cZ 469200

= 0,19203681
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EAT _ 241990
@C (4526425 +4199 479)/2

T, = = 0,053461

_ dafzpijmu 59870
N EBT "~ 301860

0,20

Doplnéni k vypoétiam:

Kréatkodobé zavazky (K Z) obsahuji kratkodobé zavazky, krétkodobé bankovni Gvéry a
ogdatni pasiva

ObéZné aktiva obsahuji (OA) obsahuji finan¢ni majetek, kratkodobé pohledavky, z&
soby a ostatni aktiva.

Cizi kapitél (CZ) obsahuje cizi zdroje veetné ostatnich pasiv.
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Priloha ¢. 5 — Rozvaha — Plzenisky Prazdroj a. s.
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Priloha ¢. 6 — Vykaz zisku a ztraty — Plzenisky Prazdroj a. s.
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Priloha ¢. 7 — Rozvaha — Budéjovicky Budvar n. p.
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Priloha ¢. 8 — Vykaz zisku a ztraty — Budéjovicky Budvar n. p.
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Priloha €. 9 — Struktura vybranych pivovaru a jgich produk-

ty

Plzensky Prazdroj a. s.

Pivovar Plzen a. s.
o Pilsner Urquell
8 Plzerisky Prazdroj
o Gambrinus
§ Svetly lezék Gambrinus
§ Svétlé vycepni pivo Gambrinus
§ Gambrinus 11° Excelent
§ Gambrinus se snizenym obsahem cukru
0 Master
§ Master Polotmavy
§ Master Tmavy
o Klask
o Primus
Pivovar Radegast a. s.
0 Radegast Premium
0 Radegast Original
o Birdl
Pivovar Velké Popovicea. s.
o Vekopopovicky Kozel Premium
o Vekopopovicky Kozel Svetly
o Velkopopovicky kozel Cerny
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Budweiser Budvar n. p.
Pivovar Budéjovicky Budvar, n. p.
0 Budweiser Budvar svetly lezak
Budweiser Budvar Svetlé vycepni pivo
Budweiser Budvar Tmavy |eZak
Budweiser Budvar Nealkoholické pivo

Budweiser Budvar Krouzkovy lezak
Pardél

0
0

0

0 Bud Super Strong
0

0

o Carlsberg
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