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Anotace

Bakalafska prace se zaméfuje na vyhotoveni finanéni analyzy podniku Heineken Ceské
republika, a.s. Teoretickd ¢ast definuje zdkladni pojmy této oblasti. Vysvétluje, jak se
finan¢ni analyza vytvari a pomoci jakych nastroji dosahuje svych cilii. V praktické ¢asti
se na zaklad¢ teoretickych poznatkd vyhotovi finan¢ni analyza z ti€etnich vykazu firmy.

Dale budou navrzeny kroky vedouci k zlepSeni stavu spolecnosti.

Kli¢ova slova

Financni analyza, likvidita, stabilita, SWOT analyza, Z score

Annotation

Bachelor’s thesis is focused on of the financial analysis at Heineken Ceské republika,
a.s. The theoretical part defines basic terms of this particular area. Explains how to
create a financial analysis and with what kind of instruments reaches its goals. The
financial analysis will be formed by using theoretical knowledge in the practical part of

this thesis. Next there will be proposed measures for improvement of the company.
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Uvod

Jako téma pro svou bakalarskou praci jsem si zvolil ,,Hodnoceni finan¢ni situace a
podniku a navrhy na jeji feSeni“. Divodem bylo, Ze m¢ pii studiu zaujal predmét
Financ¢ni analyza, kterd je hlavnim nastrojem pii zkoumani finanéni situace podniku,
nebo-li jeho ,,finan¢niho zdravi®.

Jako firmu pro vypracovani finan¢ni analyzy jsem si vybral spole¢nost Heineken
Ceska republika, a.s. Ta piisobi v sektoru, ktery je mi blizky a zajimam se o ng&j, navic
mam moznost ziskat interni materidly z firmy. V této firmé jsem jiz piisobil v rdmci
povinné praxe pii studiu v druhém ro¢niku. Vyhotovend zprava z praxe a vytvorené
seminarni prace (firmu jsem jiz vyuzil pii tvofeni seminarnich praci v jinych
pfedmétech) mi nyni budou pomahat pti tvorbé prace bakalaiskeé.

Spole¢nost v letech mého sledovani prochdzi velkymi zménami a bude zajimavé
ohodnotit tyto zmény z hlediska finan¢ni analyzy.

Sledovani finan¢ni situace podniku je véc dilezitd, zvlast nyni v dobé
hospodaiského utlumu. Pravé pomoci finanéni analyzy, kterou budu vyhotovovat,
dosdhneme nejjasnéjSich vysledkid hospodafeni firmy. Nezélezi na velikosti ani na
zaméteni spolecnosti. Sledovani vysledkt finan¢nich ukazateli by mélo byt béznou
soucasti provozovani jakékoli firmy.

Jako zdroj dat mi poslouzi odborné publikace a Gcetni zavérky firmy. Konkrétné
tedy budu vychazet z rozvah spolecnosti a vykazli zisku a ztraty za roky 2008 (zde pod
hlavi¢kou Starobrno, a.s.), 2009 (Kralovsky pivovar Krusovice, a.s.) a 2010 (Heineken
Ceska republika, a.s.).

Bakalaiska prace je slozena z n€kolika ¢asti, jedna se o charakteristiku spolecnosti
a nastinéni jejich makroekonomického a finanéniho pozadi, dale o cast teoretickou, ve
které plijde o sezndmeni se s konkrétnimi ukazateli finan¢ni analyzy. Nésledné ptichazi
cast prakticka, ve které pouziji ziskané poznatky a spocitdm konkrétni hodnoty
ukazatelti pro firmu. Na zavér uvedu shrnuti vysledkii provedené analyzy a navrhnu

nckterd opatieni, kterd povedou k zlepSeni ekonomické situace firmy.
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1 Hodnoceni souc¢asného stavu problematiky

V této casti prace formuluji hlavni a dil¢i cile bakalarské prace, dale charakterizuji

spole¢nost, uvedu jeji pfedmét podnikani a nastinim jeji postaveni na trhu.

1.1 Formulace cilu vedoucich k reSeni

Hlavnim cilem bakalatské prace je, pomoci vytvoteni financni analyzy spole€nosti

Heineken Ceska republika a.s., jejiz hlavnim pfedmétem podnikéni je vyroba a

distribuce piva a stim spojené Cinnosti, navrzeni opatfeni, které by mohly vést

k alespon ¢aste¢nému zlepseni ekonomické situace zminéného podniku.

Dil¢imi cily budou:

prostudovani teoretického pozadi tématiky,
provedeni analyzy silnych a slabych strdnek spolecnosti pomoci tzv. SWOT
analyzy,
vyhotoveni Porterova modelu 5 sil,
vytvoreni celkové a dikladné finan¢ni analyzy pomoci:
o analyzy stavovych ukazateld,
o analyzy tokovych ukazateld,
o analyzy rozdilovych ukazateld,
o analyzy pomérovych ukazatelu,
o analyzy soustav ukazateld,

navrzeni opatfeni, ktera povedou k zlepseni situace spolec¢nosti.

Pii tvofeni prace pouziji odborné publikace a to ptedevSim pfi tvoreni teoretické

Casti prace. Nekterd data ziskdm 1 z internetu. Interni ucetni informace, konkrétné

rozvahy a vykazy ziskl a ztrat, ziskdm z vyro¢nich zprav spolec¢nosti, které mi budou

zdrojem informaci pro €ast praktickou. Jistym zdrojem informaci mi budou i schiizky

s vedoucim prace.
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1.2 Struéna charakteristika firmy

Nézev firmy: Heineken Ceska republika, a.s.
Zapsano do OR: 04.05.1992

Sidlo: Krusovice, U Pivovaru 1, PSC 27053
ICO: 45148066

Predmét podnikani:

- pivovarnictvi a sladovnictvi, hostinska ¢innost

- vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 zivnostenského zakona
- silni¢ni motorova doprava

- nakladni vnitrostatni doprava

- ¢innost ucetnich poradcii, vedeni ucetnictvi, vedeni danové evidence

- zédmecnictvi, nastrojarstvi

- vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 zivnostenského zakona

,Heineken Ceskéa republika, a.s. patii do pivovarnické skupiny Heineken, tieti
nejvetsi pivovarnické skupiny na svété. Produkuje ve svété vice nez 200 mezinarodnich,
regionalnich, lokdlnich a specidlnich znacek piv. Za nejoblibenéjsi lze kromé
samotného Heinekenu jmenovat napiiklad Amstel, Cruzcampo (Spanélsko), Zywiec
(Polsko), Birra Moretti (Italie), Sagres (Portugalsko), ad. Heineken ve vice nez 70
zemich po celém svété zaméstnava priblizné 56 tisic lidi ve 125 pivovarech a ro¢né
produkuje vice nez 120 miliont hektolitrt piva.

Heineken Ceska republika, a.s. je jednim z nejvyznamngj§ich hraét na Ceském
pivnim trhu. Pfi vyrobé i vSech procesech s ni spojenych skupina preferuje procesy
Setrné k Zivotnimu prostiedi. Ambici Heinekenu Ceska republika je udrzet si svou
pozici tietiho nejsilnéjSiho hrace na ceském trhu a po dosazeni tohoto cile se zamérovat
na hledani dal$ich moznosti ristu. Jedinym akcionafem Heinekenu Ceska republika, a.
s. je rakouska spolecnost BRAU UNION AG, vlastnénd stoprocentné spolecnosti

Heineken International B.V.*!

! http://www.heinekenceskarepublika.cz/cz/0-nas/kdo-jsme
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,Heineken Ceska republika je jednou z nejvétich pivovarnickych spoleénosti v
Ceské republice. Zamé&stnavame zhruba 950 lidi, na ¢eském trhu prodavame okolo 2
milioni hektolitrii piva a naSich 16 znacek predstavuje trzni podil v hodnoté 12,4 %.
Nicméné by nas piispévek do Ceské ekonomiky nemél byt posuzovan pouze podle
mnozstvi prodanych hektolitri a vyse zaplacenych dani (DPH a spotiebni dan), ale také
podle ptispévku k celkové zaméstnanosti, vydaji vynalozenych na trhu a podle investic
do Zivotniho prostfedi. Bylo vypocteno, Ze vSechny vySe uvedené faktory rocné
pfispivaji do statniho rozpodtu v celkové vysi 17,6 miliardy korun. Ceské pivovarnictvi
pfimo zaméstnava 7 600 lidi, nepfimo (prostiednictvim dodavatellt) dalsich 34 600 lidi
a také poskytuje praci témet 35 000 lidem, pracujicim v pohostinstvi a maloobchodé.
Témér 80 000 mist a pracovnich pfilezitosti v roce, kdy mira nezaméstnanosti dosdhla
6,7 % (2009), je zcela jist¢ mozné chapat jako velmi vyznamné a piinasSejici zemi
prospéch.

Cisla spole¢nosti Heineken Ceska republika jsou také paisobiva. Nase provozy a
potfeby piinaseji nasim dodavatelim v zemi dalSich 2 700 mist a na naSe aktivity je
navazdno dalSich 3 400 mist v oblasti pohostinstvi. Se zapoctenim zhruba 400
pracovnich pfilezitosti v maloobchod¢€ se celkova mira zaméstnanosti spojend s nasimi
pivovarnickymi aktivitami rovnd zhruba Ccislu 6 900. Celkovy pfispévek Ceské
ekonomice v disledku této zamé&stnanosti se odhaduje na 114 milionti eur. V roce
2008 cCeska vlada inkasovala celkem 85 milion eur ve spotfebni dani, DPH, dani z
piijmu a zdanéni spolecnosti a z dalSich dani.

Ve spole¢nosti Heineken Ceska republika plati politika, ktera upfednostiiuje
mistni dodavatele. V predchozich letech jsme u Ceskych dodavatelt utratili ptiblizné

+1: o v v o v +1: o v v ’ ¥ 1x1 .0 2
122 milioni eur, z ¢ehoz vice nez 23 miliont eur bylo ur¢eno ceskym zemédélcim.*

? Erik Jan Hammel, finanéni feditel — Pisp&vek do Ceské ekonomiky
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Do skupiny Heineken Ceska republika v sou¢asné dobé& spadaji nasledujici pivovary a
pivni znacky:
o Starobrno
o Hostan
o Red Drak
o Zlaty Bazant
o KruSovice
o Krasné Bfezno
o Velké Bfezno
o Zlatopramen
o Bfeznak
o Louny

o Dacicky pivovar (18)
Znacky skupiny si v uplynulych letech navic vybudovaly vyznamnou exportni pozici,

pfi¢emZ pivovary KruSovice, Bfeznak, Starobrno, Louny a Zlatopramen se vyvazi do

vice nez 35 zemi na celém svéte. (18)

Nahled néktervch ocenéni firmy (2010)

e Ceska pivni pedet’: 1.misto v kategorii svétlé vy&epni pivo — Zlatopramen

e Zlaty pohar Pivex: 1.misto v kategorii svétlé vycepni pivo — KruSovice Jubilejni
lezak

e Pivo Ceské republiky: 1. misto v kategorii svétly lezdk premium — Bieziidk
Svétly lezak

e Ceské pivo 2010: 2.misto v kategorii svétly lezak — Starobrno Medium®

* www.heinekenceskarepublika.cz
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1.3 Analyza soucasného stavu firmy

V této casti prace vytvoiim SWOT analyzu, ve které odhalim slabé a silné stranky
spole€nost, jeji hrozby a pftileZitosti. Dale vyhotovim Portertiv model, ktery se zamé&fuje

predevsim na prizkum konkuren¢niho prosttedi podniku.

1.3.1 SWOT analyza

V této fazi je nutno odhadnout a ocenit silné a slabé stranky, ptileZitosti a hrozby
podniku a urcit jeho hlavni konkuren¢ni vyhody. Jeji podstatou je to, Ze se pii ni
identifikuji faktory a skutecnosti, které pro objekt analyzy ptedstavuji silné¢ a slabé

stranky, prilezitosti a hrozby okoli.

Je vyhodné, jsou-li pfi zpracovani respektovany nésledujici zasady:
e Zavéry SWOT by mély byt zpracovany s ohledem na ucel.
e SWOT by méla byt zamétena na podstatna fakta a jevy.
e SWOT by m¢la byt objektivni.
e Nejdulezitéjsi faktory by mély byt zdraznény. (2)

Silné stranky
- predurcuji Gspéchy firmy
- vychéazeji z typu a zaméteni firmy
- napt.. velikost firmy, unikatni vyrobek, dostatek pracovnikl, organizaéni

struktura, kvalitni servis, ...(20)

Slabé stranky
- opak silnych stranek
- napf.: nedostatecnd podpora marketingu, nekvalitni materidly, nedostate¢na

vystupni kontrola, neptizniva legislativa, ...(20)

15



Prilezitosti

- firma diky nim ziskavé konkuren¢ni vyhodu

- vétSinou externiho pavodu

- napt.: expandovani na jiné trhy, zajem investord, ...(20)

Hrozby

- protipdl prilezitosti

- napft.: nova konkurence, Zivelné pohromy, ochod klicovych pracovnikd, ...(20)

SILNE STRANKY

Silné postaveni na ¢eském trhu

Siroké portfolio vyrobki

SLABE STRANKY

Zranitelnost konkurenénimi tlaky

Neustalé zmény ve struktufe spolecnosti

4

Zavedené jméno ,»Euro-pivo‘
Dostatek kapitalu

PRILEZITOSTI HROZBY
Kvalitni marketingové SniZeni poptavky
Zavadéni novych vyrobki Hospodarska krize
Zastitovani kulturnich a sportovnich akci Konkurence

Vstup na nové trhy

Ziskani novych zdkaznikt

Tabulka 1: SWOT analyza spole¢nosti

Nepftizniva politika
Meénici se vkus zékaznik

Dovoz levnych piv

*V Ceské republice miizeme v poslednich letech pozorovat zvy$ovani obliby mensich soukromych
pivovari jako naptiklad Svijany, Poutnik, ad. Logickym vyusténim je pak mensi obliba nékterych
zavedenych pivovarnich ,.kolost‘ jako naptiklad pravé Heineken. Ty pak dostavaji nejriznéjsi hanlivé
nalepky jako euro-pivo, narazejici na idajnou podobnost chuti piva téchto velkych pivovart.
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1.3.2 Porteriv model konkurencniho prostiedi

Tato kapitola pojedndva o konkurenénich tlacich, ¢ili vtazich s obchodnimi
partnery, dodavateli, zdkazniky atd. Model sestavil a popsal Michael E. Porter
z Harvard Business School scilem pomoci manazerim analyzovat konkurencni
prostiedi jejich firem. Model urcuje stav konkurence v odvétvi, ktera zavisi na pisobeni

péti zakladnich sil.

1.3.2.1 Riziko vstupu potencialnich konkurenti

Toto riziko je pomé&mé nizké, protoze v Ceské republice je jiz nyni obrovsky silna
konkurence a nové¢ ptichozi pivovar témér neptipada v ivahu. Pocate¢ni naklady jsou
nesmirn¢ vysoké. Redlnéjsi se zda byt napiiklad fuze dvou nebo vice jiz zavedenych
pivovarl. Reédlnym nebezpecim se v posledni dob& stava 1 stdle cCastéjsi dovoz

v . v ’ v S s v ’ v v 5
zahrani¢nich piv a to vétSinou vyrazné méné kvalitnich, v§ak vyrazné levné;jSich.

1.3.2.2 Rivalita mezi stavajicimi konkurenty

Na c¢eském trhu je rivalita vysoka. V odvétvi pilisobi velice vyznamny pocet
konkurentli a to od nejmensich mikro-pivovarli az po mezinarodni spolecnosti. Mezi
nejveétsi konkurenty patii skupina Plzenisky prazdroj, Staropramen a néarodni podnik
Budéjovicky Budvar. Ambici Heineken je si udrzet aktudlni pozici trojky na ceském

pivnim trhu.

> http://www.tyden.cz/rubriky/byznys/cesko/dovoz-piva-do-ceska-rekordne-vrostl-vozi-se-hlavne-z-
polska 199503.html
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1.3.2.3 Smluvni sila odbératelu

Je silna, pokud odbératel/zakaznik ma naptiklad usnadnén piechod ke konkurenci,
respektive naklady spojené s prestupem jsou minimalni. Z definice tedy vyplyva, ze se
opravdu jedna o riziko aktudlni a redlné. Boj o zdkazniky je vécny a zvlast' v dneSni
ekonomice se firmy o potencidlni konzumenty ptetahuji pomoci mnoha faktorli, cenu
vyrobku nevyjimaje. Spole¢nost pak musi nabidnout nejen rozumnou cenu, ale i néco

navic. Naptiklad nadstandardni servis dodavky apod.

1.3.2.4 Smluvni sila dodavatelu

Je vysoka, je-li dodavatel na daném trhu dodavatelem takika dominantnim a nebo
jich je velice malo, a mohou si nasledn¢ diktovat ceny. Dal$im faktorem miize byt
skuteCnost, ze pro dodavatele firma nepfedstavuje vyznamného hrace. Vzhledem
k tomu, Ze firma nema problém ani s jednim zminénym faktorem, mizeme smluvni silu

dodavatelll v jejim prostiedi prohlésit jako nevyraznou.

1.3.2.5 Hrozba substitu¢nich vyrobku

V tomto odvétvi je riziko substituce pomérné vysoké, jelikoz alkoholickych
napoju je celd tfada, jako naptiklad vino nebo tvrdy alkohol, kterého je na trhu
nepieberné mnozstvi. Hrozba je vSak sniZzovana zatim stdle niZ§imi cenami piv oproti
vyse zminénym alternativam. Ceska republika si navic stale drzi prvenstvi ve spotiebé

piva na svéts.°

% http://ekonomika.idnes.cz/spotreba-piva-klesa-cesi-stale-vedou-d7y-
/ekonomika.aspx?c=A020719 124255 ekonomika ven
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2 Teoreticka vychodiska reSeni

V této ¢asti prace bych rad uvedl, jak v teorii funguje finan¢ni analyza pomoci
jejich ukazateld. Tyto poznatky pozdéji prevedu do praxe, kdyz vyuziji Gcetni vykazy
firmy.

Finan¢ni analyza potfebuje velké mnozstvi dat z riznych zdroji riizné povahy.
Analyzovat se musi jen ta data, o nichz jist¢ vime co ptedstavuji a jejichz zmény umime
vysvétlit a komentovat. Firemni data miizeme najit v ucetni zavérce, respektive jejich
Castech, rozvaze, vykazu zisku a ztraty a vykazu penéznich tokl. Analyza je tvofena
ukazateli, ¢iselnymi vyjadienimi konkrétni ekonomické Cinnosti firmy. Nejcastéji se
vyskytuji ukazatele stavové, tokové, rozdilové a pomérové. Mohou byt vyjadieny

v penézich, fyzikalnich, naturdlnich a dal$ich jednotkéch. (1)

Vznik finan¢ni analyzy se datuje jiz ke vzniku samotnych penéz. Vyvijely se
priabézné podle aktudlnich potfeb doby, ve které meély fungovat. Nejvyraznéjsi
proménou prosla finan¢ni analyza s rozvojem pocitacové techniky. Za kolébku finanéni
analyzy jsou povaZované Spojené staty. Pocatky moderniho finan¢niho hodnoceni
v Cechach nalezneme ve spise Bilance akciovych spole¢nosti z poéatku minulého
stoleti. V dnesni dob¢ se stala finan¢ni analyza oblibenou metodou readlného hodnoceni

vykonnosti firmy. (8)

Analyza hodnoti minulost, souasnost a ocekavanou budoucnost ekonomické situace
vybrané firmy. Klade si za kol rozpoznani finan¢niho zdravi spolecnost, dale odhaluje
slabé a silné stranky. Zakladnim ndastrojem je vyhodnoceni a pfedevSim interpretace

finan¢nich ukazateld. (8)

Metody pouzivané ve financni analyze mulzeme rozdélit na metody, které
vyuzivaji elementarni matematiku a na metody zalozené na slozitéjSich matematickych
postupech. Ve své praci se budu vénovat vyhradné¢ metodam elementarni matematické

analyzy.
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2.1 Analyza stavovych ukazateli

Za Gcelem zhodnoceni ekonomické situace spolecnosti vychdzime pfti této analyze
udajii obsazenych v Gcetnich vykazech, konkrétné v rozvaze. Vedle sledovani zmén
absolutni hodnoty ukazateli v Case nds zajimaji také jejich procentudlni zmény.
Analyzu stavovych ukazatelil tvofi dvé dil¢i analyzy - analyza horizontalni a analyza
vertikalni. Analyzovat budu jak stranu aktiv, tak stranu pasiv. Pfipadné¢ zmény hodnot

zdivodnim a okomentuji. (1)

2.1.1 Horizontalni analyza

Neboli analyza trendli se zabyva Casovymi zménami absolutnich ¢i stavovych
ukazatelti. Hodnotitel by mél pfi hodnoceni firmy brat v vahu prostfedi, ve kterém
firma pulsobi. Je tedy nezbytné nutné uvazovat v SirSim kontextu. Nejprve se
z Ucetnictvi vygeneruji absolutni hodnoty polozek za sledované obdobi, dale se sleduji

jejich meziro¢ni zmény vyjadiené v procentech. (6)

2.1.2 Vertikalni analyza

Podstata vertikalni analyzy tkvi v tom, Ze se na polozky ve zkoumanych vykazech
analytik diva tak, ze sleduje jejich velikost a jejich vztah k polozce jiné, jim nadfazené.
Naptiklad pocitame, jak velkou €ast obéznych aktiv firmy tvoti zadsoby, nebo z jak velké

¢asti je majetek spolecnosti financovan cizimi zdroji. (4)

Majetkova struktura

,Majetek firmy se obvykle analyzuje podle dvou zakladnich komponent struktury,
lisicich se dobou, po kterou slouzi v provozu. Dlouhodoby majetek se nespotiebovava
najednou, ale ve form¢ odpisi a svou hodnotu ptenasi do nakladi firmy. Obézny
majetek je neustale v pohybu, obiha v riznych formach, ve vécné nebo penézni podobé,

pfi¢emz jedna forma ptechazi v druhou.* (1)
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Kapitalova struktura

,Vypovida o tom, kdo je vlastnikem majetku firmy, respektive z jakych zdroji
majetek vznikl. Vlozil-li kapital do firmy sdm podnikatel, hovotime o vlastnim kapitalu.
Pokud vkladatelem kapitalu je véfitel, jedna se o kapital cizi. Firma by méla mit praveé
tolik kapitalu, kolik potfebuje. Ma-li kapitalu vice, je jeho vyuzit nehospodarné, firma je
ptekapitalizovana. Mé-li kapitdlu méné, zplsobuje to poruchy v chodu firmy a fikdme,
ze firma je podkapitalizovdna. Firma se zadluzuje a kratkodobym cizim kapitalem kryje

i dlouhodoby majetek, mize se pak dostat do platebni neschopnosti.” (1)

2.2 Analyza tokovych veli¢in

Analyza bude zpracovdna formou tabulky, kterd bude obsahovat absolutni
hodnoty zkoumanych veli¢in v jednotlivych letech a jejich procentualni zmény oproti
predchozimu roku. Konkrétn¢ v této casti provedu horizontdlni analyzu vybranych
polozek vykazu ziskl a ztrat.

Co se tyce vykazu zisku a ztrat, tak u n¢j bychom méli pozornost zaméfit jednak
na vSechny kategorie vysledku hospodafeni a také na soumeéfeni trzeb z prodeje
vlastnich vyrobkli a sluzeb s vykonovou spotiebou. Je to prvni krok k analyze
rentability trzeb. Rozhodné jiz zde by mélo byt patrné, jak je na tom dynamika zmény

trzeb v porovnani s dynamikou zmén vykonové spotieby. (6)

2.3 Analyza rozdilovych ukazateli

K analyze a fizeni finan¢ni situace firmy se pouzivaji ukazatele rozdilové, dle
literatury také oznacované jako finan¢ni fondy nebo fondy finanénich prostfedki. Ty
ziskdme jako rozdil dvou stavovych ukazateli. Fond je chapan bud jako agregace
uréitych stavovych ukazateld vyjadiujicich aktiva nebo pasiva, nebo rozdil mezi
uréitymi polozkami aktiv na stran¢ jedné a pasiv na druhé. Tento se nazyva Cisty fond.

(1,18)
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2.3.1 Cisté pohotové prostiedky

,Jsou vypocitavany jako rozdil mezi pohotovymi penéznimi prostiedky a
okamzité¢ splatnymi zavazky, pfi¢emz pohotovymi penéznimi prostfedky se rozumi
penize v hotovosti a na béznych uctech, n€kdy se zahrnuji i1 jejich ekvivalenty jako
sménky, Seky, kratkodobé terminové vklady, kratkodobé cenné papiry, nebot’ v
podminkach fungujiciho kapitdlového trhu jsou rychle preménitelné na penize.
Vyhodou ukazatele tohoto typu je jeho nizka souvislost s podnikovymi ocenovacimi
technikami. Mlze vSak byt nevédomky ¢i zdmérné ovlivnén ¢asovym posunem plateb
uskutecnénim plateb. Publikované ucetni zavérky neposkytuji pro externi analytiky

vstupni tdaje pro vypocet tohoto ukazatele.* (18)

CPP = pohotové pen&zni prostiedky — okamzZité splatné zavazky

2.3.2  Cisty pracovni kapital

Je nejpouzivanéj§im ukazatelem, ktery ziskdme rozdilem mezi celkovymi
ob¢éZznymi aktivy a celkovymi kratkodobymi zdvazky. Slovo Cisty znamena, Ze kapital je
ocistén od povinnosti brzkého spléceni kratkodobého ciziho kapitalu, tedy od té casti
obéznych aktiv, kterou nelze pouzit jinak nez pravé k uhrad¢ splatnych kratkodobych
zavazkl. Termin pracovni ma vyjadrit disponibilitu s timto majetkem, jeho pruznost a
manévrovaci prostor pro c¢innost firmy. Velikost tohoto ukazatele je vyznamnym
indikatorem platebni schopnosti podniku. Nabyva-li tento ukazatel zdpornych hodnot,

mluvime o nekrytém dluhu. (1, 18)

CPK = obé&’n4 aktiva — kratkodobé zavazky
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2.4 Analyza pomérovych ukazateli

Na rozdil od horizontalni nebo vertikdlni analyzy, pomérova analyza dava do
poméru polozky vzdjemné mezi sebou. Analyza sleduje strukturu podnikovych aktiv,
kvalitu a intenzitu jejich vyuzivani, zptsob jejich financovani, ziskovost firmy, jeji
solventnost, likviditu.

Zakladnim néastrojem pomérové analyzy je vypocet a interpretace financ¢nich
pomérl. Tento pomér ziskavame podélenim kterékoliv polozky z rozvahy jinou. Jejim
cilem je hodnoceni finan¢ni situace firmy, identifikovat jeji slabiny a naopak silné
stranky. Dulezitou charakteristikou této analyzy je schopnost porovnat vysledky

nékolika sledovanych obdobi a ohodnotit tak vyvojovy trend hospodareni firmy. (3, 4)

2.4.1 Analyza rentability

Ukazatele rentability se povazuji za v praxi nejpouzivangjsi ukazatele, diky jejich
informacni vypovédi o efektu, jakého bylo dosazeno vlozenym kapitadlem. Mizeme tedy
prohlasit, ze analyza rentability zjist'uje efektivnost vlozenych prostfedki. Nejobecnéjsi
tvar tohoto ukazatele je : vynos / vioZeny kapital. Rentabilita je pomér dosaZeného
efektu k prostfedkim vynaloZenym na dosazeni tohoto efektu. Je to finan¢ni kategorie,
ktera charakterizuje vynos z podnikani za ur¢ité¢ obdobi jako pomér zisku a kapitalu.
Zisk uré¢ime z vysledovky a kapital z rozvahy. Vysledek podilu vyjadiujeme absolutnim
zpusobem, tedy v podobé€ desetinného Cisla, nebo procentnim, CastéjSim zpisobem,
pomoci procent. Hodnoty srovndvame s literaturou doporuc¢enymi hodnotami nebo ve
srovnani s odvétvovymi praméry zjiSténymi ze statistickych zdroji Ministerstva

primyslu a obchodu. (3, 4)

Rentabilita vlastniho kapitalu (Return On Equity)

VH po zdan.

ROE= ——M—.
vlastni kapital

100
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Rentabilita vlastniho kapitalu vyjadiuje piinos pro vlastniky podniku. Riké totiz,
kolik haléia Cistého zisku piipada na 1 K¢ investovanou akciondfem. A investofi tak
mohou zjistit, zda je jejich vlozeny kapital dostate¢né¢ hodnocen. Za ristem ukazatele
muzeme vidét zlepSeni vysledku hospodafeni €1 pokles Uroceni ciziho kapitalu.
Ukazatel by mél vykazovat vyssi hodnoty nez je prumérné uroceni dlouhodobych
vkladl, které se pohybuje kolem 5, 6 procent. Rozdil mezi zminénymi hodnotami

oznacujeme za rizikovou prémii. (3, 6)

Rentabilita celkového kapitalu (Return On Assets)

VH po zdan.

ROA = —.
celkova aktiva

100

Pomoci ukazatele métime produkéni silu podniku, respektive efektivitu vyuziti
jeho majetku. Ukazatel odrazi celkovou vynosnost kapitilu bez ohledu na zdroj jeho
financovani. Jakmile dosahneme hodnoty vyssi nez 10 procent, miizeme prohlasit stav

za dobry. (3, 6)

Rentabilita trzeb (Return On Sales)

_ VH po zdan.
trzby

ROS 100

V citateli pouzivame polozku trzby za vlastni vyrobky a sluzby. Vypoctena

vvvvv

vyjadiuje tedy tzv. ziskovou marzi. Ukazateli se n€kdy také fika ziskové rozpéti. (3, 6)

Rentabilita vloZeného kapitalu (Return On Investments)

provozni VH.

ROI = 100

celkovy kapital

Pocitame, kolik halétii provozniho zisku podnik dosdhne z 1 investované koruny.

Jakmile dosahneme trovné vyssi nez 15 procent, miizeme situaci oznacit za vybornou.

&)
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2.4.2 Analyza aktivity

Velikost a struktura obratu majetku souvisi s technicko-ekonomickymi specifiky
pracovni Cinnosti, ktera jsou urCujici pro vybavenost stadlymi a ob&éznymi aktivy.
Ukazatele aktivity méfi schopnost podnikového managementu dosahovat pii
optimalnim vyuziti vloZeného majetku co nejlepSich hospodaiskych vysledkl. Jinak
feceno, jak tispésné vyuziva management podniku sva aktiva. Ukazatele maji predevSim
podobu obratu, tedy pomérového ukazatele, ktery vyjadfuje, kolikrdt hodnota
podnikového vykonu pievySuje hodnotu urcité slozky aktiv. Vzhledem k tomu, ze
ukazatel poméfuje nejcastéji tokovou veli€inu jako trzby k veli¢in€ absolutni, ¢i stavové
jako celkovy objem aktiv, mizeme hodnotu ukazatele vyjadiit dvéma zpisoby.
Rychlost obratu vyjadiuje pocet obratek aktiv za obdobi, vnémz bylo dosazeno
uvedenych trzeb. Dale doba obratu, ktery tika kolik zpravidla dni trva jedna obratka.

(3,4)

Obrat celkovych aktiv = trzby

celkova aktiva

OCA < 1,6... Majetku je vice nez je ucelné, vznikaji tedy zbytecné naklady a zisk neni
OCA =3 ...Spolecnost ma nedostatek majetku a musi odfikat vyhodné zakazky.
Pokud se hodnota ukazatel pohybuje v intervalu <1,6 — 3>, mlizeme stavit oznaclit za

idealni.

Obrat stalych aktiv = Lby
stala aktiva

Spolec¢nost si klade otdzku, zda pofidit novy produkéni majetek, pricemz hodnota
ukazatele by méla byt nizs$i nez je oborovy primer, coz je statisticky vypoctena hodnota
konkrétniho ukazatele podnikii ve stejném oboru cinnosti. Pokud neni k dispozici
hodnota oborového priméru, mél by urcité obrat stalych aktiv pfevySovat obrat aktiv

celkovych.
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Doba obratu zasob = zésoby

denni trzby
Ukazatel uvadi, kolik dnd jsou ob&zna aktiva ve formé zasob véazana v podniku, nez
jsou spottebovany. Z charakteru vybrané spolecnosti mizeme ptedpoklédat, Ze objem

zasob vazanych v podniku bude nadprimérny. (6)

obchodni pohledavky

Doba obratu pohledavek =
denni trzby

Vypoctend hodnota udava dobu ve dnech, po kterou jsou v priméru odbératelé dluzni,

aniz hradi trok, respektive jak dlouho podnik ¢eké az jim zékaznik zaplati. (3)

Doba obratu zavazku = obchodni zavazky ;

denni trzby

Ziskame dobu ve dnech, po kterou jsou primérnou dobu mezi ndkupem zasob a jejich
zaplacenim, respektive jak dlouho odklada firma odklada platbu faktur svym
dodavatelim. (3)

7 Doba obratu zavazkti by méla prevysovat dobu obratu pohledavek. Jinak fe¢eno, podnik by mé&l co
nejdéle zadrzovat platby svym dodavatelim a naopak co nejvice urgovat odbératele, o co nejdiivejsi
proplaceni jejich faktur.
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2.4.3 Analyza zadluZenosti a financ¢ni struktury

Analyza zadluzenosti zkouma vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji. Zadluzenost
firmy nemusi byt vzdy negativnim jevem pfi hodnoceni finan¢ni situace spolecnosti.
Naopak dostatek finanéniho majetku a tedy vysokéd finanéni paka mulze zvySovat
rentabilitu vlastniho kapitalu. Podil, ve kterém spole¢nost vyuziva cizi zdroje ma tii
efekty. Za prvé, navySovanim finan¢nich zdrojii pomoci ciziho kapitalu, respektive
dluhtt mohou kmenovi akcionati mohou akcionaii udrzet kontrolu nad fungovanim
podniku. Déle, pokud firma vydélava s cizimi zdroji vice nez za né plati, vynos na
vlastni kapitdl se zvySuje. A v neposledni fad¢ je tfeba upozornit na to, ze véfitelé

povazuji vlastni kapital firmy za bezpecnostni polstar. (4, 8)

Celkova zadluZenost je pomér celkovych zavazki k celkovym aktiviim. Cim
vys§i je hodnota ukazatele, tim vyS$i je riziko véfiteld. Pfi hodnoceni celkové
zadluzenosti je tfeba dbat na celkovou vynosnost a pomér zadluzeni firmy. Casto
vyuzivané kratkodobé cizi zdroje predstavujici méné rizikovy zdroj financovani, mohou

vSak negativné ptispivat k hodnoceni stability firmy. (6)

Cizi zdroje
Celkova zadluzenost =

Aktiva celkem

Koeficient samofinancovani je doplinkovy ukazatel kukazateli celkové
zadluzenosti a jejich soucet by mél ptiblizné dat hodnotu 1. Tento ukazatel vyjadiuje,

vysi aktiv spolecnosti financovanou pen¢zi akcionaid. (6)

Vlastni kapital

Koeficient samofinancovani =

Aktiva celkem
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Urokové Kryti informuje o tom, kolikrat prevysuje zisk placené uroky. Pokud je
ukazatel roven 1, znamena to, ze na zaplaceni uroki je tfeba celého zisku a na
uspokojeni akciondil neziistane nic. Doporuc¢ené hodnoty pro idedlni stav se uvadéji
v intervalu 3x az 6x ve prospéch zisku. Vypocte se jako podil provozniho vysledku

hospodareni a nédkladovych uroku. (1)

VH pred zdanénim + nakladové uroky

Urokové kryti =

Nakladové uroky

2.4.4 Analyza likvidity

Odpovida na otazku, zda je podnik chopen vcas splatit své kratkodobé zavazky.
Analyzuje nejlikvidngj$i cast majetku spolecnosti ve relaci k zdvazklim s nejkratsi
dobou splatnosti. Ukazatele likvidity se pocitaji z polozek rozvahy. V rozvaze podniku
jsou aktiva fazena podle stupné své likvidity neboli podle toho, jak rychle je mozné
preménit v hotovost. Ukazatele likvidity tedy vysvétluji vztah mezi obéznymi aktivy a
kratkodobymi zavazky a ukazuji schopnost spolecnosti dostat vcas svym finan¢nim

povinnostem. (8)

¢im mozno platit

Ukazatele likvidity maji obecny tvar podilu: -
co nutno platit

OA
kratkodobé zavazky

Bézna likvidita =

Ukazatel bézné likvidity vysvétluje, v jakém rozsahu jsou kratkodobé zavazky
pokryty kratkodobymi aktivy, kterd maji byt pfeménéna v hotovost v pfiblizné stejné

Casové period¢, jako je doba splatnosti kratkodobych zavazkl. Je tedy méftitkem
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kratkodobé solventnosti podniku. Literatura uvadi doporuc¢enou hodnotu pro ukazatel

jako vyssi nez 1,5. (8)

OA - zasoby
kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita =

Pro pohotovou likviditu plati, Ze Citatel by mél byt stejny jako jmenovatel, tedy
pomér 1 : 1, ptipadné az 1,5 : 1. Z doporucenych hodnot pro tento ukazatel je patrné, ze
pokud by byl pomér 1 : 1, podnik by byl schopen se vyrovnat se svymi zédvazky, aniz by

musel prodat své zasoby. Vyss§i hodnota ukazatele bude ptiznivéjsi pro véftitele, nebude

vSak ptizniva z hlediska akcionaiti a vedeni podniku. (6)

PPP
kratkodobé zavazky

Okamzita likvidita =

Neboli cash ratio pfedstavuje to nejuzsi vymezeni likvidity. Vstupuji do ni jen ty
nejlikvidnéjsi polozky z rozvahy. Pod pojmem pohotové platebni prostfedky je nutné si
pfedstavit sumu penéz na bézném Uctu, na jinych Gcétech ¢i v pokladné, ale také volné
obchodovatelné cenné papiry, Seky. Pro okamzitou likviditu plati doporucovana
hodnota v rozmezi 0,6 — 1,1. Podle metodiky Ministerstva primyslu a obchodu je
hodnota jesté nizsi, a to 0,2, ktera je vSak zaroveil oznacovana za hodnotu kritickou i

z psychologického hlediska. (6)
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2.5 Soustavy ukazateli

Z diivodu nedokonalosti ptedchozich ukazateld, predev§im diky tomu, ze
charakterizuji vzdy jen urcity usek Cinnosti firmy, se vytvaii soustavy ukazateli. Ty
maji vyhodu v tom, ze posuzuji ekonomiku podniku jako celek a umoznuji detailngjsi
zobrazeni finan¢né-ekonomické situace firmy. Literatura rozdéluje soustavy podle vice
hledisek. Nejbéznéjsi rozdeleni je ticelové a to na modely bonitni a bankrotni. Bonitni
modely rozliSuji diagnostikované spolecnosti na dobfe a Spatné. Bankrotni modely
odpovidaji na otazku, za jak dlouho bude zkoumand spolecnost vystavena redlnému
riziku bankrotu. Jeho diivéjsi ¢i pozdéjsi pritomnost povazuji za nevyhnutelnou. Ja se
vSak budu v praci zabyvat pouze dvéma nejznaméjSimi modely a to Altmanovym
indexem a Indexem divéryhodnosti ceského podniku. Oba spadaji do kategorie

bankrotnich modeli. (6, 1)

2.5.1 Altmanuyv index (Z score)

Typickym ptikladem souhrnného hodnoceni je Altmantv index finan¢niho zdravi
podniku. Mimotadna oblibenost tohoto modelu v podminkach Ceské republiky vychazi
pravdépodobné z jednoduchosti vypoctu. Je stanoven souétem péti béznych hodnot

vvvvvv

ukazatel je povazovana rentabilita celkového kapitalu. (6)

Z=0,717x; + 0,847x, + 3,107x3 + 0,420x, + 0,998x5

x, = SISty pracovni Kapitdl «ppr _ 44 aktiva - krditkodobé zévazky)
celkova aktiva

VH min.let e e .
Xy = ———— (x = rentabilita Cistych aktiv )
celkova aktiva

30



X3 = EBIT (EBIT = provozni vysledek hospodateni)

celkova aktiva

zékladni kapital ,, .
X4 = — p (Gcetni hodnota akcif)
cizi zdroje

trzb
Xs = rZby

celkova aktiva

Akutni riziko bankrotu firmy nastdva v okamziku, kdy hodnota vypocteného
ukazatele klesne pod 1,2. Naopak za vyborny stav mizeme oznaclit situaci, kdy se
hodnota vySplha nad 2,9. Zénu v tomto intervalu mezi témito hodnotami povazujeme za

»sedou®. Podnik miize mit urcité financni potize a jeho dalsi vyvoj je nejasny.

2.5.2 Index duvéryhodnosti ¢eského podniku

Index INOS5 je souhrnny index pro hodnoceni finan¢niho zdravi spolecnosti
prostfednictvim jediného c¢isla. Kromé toho, Zze zkoumd, zda vybrana firma bude
v nejbliz8i dobé v akutnim ohroZeni bankrotem, se index INO5 zamysli 1 nad tim, jestli
vytvari pro své majitele néjakou hodnotu. Jako Altmaniv model se i index INO5 sklada
z nékolika soucasti, koeficientil, které se zabyvaji specifickymi oblastmi finan¢niho
zkoumanych ukazateli. Narozdil od ,,Altmana“ pro index INO5 nemame k dispozici
popis jeho uspé&snosti. Cesti ekonomové mu vsak Casto piikladaji vyssi vyznam, nez

Altmanovu indexu a bankrot spole¢nosti by mél odhadnout s 72% ptesnosti. (17)

INO5=0,13.k; +0,04.k;+3,97. ks+ 0,21 . kys+ 0,09 ks

k1 = celkova aktiva / cizi zdroje

Ukazatel nam tik4, jak velka ¢ast veskerého majetku je tvofena cizimi zdroji. ReSime

tedy, jak velkou miru rizika nesou vlastnici firmy. Problém s timto koeficientem se
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muze vyskytnout, pokud spole¢nost nema oteviené zadné bankovni uvéry a veskeré cizi
zdroje jsou zastoupeny nevyplacenymi dluhy ke stitu a zaméstnancim. Z toho je

divodu je véha ukazateli nizka. (17)

k 2 = EBIT / nakladové uroky

Tento ukazatel zjiStuje, jak vysoké troky spolecnosti vétitelé davaji v poméru k tomu,

kolik firma vydélava. (17)

k 3 = EBIT / celkova aktiva

viz. rentabilita celkového kapitdlu ROA

k 4 = vynosy / celkova aktiva

viz. obrat celkovych aktiv

k 5 = obézna aktiva / kratkodobé zavazky a kratkodobé bankovni uvéry a

vypomoci

Tento ukazatel nam fika, kolikrat je spolec¢nost schopna uspokojit pohledavky svych
vétiteld, proménénim veskerych svych obéznych aktiv v penézni prostiedky. Jedna se

upravenou béznou likviditu, zde jsou vSak brany v potaz i bankovni Gvéry. (17)

INOS5 < 0,9...Spole¢nost mé vyrazné financni problémy. S 97% pravdépodobnosti sp&je
k bankrotu a se 76% pravdépodobnosti nebude vytvaret hodnotu.

0,9 <INO05 > 1,6...Spolecnost se nachazi v tzv. Sedé zon¢, tudiz ji nehrozi bezprostiedni
nebezpedi bankrotu, nedosahuje viak nijak vyrazné dobrych vysledkil. Sance je krach je
1:1 a se 76% pravdépodobnosti firma nebude tvofit hodnotu.

INO5 > 1,6...Financni situaci firmy mizeme povazovat za vybornou. Firma nezkrachuje

s 95% pravdépodobnosti. (17)
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3 Analvza problému a navrh reSeni

Pfi tvofeni praktické casti této bakalatfské prace, tedy vlastni financni analyzy,
jsem postupoval podle kapitol casti teoretické. Zdrojem ucetnich informaci mi byly
rozvahy, vykazy zisku a ztraty spole¢nosti za roky 2008, 2009, 2010. Tyto dokumenty,
respektive jejich piepisy, jsou soucdsti prace, a to na konci, ve formée ptiloh.

Spolecnost v letech mého sledovani prochdzi vyraznymi zménami. Dne 21.ledna
2009 predstavenstvo spolecnosti schvalilo zdmér sloucit se se spolecnosti Kralovsky
pivovar KruSovice, a.s. a to s rozhodnym dnem 1.ledna 2009. Nésledn¢ tedy spolecnost
funguje pod jménem Kralovsky pivovar KruSovice, a.s. V roce 2010 dochazi k dal§im
slu¢ovanim a vznika novy subjekt Heineken Ceska republika, a.s. Uéetni zavérka za rok
2010 tedy existuje pod hlavi¢kou Heineken Ceska republika.

Doporucené hodnoty nebo intervaly doporucenych hodnot jednotlivych ukazateld,
uvadim jak v teoretické Casti bakalafské prace, tak je pfipominam v jednotlivych
kapitolach praktické casti. Také vyhotovim srovnani s oborovymi priméry, alesponl
s témi, které jsou k dispozici na internetovych strankdch Ministerstva primyslu a
obchodu. Pokud tfeba, doporucuji u vyhodnocenych analyz kroky vedouci k napravé

situace.

3.1 Analyza stavovych ukazatelii

Posuzujeme zménu majetkové struktury firmy pomoci vyhotoveni horizontélni a

vertikdlni analyzy rozvah a vykazl ziski a ztrat, respektive jejich vybranych polozek.

3.1.1 Horizontalni analyza rozvahy

Urcujeme vyvojové trendy polozek rozvahy a vyhodnocujeme procentni zmény

v letech oproti letim pfedchozim. Jinym ozna¢enim se jedna o analyzu trendi.
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3.1.1.1 Horizontalni analyza aktiv

V této Casti provadim horizontalni analyzu aktiv, kterd ma za cil sledovat vyvoj

aktiv v Case, a to jak aktiv celkem, tak jejich dil¢ich slozek.

Udaje jsou v tis.K& resp. v % 2008-2009  2009-2010
AKTIVA CELKEM 1616368 | 3475923 3513180 | 115,05% 1,07%
Stala aktiva 807 028 2034 201 2245387 | 152,06% 10,38%
Dlouhodoby nehmotny majetek 19 540 19 909 34 649 1,89% 74,04%
Dlouhodoby hmotny majetek 787 488 2001 549 2119909 154,17% 5,91%
Obézna aktiva 572 988 1053203 972 479 83,81% -7,66%
Zasoby 93 934 214 603 225 033 128,46% 4,86%
Material 48 901 104 321 131716 113,33% 26,26%
Nedokonc¢ena vyroba 24 388 36 759 41270 50,73% 12,27%
Vyrobky 10 268 35902 45 864 249,65% 27,75%
Zbozi 10 265 37 621 6183 266,50% -83,57%
Dlouhodobé pohledavky 4707 40 482 41201 760,04% 1,78%
Kratkodobé pohledavky 423 043 632 881 440 762 49,60% -30,36%
Uéty v bankach 49 879 158 886 259 386 218,54% 63,25%

Tabulka 2: Horizontilni analyza aktiv

Vyrazny nariist celkovych aktiv spolecnosti mezi léty 2008 a 2009 se da vysvétlit
transformaci spolecnost, respektive jejim vyraznym rozSifenim. Tento trend v dal$im
roce nepokracuje a spiSe stagnuje na stejné trovni.

Sledovanou polozkou analyzy jsou i stala aktiva, nebo-li dlouhodoby majetek.
Miuzeme si v§imnout, Ze mezi prvnimi dvéma sledovanymi roky dochézi k vyraznému
zvySeni hmotného majetku spolecnost a stagnaci objemu majetku nehmotného. Situace
se vSak néasledujici rok zcela otaci a spolecnost zvysuje velikost nehmotného majetku
vice nez o 70% a naopak hmotny dlouhodoby majetek zistava nezvySen.

V jednotkovém vyjadieni vSak mizeme prohlésit, ze spolecnost zadrzuje mnohem vice
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majetku hmotného nez nehmotného, coz vychazi logicky z charakteru spole¢nosti a
jejiho zamétend.

ObéZna aktiva také mezi prvnimi dvéma sledovanymi roky rostou a to bez
vyjimky. U nékterych polozek je zména markantni (dlouhodobé pohledavky stouply
vice nez o 700%), u nékterych méné (objem kratkodobych pohledavek se zvysil o
necelych 50%). Vyraznou zménu u dlouhodobych pohledavek je patrné vidét v polozce
dlouhodobé poskytnuté pohledavky, které tvoii vice nez polovinu celkového objemu
dlouhodobych pohledévek spolecnosti. Mezi rokem 2009 a 2010 se spolecnost dostdva
do zapornych hodnot u ne jedné polozky. Dokonce i objem obéznych aktiv jako celku
se snizil. Tento jev je tfeba napravit, spolecnost se miize dostat do problému s hrazenim
zavazkl. Nejvyraznéjsi propad vidime u polozky zboZzi (vice nez 80%). Tato polozka
vSak neni pro fungovani podniku nijak stézejni. Prodej zbozi spolecnost provozuje spise
pokles u polozky kratkodobé pohledavky vsSak neni lichotivy. Klesl objem jak
pohledavek jak z obchodniho styku tak k osobé fidici. Druhé zminéné pohledavky
dokonce zrozvahy zmizely zcela. Pokles pohleddvek mlzeme interpretovat dvojim
zpusobem. Prvni interpretace predpoklada zlepSeni moralky odbérateld, ktery je vSak
tteba potvrdit u analyzy aktivity, konkrétné u doby obratd pohledavek. Ta se jak pozdé&ji
uvedu opravdu snizila. Druhda interpretace hovoii o odlivu odbératelli, ktery je tieba
potvrdit si ve vykazu zisku a ztraty, konkrétné v poloZzce trzby za prodej vlastnich
vyrobkl a sluzeb. U téch sniZeni nevidime. Mizeme tedy prohlésit, ze pokles objemu

pohledavek je urcite alespoi z Casti zptisobem zlepSenim moralky odbérateld.
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3.1.1.2 Horizontalni analyza pasiv

Zde bude provedena horizontdlni analyza pasiv, tedy sledujeme zménu slozek

pasiv v Case.

Udaje jsou v tis.K& resp. v % 2008 2010 2008-2009  2009-2010
PASIVA CELKEM 1616368 | 3475923 | 3513180 115,05% 1,07%
Vlastni kapital 1183368 | 2538455 | 2263029 114,51 % -10,85 %
Cizi zdroje 433 285 924 456 1 159575 113,36 % 25,43 %
Kratkodobé zavazky 407 973 884 234 1102394 116,74 % 24,67 %

Tabulka 3: Horizontalni analyza pasiv

Vidime, Ze spolecnost mezi prvnimi dvéma lety navySuje svij vlastni kapital a
vyrazné zvyseni provazi i polozku cizich zdrojii. Tato polozka mirné roste i nasledujici
rok, na rozdil od vlastniho kapitalu. Pokud by tento trend pokracoval i nadale, dalo by
se upozornit na mozné riziko riziku pfiliSného zadluzeni. Zvlasté pak pokud by
dochézelo ke kaZzdorocnimu poklesu objemu vlastniho kapitalu o 10%, jak vidime

z tabulky.

3.1.2 Vertikalni analyza rozvahy

Narozdil od horizontidlni analyzy se pii vertikdlni analyze sleduje pomér

jednotlivych slozek aktiv a pasiv v jednotlivych letech.

3.1.2.1 Vertikalni analyza aktiv

Vertikalni analyza aktiv fika, jakou Casti se podileji jednotlivé slozky aktiv na

jejim celkovém objemu.
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Udaje jsou v tis.K¢& resp. v %

AKTIVA CELKEM 1616368 | 3475923 | 3513180 | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Stdla aktiva 807 028 2034201 | 2245387 | 49,93% 58,52% 63,91%
Dlouhodoby nehmotny majetek | 19 540 19 909 34 649 1,21% 0,57% 0,99%
Dlouhodoby hmotny majetek 787 488 2001549 | 2119909 | 48,72% 57,58% 60,34%
Dlouhodoby finanéni majetek 0 12 743 90 829 0,00% 0,37% 2,59%
Obézna aktiva 572 988 1053203 | 972479 35,45% 30,30% 27,68%
Zasoby 93 934 214 603 225033 5,81% 6,17% 6,41%
Material 48 901 104 321 131716 3,03% 3,00% 3,75%
Nedokonéena vyroba 24 388 36 759 41270 1,51% 1,06% 1,17%
Vyrobky 10 268 35902 45 864 0,64% 1,03% 1,31%
Zbozi 10 265 37 621 6183 0,64% 1,08% 0,18%
Dlouhodobé pohledavky 4707 40 482 41201 0,29% 1,16% 1,17%
Kratkodobé pohledavky 423 043 632 881 440 762 26,17% 18,21% 12,55%
Ukty v bankach 49 879 158 886 259 386 3,09% 4,57% 7,38%
Ostatni aktiva 236 352 388 519 295273 14,62% 11,17% 8,40%
Tabulka 4: Vertikadlni analyza aktiv
Procentualni zastoupeni aktiv
100% -

90% -

80% -

70% -

60% - O Ostatni aktiva

50% - W Obé&zn4a aktiva

40% O Stala aktiva

30% -

20% |
10% A
0%

2008

2009

2010

Obrazek 1: Graf procentualniho zastoupeni aktiv
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Z tabulky a z grafu mizeme usoudit, Ze po celé zkoumané obdobi maji vyssi
procentudlni zastoupeni aktiva stala, nebo-li dlouhodoby majetek, tudiz mizeme
spole¢nost povazovat za kapitalové tézkou. Tento jev je vSak vysvétlitelny charakterem
spole¢nosti, ktera vlastni spoustu dlouhodobého majetku, ktery potfebuje k provozu. Jde
ptedevsim o provozni linky, riizné stroje a automobily. Tento trend se v Case jesté vice
projevuje, pomér stalych aktiv se vii€i obéZznym se vySplhal az 65% vici zhruba 30%.

Obé&zna aktiva maji tedy po celé tfi roky sledovani klesajici tendenci.

Struktura dlouhodobého majetku

Udaje jsou v tis. K&

Dlouhodoby nehmotny majetek 19 540 19 909 34 649
Dlouhodoby hmotny majetek 787 488 2001 549 2119909
Stavby 245 348 838 381 890 258
Samostatné movité véci, soubory SMV 324 729 1 004 243 1025 736

Tabulka 5: Struktura stalych aktiv

Dlouhodoby majetek tvoti tedy vyrazné vétsi cast celkovych aktiv. Jeho celkovy
objem ma také rostouci tendenci. Drtivou ¢ast stalych aktiv tvoii dlouhodoby majetek
hmotny, na jehoz objemu se zhruba z poloviny podileji samostatné movité véci a
soubory samostatnych movitych véci (v naSem piipadé¢ nejriiznéj$i stroje), dalsi
vyznamnou c¢ast tvoii polozka stavby (vlastni budovy pivovarll). Ostatni poloZzky jsou

zanedbatelné. Tyto zavéry ilustruje predchozi tabulka ¢.5.
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Struktura obéZnvch aktiv

Podil jednotlivych polozek obéznych aktiv na
aktivech celkovych
30,00%
25,00%
0,

20,00% o Zasoby
15,00% m Kratkodobé pohledawky
10,00% 0O U&ty v bankach

5,00% -

0,00% -

2008 2009 2010

Obrazek 2: Podil jednotlivych poloZek obéZnych aktiv na aktivech celkovych

Z tabulky jsme mohli vy¢ist, Ze nevyznamnéjsi polozkou obéznych aktiv jsou tyto
tf1 polozky, které je mozno vidét na grafu. Jde o kratkodobé pohledavky, zasoby a ucty
v bankach. Pomér zasob ku celkovym aktiviim zlstava po dobu sledovani konstantni,
zatimco u kratkodobych pohledavek je situace jina. Jejich pomér k celkovému majetku

klesl vice jak o polovinu. Objem penéz na bankovnich ti¢tech ma rostouci tendenci.

Vybrana polozka rozvahy

Oborovy priamér

2008 2009
3545% | 30,30% | 31,38% | 36,67%
Zasoby 5,81% 6,17% 9,18% 8,56%

Kratkodoby finan¢ni majetek 3,24% 4,67% 6,12% 11,96%

Tabulka 6: Srovnani podild poloZzek rozvahy na aktivech soborovymi priméry (Zdroj:

Ministerstvo prumyslu a obchodu)
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Srovname-li hodnoty podili obéznych aktiv, zasob a kratkodobého financ¢niho
majetku, dostaneme ptedchozi tabulku. Vidime, ze co se ty¢e obéznych aktiv jako
takovych, spolecnost byla co do jejich poméru ku celkovym aktivim nadpriameérna.
Tento jev, jak uz vime, se v dalSim roce neopakuje a spolecnost klesla pod oborovy

pramér.

Objem zéasob spolecnosti je po sledované obdobi, ke kterému jsou k dispozici
oborové pruméry, v poméru k aktiviim, podprimérny. Na rozdil od roku 2008 kdy je
rozdil téméer 4%-ni, v roce 2009 rozhodla pro mensi pomér zasob k aktiviim a takovy

byl i trend oboru. Spole¢nost se tedy piiblizila k oborovému priiméru.

Situace u polozky kratkodoby finan¢ni majetek neni chvalitebna. Hodnoty jsou po
ob¢ sledovana obdobi hluboko pod oborovymi priméry. Fakt, Ze spolecnost
nedisponuje dostatecnym financnim majetkem si mtizeme potvrdit i v jinych kapitolach

prace. (analyza likvidity, ¢isté pohotové prostiedky).
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3.1.2.2 Vertikalni analyza pasiv

Vertikalni analyza pasiv ma za kol rozpoznat strukturu zdroju firmy.

Udaje jsou v tis.K& resp. v %

PASIVA CELKEM 1616368 | 3475923 | 3513180 | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Viastni kapital 1183063 | 2538455 | 2263029 | 73,19% | 73,03% | 64,42%
Cizi zdroje 433285 | 924456 | 1159575 |2681% | 26,60% | 33,01%
Casové rozliseni 20 13012 | 90576 | 0,00% | 037% |2,58%
Zé&kladni kapital 758599 | 1647960 | 1647960 | 46,9% | 47.4% | 46,9%

Tabulka 7: Vertikalni analyza pasiv

Procentualni zas toupeni pasiv

O ostatni pasiva
| cizi zdroje

O vlastni kapital

2008 2009 2010

Obriazek 3: Graf procentualniho zastoupeni pasiv
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Pomér vlastniho kapitalu a cizich zdroji se v prvnich dvou sledovanych letech
viceméné neméni. Z roku 2009 na 2010 se vSak spolecnost rozhodla vice vyuzivat
ciziho kapitédlu a tedy vidime vyrazny nariist této polozky a logicky tim padem propad u
polozky vlastni kapitdl. Spolecnost tak vSak neini za Ucelem zvySeni zdkladniho
kapitalu, protoze jeho vyse zlstava mezi t€mito roky neménnd. Z rozvahy spolecnost
muzeme vycist, Ze za zvySenim polozky spolecnost stoji predevsim kratkodobé piijaté
zalohy. Spole¢nost se vSak stale neptiblizuje doporu¢enému poméru mezi cizimi zdroji
a vlastnim kapitdlem 50:50. Na druhou stranu vSak se firma vyhyba riziku finanéni
nestability, ke kterému by mohlo dojit z diivodu pfiliSného zadluzeni spole¢nosti, o

kterém vsak v tomto piipadé vitbec hovofit nemiizeme.

Udaje vyjadiuji Oborovy priamér

podil na pasivech v %

Vlastni kapital 73,19% 73,03% 70,61% 69,11%
Cizi zdroje 26,81% 26,60% 28,17% 29,03%
Kratkodobé zavazky 25,24% 6,64% 15,88% 13,82%

Tabulka 8: Srovnani podilii vybranych poloZek pasiv na pasivech celkovych s oborovymi priméry

(Zdroj: Ministerstvo prumyslu a obchodu)

Podil vlastniho kapitalu na celkovém byl po dobu sledovani a moznosti srovnani
s oborovymi priméry nadprimérny. Miizeme tedy usoudit, ze firma spolé¢ha predevsim

na vlastni zdroje financovéni.

Situace u cizich zdrojii vypovida o tom stejném, vsak zrcadloveé. Vyuziti cizich

zdrojl je ve srovnanim s odvétvovym priimérem nizké.

vvvvvv

je situace vysoce nadprimeérna, dalsi rok vidime markantni propad a naopak ve srovnani

s oborovym priimérem vidime hodnotu nizkou.
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3.2 Analyza tokovych veli¢in

V této Casti prace se hodnoti data ziskand z vykazu ziskli a ztrat spolecnosti,
provedu analyzu tokovych veli¢in, respektive horizontalni analyzu vybranych polozek

vykazu zisku a ztraty. V tabulce uvadim hodnoty jak v absolutni, tak v procentni form¢.

3.2.1 Horizontalni analyza vybranych poloZek vykazu zisku a ztrat

Udaje jsou v tis. K& resp. v % 2008-2009  2009-2010
Trzby za prodej zbozi 237 519 464 426 210 882 95,53% -54,59%
Naklady vynalozené na prodej zbozi 160 114 249 825 148 313 56,03% -40,63%
Obchodni marze 77 405 214 601 62 569 177,24% | -70,84%
Vykony 1409501 | 2633815 | 3134781 | 86,86% 19,02%
Vykonova spotreba 872 863 1909638 | 2052731 | 118,78% | 7,49%
Osobni naklady 244 826 358 231 485 730 46,32% 35,59%
Ptridana hodnota 614 043 938 778 1144619 | 52,88% 21,93%
Trzby z prodeje DM a mat. 19 888 44 140 80 846 121,94% | 83,16%
Provozni vysledek hospodareni 245 149 242 842 143110 -0,94% -41,07%
VH za béZnou ¢innost 177 551 175 873 114 574 -0,95% -34,85%
VH za Gcetni obdobi 146 236 175 873 114 574 20,27% -34,85%

Tabulka 9: Horizontalni analyza VZZ

U polozek trzby z prodeje zbozi a néklady na prodej zboZi vidime v asovém
horizontu stejny vyvoj. Zatimco mezi prvnimi dvéma lety dochédzi k narastu,
nasledujici rok se situace otac¢i a vidime prudky pokles. Polozka trzby z prodeje zbozi
neni pro podnik stéZejni, ale neni ani zanedbatelna. Spole¢nost ma totiz své prodejny,
ve kterych se daji koupit nejriznéj$i produkty, které se tak pro tyto ucely stavaji

zbozim. Pokles miizeme objasnit strategii firmy, mén¢ se zaméfovat na prodej téchto
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produktt a soustiedit se na plny ivazek svému hlavnimu oboru a to vyrob¢ a distribuci
piva.

Polozky vykony a vykonova spotteba jdou ruku v ruce a stoupaji béhem vsech tii
let sledovéani. Zatimco vSak mezi léty 2009 a 2008 vidime vyssi rist o polozky
vykonova spotifeba, mezi léty 2010 a 2009 se situace obraci a vykony prevysSuji
spotiebu o n¢kolik procent. Tuto situaci miizeme oznacit z uspokojivou.

Pozitivni hodnoty vSak nevidime u stéZejnich polozek této analyzy a to predevSim
u provozniho vysledku hospodafeni. Jeho vySe po celou dobu sledovani klesd a
v poslednim roce velice vyznamné¢ az kolem 40%. Duvody pro tento vyznamny pokles
muzeme objasnit, podivame-li se na polozky, které jej tvofi. Vidime, Ze polozka pridana
hodnota vzrostla o 20%, coz je vice nez dvakrat méné nez ptedchozi rok. To spole¢né
s rostouci vykonovou spotiebou, klesajici obchodni marzi, riistem osobnich nakladu a

odpist zptisobilo zminény markantni pokles provozniho vysledku hospodateni.

Struktura finanéniho VH v tis.K¢ 2008 2009 2010
Vynosy z podilu v ovladanych a fidich osobach 0 0 1513
a v Ucetnich jednotkach pod podstatnym vlivem

Vynosové uroky 8102 9611 2 804
Nékladové uroky 0 1229 2027
Ostatni finanéni vynosy 9100 23294 21300
Ostatni finanéni naklady 15 538 23716 20 134
Finan¢ni vysledek hospodareni 1 664 7 960 3 456

Tabulka 10: Struktura finan¢niho vysledku hospodareni

Polozka nakladové uroky nevykazuje vyrazné hodnoty, mizeme tedy prohlasit, ze
vliv ciziho kapitdlu na vykonnost firmy je minimalni. Zadluzeni firmy je tedy
miniméalni. Tento fakt si potvrdime i v nésledujicich kapitoladch prace. Vyro¢ni zpravy
finan¢ni vynosy a naklady. Vliv finan¢niho vysledku hospodaieni vSak na konecny

vysledek hospodateni neni tak velky, nebudu se jim tedy dale zabyvat.
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3.3 Analyza rozdilovych ukazateli

V této kapitole bude provedena analyza rozdilovych ukazateld pomoci dvou
nejbéznéjSich zéastupcl, a to Cistych pohotovych prostiredkli a cCistého pracovniho

kapitalu. Cisté pohotové prostfedky ukazuji rozdil mezi pohotovymi finanénimi

prostiedky a okamzité splatnymi zavazky.(9)

Udaje jsou v tis. K¢
CPP -356 669 718 997 -836911
CPK 165015 168 969 -129915

Tabulka 11: Rozdilové ukazatele

Z cervenych zapornych hodnot v tabulce miizeme jasné prohlasit situaci za velice
nepiiznivou. Finanéni majetek firmy je velice nedostacujici. Situace se navic v casovém
horizontu zhorSuje. Spole¢nost nema dostatek nejlikvidnéjsich financnich prostiedkl na
to, aby hradila své okamzité splatné zavazky. Doporucuji tedy navySeni pohotovych

finan¢nich prostfedki a to 1 za vyuziti cizich zdroji.

Rozdil mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky je nutné sledovat.
Ptedevsim z titulu hodnoceni platebni schopnosti podniku. Zde se zda byt situace zprvu
pomérné v porddku. Podnik mizeme prohlésit v prvnich dvou sledovanych letech za
likvidni. V poslednim roce vidime vSak, Ze spole¢nosti ubylo veliké mnozstvi obéznych
aktiv a dostala se také do cervenych hodnot. Pokles miizeme vysvétlit nartistem polozky
kratkodobé zévazky z obchodnich vztahli a zdvazky k ovladajici a fidici osob¢, a
poklesem polozky obéZzna aktiva, pficemz nejvySsi pokles vidime u kratkodobych

pohledavek z obchodnich vztahi.
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3.4 Analyza pomérovych ukazateli

Nejoblibenéjsi a nejrozsifenéjsi metoda finanéni analyzy. Duvody Sirokého
pouzivani:
e Umoznuji provadét analyzu asového vyvoje.
e Jsou vhodnym néstrojem mezipodnikového srovnavani.
e Mbohou byt vyuzity jako vstupni udaje ekonomickych matematickych

modelu.

3.4.1 Analyza rentability

Pro potteby analytické ¢asti prace jsem zvolil vyjadieni hodnot procenty.

Doporucena
Ukazatel

hodnota
Rentabilita vlastniho kapitalu ROE nad 5-6% 15,01% | 6,93% | 5,06%
Rentabilita celkového kapitalu ROA 10% 10,98% | 5,06% | 3,26%
Rentabilita trzeb ROS 6% 12,73% 6,69% | 3,64%
Rentabilita vlozeného kapitalu ROI nad 15% 15,17% | 6,99% | 4,07%

Tabulka 12: Analyza rentability

vvvvv

na 1 K¢ investovanou akcionafem. Hodnota by méla pfevySovat primérné troceni
dlouhodobych bezrizikovych vkladi, které se aktualné pohybuje okolo 5-ti procent.
Rozdil rentability vlastniho kapitdlu a mirou Groceni téchto vkladi se nazyva rizikova
prémie. V roce 2008 je rizikova prémie na vysoké urovni, zhruba okolo 10 procent.
Déle se firma vSak z vyborného stavu propadd na minimalni hranici a nestava se tak
perspektivni pro nové akcionafe, kteti radSi své penize investuji do vynosnéjSich

dlouhodobych vkladi. Jeho sniZovani miZeme vysvétlit poklesu vysledku hospodareni.
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Rentabilita celkového kapitalu méfi tzv. produkéni silu podniku, respektive
efektivitu vyuziti jejtho majetku nebo také jeji vydéle¢nou schopnost. Teorii
doporucenou hranici 10% presahuje znovu jen v roce 2008 a to jen minimaln&. Dale se
situace vyrazn€ zhorSuje. Snizovani muizeme znovu vysvétlit poklesem polozky

vysledek hospodateni pied zdanénim, jehoz hodnota se dosazuje do jmenovatele.

Ziskovou marzi vyjadfuje rentabilita trzeb. Udava kolik halétt cCistého zisku
dostane podnik z 1 K¢ trzeb. Tentokrat hranici 6 % ptevySuje ve dvou sledovanych
obdobich, v roce 2008 a 2009. Nasledujici rok vSak dochazi k propadu a diky zvyseni

celkovych nakladl firma zdaleka nedosahuje stejnych ziski z trzeb jako diive.

Rentabilita vloZeného kapitilu nebere v tivahu dai, ani roky a je tedy vhodny
pro srovnavani rizné zdanénych a zadluzenych podnikd. V nasem piipadé se pohybuje
v prvnim sledovaném obdobi ve vyborném stavu. Ten ma vSak klesajici tendenci,
pficemz posledni rok je situace velice Spatnd. Podnik totiz dosdhne pouhych 4 halétt

provozniho zisku z 1 investované koruny.

Analyza rentability

16,00%

14,00% \

12,00% \

\ —e— Rentabilita viastniho
kapitalu ROE
10,00% AN pratt’ .
—s— Rentabilita celkového
8,00% kapitalu ROA

Rentabilita trzeb

@

6,00% . .
° \ Rentabilita vioZeného
4.00% kapitalu
;,00% \.

2,00%

0,00%

2008 2009 2010

Obrazek 4: Graf analyzy rentability
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Ukazatel

Oborovy priamér

2008

2009

Rentabilita vlastniho kapitdlu ROE

15,01%

6,93%

14,00%

14,18%

Rentabilita celkového kapitdlu ROA

10,98%

5,06%

12,99%

12,65%

Tabulka 13: Srovnani ROE a ROA s oborovymi priméry

Z tabulky srovnani mizeme vidét rozdil mezi obéma roky. V roce 2008 je situace
v poradku, u ROE vybornd, u ROA lehce pod primérem. Nasledujici rok hodnoty

rentabilit prudce klesaji a odvétvové priméry zdaleka nespliiuji.

3.4.2 Analyza aktivity

V této ¢asti hodnotime, jak efektivné firma naklada se svymi aktivy.

Oborovy
Ukazatel 2008 2009 2010

prumeér
Obrat celkovych aktiv 1,02 0,90 0,98 -
Obrat stalych aktiv 2,05 1,54 1,53 -
Doba obratu zasob 20,46 24,63 23,56 40,00
Doba obratu pohledavek 25,96 49,19 35,74 60,00
Doba obratu zavazki 24,50 26,50 31,67 69,00

Tabulka 14: Analyza aktivity (Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu)

Hodnoty obratli celkovych aktiv ndm prozrazuji, Ze podnik se nenachazi v dobré
situace. Hodnoty ve vSech obdobich nedosahuji doporufenych hodnot. Muzeme
prohlasit, ze firma zadrzuje piebytek aktiv a tim ji vznikaji zbytecné néklady.

Na otazku, zda poftidit novy produkéni majetek, odpovidaji hodnoty obrati
stalych aktiv. Hodnoty by mély byt vyssi nez u obratu celkovych aktiv, coZ jsou.

Nedoporucuje se tedy zvySeni stdvajicich vyrobnich kapacit a omezeni investic.
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Hodnoty doby obratu zavazki jsou niz$i nez u dob obratu pohledavek. Firma
tedy déle na zaplaceni za své prodané vyrobky a sluzby nez odklada platbu faktur svym
dodavatelim. Tuto situaci pozorujeme po celé sledované obdobi a musim ji oznacit za
neuspokojivou, zvlasté pak v roce 2009. Hodnoty obratu pohledavek jsou ve srovnani
s odvétvim nizsi, coz znamena, ze podnik neceka tak dlouho na proplaceni faktur svych
odbératelti. Doba obratu zavazki je vSak také nizsi nez oborovy prumér, zde to je vSak
jev negativni. Znamena to fakticky, ze firma neodkldda dostate¢né placeni faktur svym
dodavateltim.

Doba obratu zasob je po celou dobu sledovani pod odvétvovym primérem, coz

muzeme oznaCit za pozitivni. Znamena to, Ze je podnik brzo spotfebovava a

neuskladiiuje je zbyte¢né dlouho.

Analyza aktivity
120
100 )‘\\*
—x— Doba obratu zavazk
80 —
Doba obratu pohledavek
60 Doba obratu zasob
. —a— Obrat stalych aktiv
0 —e— Obrat celkowch aktiv
20
0 - - -
2008 2009 2010

Obrazek 5: Graf analyza aktivity

Doby obratu zavazkii vs. pohledavek

60

50

40

30 @ Doba obratu pohledavek

m Doba obratu zavazku

20

10

2008 2009 2010

Obrazek 6: Graf srovnani dob obrati zavazka a pohledavek
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3.4.3 Analyza zadluZenosti a finan¢ni struktury

Ukazatele zadluzenosti udavaji pomér mezi cizimi zdroji a vlastnim kapitalem.
Zadluzenost nemusi vzdy plsobit negativné, jeji tvorba mize do urcité miry zpusobit

rust rentability podniku.

Doporucena

Ukazatel hodnota nebo

ob. primér

Celkova zadluZenost 28% (ob.p.) 27% 27% 33%
Koeficient samofinancovani 72% (ob.p.) 73% | 73% 64%
Urokové kryti u.k.>8 - 197,59 | 70,60

Tabulka 15: Analyza zadluZenosti

Firma ani zdaleka nedosahuje doporu€enych hodnot v intervalu 50-60% co se tyce
celkové zadluZenosti. Nevyuziva tedy ciziho kapitalu natolik jak by mohla. Na druhou

stranu se ji nezvysuje riziko finan¢ni nestability.

Hodnotu drokového kryti jsem nebyl schopen spocitat z divodu nulové polozky
nakladové uroky v rozvaze spolecnosti za rok 2008. Hodnoty v dalSich letech jsou
nesmirné vysoké. V roce 2009 pievySoval zisk placené uroky téméf 200x. Diivodem je,
ze podnik vykazuje velké provozni hospodaiské vysledky a neplati téméf zadné
nakladové uroky, protoze nemd uzaviené zadné bankovni uvéry nebo vypomoci.

Nasledujici rok se situace sice vyrazné horsi, stle je v§ak na velmi uspokojivé Grovni.
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3.4.4 Analyza likvidity

Vychéazime z teoretickych poznatkli uvedenych v kapitole 2.1.1.4. a feSime jak je

podnik schopen dostat svym zavazkiim.

Doporucené Oborovy primér
Ukazatel

hodnoty 2008 2009

Bézna likvidita <1,5-2,5> 1,40 | 1,19 | 0,88 | 1,36 2,06

Pohotova likvidita | <1 - 1,5> 1,17 0,95 | 0,68 | 0,96 1,58

Okamzita likvidita | <0,2 - 0,5> 0,13 |0,20 | 0,32 | 0,27 0,67

Tabulka 16: Analyza likvidity

Analyza likvidity

1,6
1,4
1,2

1 @ B&zna likvidita
08 m Pohotova likvidita
0,6 0 Okamzita likvidita

0,4
0,2

2008 2009 2010

Obrazek 7: Graf analyzy likvidity

Hodnoty bézné likvidity nejsou ani vjednom ze sledovanych roki
v doporuceném intervalu <1,5 - 2,5>. Tudiz mizeme prohlasit, ze podnik neni schopen
v plné mife uspokojit své vétitele, kdyby proménil v daném okamziku veSkera sva
ob¢zna aktiva v hotovost. V roce 2010 miizeme situaci prohlésit z hlediska financniho
zdravi za nepfijatelnou. Ve srovndni s oborovymi priméry jsou hodnoty bézné likvidity
vroce 2008 v poradku. Nasledujici rok vSak na odvétvovy primér ani z daleka

nedosahuji. Platebni schopnost podniku je ohrozena.
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Situace u analyzy pohotové likvidity je o néco lepsi. V roce 2008 mizeme
oznacit stav za uspokojivy, nachdzime se totiz v doporu¢eném intervalu <1 — 1,5>. Po
vylouceni nejméné likvidni slozky obéZznych aktiv, zasob, se tedy situace o néco
zlepsila, ale za idealni ji povazovat nemuizeme. Dokonce i ve srovnani s oborovym
pramérem se v hodnoty vroce 2008 vykazuji pozitivni stav. Nasledujic rok vsak

vidime, Ze hodnoty jsou podpriimérné a dale klesaji.

Okamzita likvidita vyjadiuje aktudlni solventnost spolecnosti. Z vysledki
vidime, Ze zde je situace opacnd. Pozorujeme stoupajici tendenci hodnot. A, az na rok
2008 kdy spolecnost nedosahla doporuceného intervalu <0,2 — 0,5>, muizeme byt
s hodnotami spokojeni. Firma je tedy schopna vcas splacet své zavazky. Tak alespon
mluvi teorie. Kdyz hodnoty vybrané firmy srovname s odvétvim, zjistime, ze aktudlni

solventnost firmy je pomérné vyrazné podprimérna.
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3.5 Soustavy pomérovych ukazateli

Znovu vychazim z teoretického pozadi, které jsem uvedl v pfedchozi Casti této

prace. Pro potfeby praktické ¢asti bakalaiské prace zvolil dva nejpouzivanéjsi indexy a

to Altmantv index finan¢niho zdravi a Index divéryhodnosti ceského podniku IN 05.

3.5.1 Altmaniiv index finan¢niho zdravi (Z score)

Index Z score vyjadiuje celkové vyhodnoceni podnikového zdravi pomoci jedné
veli¢iny. Je stanoven jako soucet péti b&znych ukazateldi, kterym je pfifazena rizna

dulezitost. Tu odrazi hodnota koeficientu kazdého ukazatele.

Z score 2,410 2,096 1,688

Tabulka 17: Z score

Interpretace:

Zscore>29...... uspokojiva finan¢ni situace

1,2<Zscore>29...... “Seda zona“ nevyhranénych vysledki
Zscore<1,2...... firma je ohrozena vaznymi finan¢nimi problémy (6)

Z vypoctenych hodnot mizeme vyvodit nasledujici:
- podnik ani vjednom ze sledovanych obdobi nevysel ztzv. Sedé zony
nevyhranénych vysledkd,

- muzeme sledovat urcitou klesajici tendenci indexu.(!)
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3.5.2 Index duvéryhodnosti ¢eského podniku IN 05

Tento index byl vytvoren za ucelem presnéjsiho hodnoceni firem, které ptisobi na

tizemi Ceské republiky a proto by mél byt prilkazngjsi.

IN 05 1,47 1,45 1,23

Tabulka 18: Index duvéryhodnosti ¢eského podniku

Interpretace:

INO05 < 0,9...Spolecnost ma vyrazné finanéni problémy. S 97% pravdépodobnosti sp&je
k bankrotu a se 76% pravdépodobnosti nebude vytvaret hodnotu.

0,9 <INO05 > 1,6...Spolecnost se nachazi v tzv. Sedé zoné, tudiz ji nehrozi bezprostiedni
nebezpedi bankrotu, nedosahuje viak nijak vyrazné dobrych vysledkil. Sance je krach je
1:1 a se 76% pravdépodobnosti firma nebude tvotit hodnotu.

INO5 > 1,6...Financni situaci firmy mizeme povazovat za vybornou. Firma nezkrachuje

s 95% pravdépodobnosti. (17)

Vidime, ze podnik byl jiz v roce 2008 pomérné¢ v dobré situaci. Index ukazuje
hodnotu 1,47 a zna¢i pomérné uspokojivy stav. Hodnoty si v dalSich letech drzi zhruba
stejnou vysi. V roce 2010 sice hodnota indexu lehce klesla, ale mizeme prohlésit, Ze
spole¢nost po celou dobu sledovani nevystoupila z Sedé¢ zony, €ili ji nehrozi akutni
riziko bankrotu, negeneruje vsak ani vyrazny zisk. Pravdépodobnost na bankrot je podle
literatury (17) asi 50% a hodnotu firma nebude tvofit jest¢ svyS§i mirou

pravdépodobnosti.

54



4 Shrnuti vysledku finan¢ni analvzy

4.1 Vyvoj stavu majetku, jeho financovani a vyuzivani:

Celkova aktiva spolecnosti po prvnim roce sledovani prudce stoupla, coz se da
vysvétlit spojenim spolecnosti s Kralovskym pivovarem KruSovice. Dalsi rok
k vyrazné&jsimu zvySeni nedochazi. Co se struktury tycCe, jasné prevazuji aktiva stala.
Obézna prevysuji po celé sledované obdobi zhruba dvakrat.

Objem dlouhodobého majetku spolecnosti ma zvysujici se tendenci. Je tvoien
témet vyhradné dlouhodobym movitym majetkem, ktery predstavuji pfedevsim vyrobni
linky a rizné stroje.

Vyse aktiv obéznych naopak v ¢ase klesd. Alespon co se ty¢e pomeéru k aktivu
celkovym. Jeho strukturu tvofi predev§im polozky zasoby, kratkodobé pohledavky a
finan¢ni majetek. Jeho vySe stoupla vyrazné az v poslednim roce sledovani.

Struktura pasiv je nasledujici. Po celou dobu sledovani je pomér vlastniho ku
cizimu kapitalu zhruba 70:30 ve prospéch vlastniho. Pravidlo 50:50 tedy neni splnéno.
Ve srovnani s odvétvim se vSak jedna o standardni ,,rozlozeni sil“. V roce 2010 vSak
muzeme pozorovat mirnou tendenci zvysSit pomér ciziho kapitalu. VysSe zdkladniho
kapitélu je, co se poméru k celkovym pasivim tyce, konstantni.

Ukazatele aktivity nam vykazaly negativni hodnoty. Spolec¢nost zadrzuje prebytek
aktiv a tim ji vznikaji zbytecné néklady a klesa zisk. Prohlasit, ze by zbyte¢né drzela
zasoby vSak nemiizeme. Ve srovnani s odvétvim je totiz v tomto ohledu podprimérna.
Doba obratu zavazki vSak neptevySuje dobu obratu pohledavek, ¢ili spole¢nost ¢eka
déle na proplaceni odbératelskych faktur nez jak zdrzuje proplaceni téch

dodavatelskych.

4.2 Vyvoj a stav trzeb, nakladii a rentability

Hodnoty v polozce vykony neustalé stoupaji, trend vyvoje trzeb mizeme tedy
prohlasit za pozitivni. Nejdulezitéj$i je samoziejme pozitivni vyvoj trzeb za prodej

vlastnich vyrobki a sluzeb. Ostatni trzby pro firmu nejsou stézejni.
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Celkové naklady spole¢nosti v druhém roce prudce stouply, dale si Groven zvysili
jen mirné. Jsou tvoreny piedevSim polozkou vykonova spotifeba, osobni naklady a
odpisy dlouhodobé majetku. Vyse vykonovych spotieb vSak stoupa pomaleji nez je to u
vykont, coz je pozitivni.

Hodnota provozniho zisku mé bohuzel klesajici tendenci. Ta je viditelna
predevsim v roce 2010, kdy se jeho vyse propadla velice vyrazné€. Propad se da vysvétlit
poklesem piidané hodnoty, respektive obchodni marze a zvySeni témét vSech naklada.
U analyzy rentability vidime stejnou situaci a vSech ukazateld. V prvnim roce
spole¢nost vykazuje vyborné hodnoty. Déle se vSak propada pod literaturou doporucené
hodnoty. Firma neefektivné vyuziva svlj majetek a pomér zisku k trzbam je nizky.
Hodnoty vypoctené finan¢ni analyzou ndm potvrzuje 1 srovnani s odvétvovymi

primeéry.

4.3 Vyvoj a stav likvidity a zadluZenosti podniku

Ukazatel béZné likvidity ndm prozradil, ze firma nema dostatek obecné ob&znych
aktiv, za jejichz proménéni v hotovost by hradila své zavazky. Doporucenych hodnot
nedosahuje v podstaté v zadném obdobi.

Po vylouceni polozky zasob, tedy pii analyze pohotové likvidity, se situace
nelepsi. Hodnoty L2 nedosahuji doporuc¢enych hodnot.

Okamzitd likvidita nam fika, je-li firma schopna dostat svym zavazklim pouze
svym finanénim majetkem. Tady ma likvidita stoupajici tendenci a firma dosahuje
v roce 2010 teorii doporucené vyse likvidity. Ve srovnani s odvétvim je vSak likvidita
okamzita stalé nizka.

ZadluZenost spolecnosti je pomérné nizka. V prvnich dvou letech pouze zhruba
27%. Firma vyuziva cizich zdroji velice mélo. Dalsi rok vySe stoupa na 33%. Tento
pomér nedosahuje ,,zlatého pravidla financovani 50:50“. V oboru je vSak také rozlozeni
vlastniho a ciziho kapitdlu béZzny. Diky Zadnym otevienym uvérim je polozka
nakladovych urokl témét nulovd a vychazi pak hodnota trokového kryti nesmirné

vysoka.
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5 Navrhy na zlepSeni situace firmy

Z vysledkll ukazatelll finan¢ni analyzy nyni navrhnu nékterd doporuceni, kterad
povedou k alespon ¢astecnému zlepseni ekonomické situace firmy. Néktera doporuceni
pifimo vychazeji z vysledki finan¢niho hodnoceni a mohou byt v praxi nesnadno

realizovatelna.

5.1 Zakaznicka perspektiva

Jedno z méfitek hodnoceni vykonnosti podniku a jeho manazerii je zdkaznicka
perspektiva, jejiz kritéria se vztahuji naptiklad ke kvalit€ vyrobkd, inovacim, k podilu
firmy na trhu nebo podilu zdkazniki, se kterymi byly navazany dlouhodobé vztahy.
Zakaznicka perspektiva motivuje manazery ke kvalitnéjSimu uspokojovani potieb
zakaznikl a ziskavani zakaznik@i novych. Jejich ziskani je vSak vzdy slozitéjsi nez
udrzeni stavajicich. Firma tedy musi sledovat spokojenost svych zakaznikii a také
pomér novych a ztracenych zdkaznikl. Zvlast nyni v dobé celosvétového trendu
snizovani spotieby alkoholu. Zakladni spokojenost je vSak v soucasné dobé povazovana
za béznou, pokud chceme aby zakaznik své obchodni transakce opakoval, musi
povazovat sluzby firmy a vyrobeny produkt za mimotadné uspokojujici.

Ve zkratce se firma musi zaméfit predevsim sledovani a zvySovani svého podil na
trhu (vyjadfeného poctem zékaznikii ¢i objemem prodanych vyrobki), udrzeni
stavajicich zakaznikd (odménovani loajality zdkaznikii pomoci ruznych déarkovych
pfedmétid nebo soutézi), ziskdvani novych zdkaznikli (nové marketingové kampané c¢i
nové produkty), spokojenost zdkaznikli (nejriznéj$i prizkumy na internetu nebo

osobn¢) a ziskovost zakaznikt (Cisty zisk po odecteni zvlastnich vydaji). (21, 13)

5.2 Podpora prodeje

Dulezité¢ pro spolec¢nost uspokojeni ptedstav piimych zakaznikd i konecnych

uzivateli. V ptipadé piimych zakazniki jde o konkrétni provozovny, se kterymi
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spole¢nosti obchoduje predevsim ve formé¢ dodavek sudového piva. Zajimat by se vSak
m¢éla i o potieby kone¢ného spotiebitele. Tady mizu doporucit priazkum trhu, naptiklad
ve formé¢ osobnich pohovorli nebo na internetu. Na zaklad¢ vysledkl pak mize
spole¢nost 1épe uspokojovat potteby svych zakaznikil. Dal§i moznosti zlepSeni situace
podniku je 1 dalsi rozvoj piimého prodeje. Tady mluvim konkrétné o ziskani dalSich
provozoven pod smlouvu. Tento boj o provozovny je samoziejmé naro¢ny, jednd se
pfedevsim o kvalitné odvedenou praci obchodnich zastupcii. Ti mohou naldkat
provozovatele a majitele restauraci naptiklad pomoci nejriznéjSich reklamnich
predméta (tricka, ubrusy, sluneéniky,...) nebo formou sponzoringu vydajii provozovny
(naptiklad zaplacenim za rekonstrukci letni zahradky vyménou za podepsani smlouvy

na vyluéné dodavani to¢eného piva.) (13)

5.3 Prodej majetku

Z vysledkt financni analyzy vyplyva, ze firma je kapitdlové tézka a ma vice
majetku nez je ucelné. Mizeme tedy zcela po pravu doporucit jeho alesponn Caste¢né
odprodani a zvySeni objemu obéZznych aktiv, a tim i mimo jiné likvidity spole¢nosti.
Problém je vSak v tom, Ze pfi aktudlni transformaci spolecnosti se objem jejiho majetku

naopak zvySuje.

5.4 Pozdrzeni placeni dodavatelskych faktur

Analyzy aktivity nam poodhalila zdsadni problém. Firma zcela opomiji zakladni
pravidlo o co nejvétsim pozdrzovani placeni dodavatelskych faktur a naopak co
nejvetsim tlaku na odbératele. Doba obratu kratkodobych obchodnich zavazki je totiz
vyrazné€ nizs$i nez doba obratu kratkodobych obchodnich pohleddvek. Laicky feceno to
znamena, ze firma ¢eka del§i dobu na proplaceni faktur od odbérateli nez jakou dobu
zdrzuje placeni faktur svym dodavatelim. Tento fakt ndm potvrdilo i srovnani
s oborovymi primeéry o dob¢ obratu zavazkl. Firma se obira o moznost manipulovat a

zhodnotit kapital, jimz zbytecné€ brzo splaci své zavazky.
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5.5 Akce

Dulezit¢ pro rust podniku je zvétSovani objemu trzeb - napiiklad pomoci
participace na kulturnich a sportovnich udalostech. Pfi téchto akcich pak mtize nabizet
zuCastnénym tocené pivo a veskeré investice spojené s organizaci akce se ji vrati a
dosdhne nemalého zisku. Takovych akci je nepfeberné mnozstvi, naptiklad rGzna
fotbalova utkani, hudebni koncerty aj. Vzhledem k prvenstvi Cechii v konzumaci piva
na osobu se spolecnost nemusi obavat nizké ucasti zdkaznikli. Jedna se tedy o to se
domluvit s pfisluSnym organizatorem udalosti, nabidnout své sluzby a za urcitou provizi
muze pak spolecnost nabizet zacastnénym sviij produkt. Vyhodou Sirokého rozmisténi
pivovari spoleénosti (od jizni Moravy az po severni Cechy) miiZze zasobovat takové
akce po celé republice a nemusi dovéazet veskeré sudy piva zjednoho skladu, tfeba
zBrna. Kvili maximdlnimu vyuziti je samozfejm& nutnd podpora marketingové
kampané. Vedle standardnich reklamnich kandlt jako je televizni a rozhlasové vysilani
¢i tisk, bych spolecnosti doporucil vyuziti socidlnich siti, jako naptiklad Facebook. Jeho
obliba je pfedev§$im u mladych lidi je obrovsk4 a i on samoziejmé nabizi reklamni

plochy.

5.6 Cizi zdroje

Jeden z negativni vysledkll finan¢ni analyzy je pomér vlastnich a cizich zdroja.
Zlaté pravidlo financovani hovoii o poméru 50:50. Tento pomér firma naprosto
nespliiuje. Nema aktudlné oteviené zddné bankovni Gvéry. Dle teorie financni analyzy
muzu navrhnout vyuzivani levnych cizich zdroji. Na druh¢ strané se vSak firma miize
vystavit riziku finan¢ni nestability podniku, a to v situaci kdyby se uroky placené
neudrzitelné zvySovali a spole¢nost by nebylo schopna je hradit. Tento scénat ale
pravdépodobné nenastane, vzhledem ke oc¢ividné strategii spolec¢nosti spoléhat spiSe na
vlastni kapital. Céasteéné vyuzivani bankovnich avérti by vsak nemuselo byt na $kodu,
pfedev§im z ohledem na nedostatek finanéniho majetku firmy. Na druhou stranu
musime poukazat na to, Zze pomér ciziho a vlastniho kapitdlu je ve srovnanim

s odvétvim zcela bézny.
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Z.aveér

Cilem bakalafské prace bylo navrzeni opatfeni za ucelem zlepSeni ekonomické
situace podniku. Tohoto cile jsem dosdhl pomoci vypracovani financ¢ni analyzy
spole¢nosti Heineken Ceska republika, a.s. za roky 2008, 2009, 2010. V prvni &asti jsem
ptestavil spolecnost, nastinil jeji postaveni na ¢eském trhu. Déle jsem vytvofil teoretické
pozadi, ze kterého jsem nasledn€ vychézel pti tvotfeni ¢asti nasledujici, vlastni finanéni
analyzy. Z jejich vysledki jsem na zavér navrhl nékterd opatfeni, kterd povedou
k moznému zlepSeni situace podniku.

V prvni fadé€ je potieba znovu pfipomenout, jak velkymi organiza¢nimi zménami
v dobé finan¢niho sledovani prochdzi a Ze tyto zmény se zcela jisté projevili ve
vysledcich finan¢ni analyzy. V prvnich dvou sledovanych letech (2008 a 2009), tedy
v dobé slouceni spolecnosti Starobrno a KruSovice, vysledky financni analyzy
vypovidaji o dobrych ekonomickych vysledcich firmy. Déle je vSak situace o néco
horsi. Spolec¢nost vykazuje zdporné hodnoty v mnoha sledovanych ukazatelich, jako
napiiklad provozni vysledek hospodafeni. Na druhou stranu musime poukézat na
vysledky soustav pomérovych ukazatelti. Altmantv ukazatel ohodnotil finanéni situaci
spole€nosti za zcela prumérnou, spadajici do neutrdlni Sedé zony. A pro ceské
podminky stvofeny Index duveéryhodnosti ma na situaci stejny ndzor. Z analyzy
rozdilovych ukazatelti pomoci indextt CPP a CPK vyplyva, Ze firma nema dostatek
obéznych aktiv. Musim tedy doporucit jejich vyrazné zvySeni. Naptiklad i formou
bankovnich tvérd. Tuto formu zatim spolecnost zcela ignoruje. I ve srovnani
s oborovymi priméry nevyznivaji vysledky finan¢ni analyzy uspokojivé. Naptiklad
uroven rentability vlastniho kapitadlu nebo celkovych aktiv je hluboce podprimeérna.
Situace je podobné negativni u srovnani dob obratu zadvazkl s odvétvim.

S pfihlédnutim na vysledky finan¢niho hodnoceni firmy mohu spolec¢nost
prohlasit za ekonomicky priimérnou a doporuceni ke zlepSeni jeji situace na trhu mohu
shrnout do nésledujicich bodi. Zaméteni se na zdkaznickou perspektivu, prodej stalého
majetku, pozdrzeni placeni dodavatelskych faktur, vétsi ti¢ast na spolecenskych akcich,

vyuziti cizich zdroji.
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Rozvaha v tis. K¢ 2008 2009 2010
Aktiva celkem 1616368 3475923 3513180
Dlouhodoby majetek 807 028 2034 201 2 245 387
Dlouhodoby nehmotny majetek 19 540 19 909 34 649
Software 1775 17 306 14792
Ocenitelna prava 0 2101 17 371
Dlouhodoby hmotny majetek 787 488 2001 549 2119909
Pozemky 71 663 85379 92 847
Stavby 245 348 838 381 890 258
Samostatné movité véci a soubory m.v. 324729 1 004 243 1 025 736
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 12 743 90 829
Obézna aktiva 572 988 1 053203 972 479
Zasoby 93 934 214 603 225033
Material 48 901 104 321 131716
Nedokoncena vyroba a polotovary 24 388 36 759 41270
Zbozi 10 265 37 621 6183
Dlouhodobé pohledavky 4707 40 482 41 201
Pohledavky z obchodnich vztahi 0 16 256 12 627
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 21732 22 475
Kratkodobé pohledavky 423 043 632 881 440 762
Pohledavky z obchodnich vztahii 119 165 412 309 328 715
Pohledavky — ovladajici a tidici osoba 250 161 121 235 0

Stat — danové pohledavky 375 15103 36 756
Kratkodobé poskytnuté zalohy 49 728 70 359 61999
Kratkodoby finan¢ni majetek 51304 165 237 265 483
Penize 1425 6351 6 097
Uéty v bankach 49 879 158 886 259 386
Casové rozliseni 236 352 388519 295314
Naklady pristich obdobi 236 352 388519 295273

Priloha ¢.1




Rozvaha v tis.K¢ 2008 2009 2010
Pasiva celkem 1616368 | 3475923 | 3513180
Vlastni kapital 1183063 | 2538455 |2263029
Zékladni kapital 758599 | 1647960 | 1647960
Kapitalové fondy 5 -190 107 | 325370
Emisni azio 0 1756292 | 325370
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkt -8 -1946399 [ 0
Rezervni fondy, ned¢litelny fond a ostatni fondy ze zisku | 67 725 105 217 114 011
Vysledek hospodateni minulych let 210498 | 799 512 61114
Vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi 146 236 175 873 114 574
Cizi zdroje 433285 | 924456 1159 575
Rezervy 11 036 20721 29 796
Dlouhodobé zavazky 14 276 19 501 27 385
Kratkodobé zavazky 407973 | 884 234 1102 394
Zéavazky z obchodnich vztahi 112 468 | 230 854 302 506
Zavazky — ovladajici a fidici osoba 0 0 93 785
Zavazky ke spol., ¢lentim druzstva a k ucastniktim sdr. 3 851 3 833 3818
Zavazky k zaméstnanciim 9442 17 211 20 161
Zavazky ze soc. zabezpeceni a zdrav. pojisténi 4332 8934 10 053
Stat — danové zavazky a dotace 56 367 62 678 61 340
Kratkodobé piijaté zalohy 128977 | 419 889 414 831
Dohadné ¢ty pasivni 89 788 129 243 184 599
Casové rozliseni 20 13012 90 576
Vydaje p.o. 0 3084 3 609
Vynosy p.o. 20 9928 86 967

Priloha ¢.2




Vykaz zisku a ztraty v tis. K¢ 2008 2009 2010
Trzby za prodej zbozi 237519 | 464 426 210 882
Néklady vynalozené na prodané zbozi 160 114 249 825 148 313
Obchodni marze 77 045 214 601 62 569
Vykony 1409 501 | 2 633 815 3134 781
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 1394992 | 2 628 125 3 146 757
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 11125 3416 -11 976
Vykonova spotieba 872 863 1909 638 2052 731
Spotieba materidlu a energie 398 576 808 365 882 672
Sluzby 474 287 1101273 1 170 059
Pridana hodnota 614043 | 938778 1144 619
Osobni naklady 244 826 | 358 231 485 730
Mzdové naklady 181388 | 264 626 358 865
Néklady na soc. zabezpeceni a zdrav. pojisténi 50 762 79 267 108 729
Odpisy DNM a DMM 124716 | 285959 350 464
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 18 888 44 140 80 846
ZC prodaného dlouhodobého majetku a materialu 17 115 28 494 55573
Zmena stavu rezerv a opravnych polozek v provozni | 17 829 78 245 160 912
oblasti a komplexnich nakladi piistich obdobi

Ostatni provozni vynosy 39 647 60 670 80 305
Ostatni provozni naklady 17 339 44 054 100 310
Provozni vysledek hospodareni 245149 | 242 842 143 110
Vynosové uroky 8102 9611 2 804
Nakladové troky 0 1229 2027
Ostatni finan¢ni vynosy 9100 23294 21300
Ostatni finan¢ni naklady 15 538 23716 20 134
Finanéni vysledek hospodareni 1 664 7 960 3456
Dan z pfijmu za béZnou ¢innost 69 262 74 929 31992
Vysledek hospodaieni za béznou ¢innost 177 551 175 873 114 574
Mimotadny vysledek hospodareni -31 315 0 0
Vysledek hospodateni za tcetni obdobi 146 236 175 873 114 574
Vysledek hospodateni pted zdanénim 211229 250 802 146 566

Piiloha ¢.3




