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Abstrakt

Cilem diplomové prace je vypracovani finanéni a strategické analyzy spolecnosti
Heineken Ceské republika, a. s. za obdobi 2013-2017. Préace je rozdélena na dvé asti —
metodickou a praktickou. Metodicka ¢ast poskytuje teoretickou zakladnu pro
vypracovani praktické ¢asti a jsou v ni vymezeny zékladni pojmy a postupy vyuzivané
ve finan¢ni a strategické analyze. V praktické casti je nejprve provedena finanéni
analyza vybraného podniku a vysledky jsou porovnany s konkuren¢nim podnikem. Poté
je provedena strategickd analyza, ktera je zakoncena SWOT analyzou. Vysledky

diplomové prace jsou shrnuty a zhodnoceny v zaveéru prace.
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Abstract

The aim of the diploma thesis is to provide financial and strategic analysis of the
company Heineken Ceska republika, a. s. for the period 2013-2017. The thesis is
divided into two parts — methodological and practical. The methodological part provides
the theoretical basis for the elaboration of the practical part and it defines the basic
concepts and procedures used in the financial and strategic analysis. In the practical
part, a financial analysis of the selected company is made first and then its results are
compared with the competing company. After that a strategic analysis is made and it is
concluded by SWOT analysis. The results of the thesis are summarized and evaluated in

the conclusion.
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Uvod

V dob¢ globalizace, kdy konkurenéni podniky nemusi byt pouze v bezprosttednim okoli
ale tfeba 1 na druhé strané svéta, je o to vice dilezit¢ rozumét a umét spravné
vyhodnocovat informace, které nas mohou ovlivnit. K tomu slouzi finanéni analyza,
ktera poskytuje relevantni idaje pro spravné rozhodovani nejen manazert ale také tieba
investord nebo i bank. Zaroven jako dobry nastroj pro stanoveni silnych a slabych
stranek podniku a definovani pfipadnych pfilezitosti ¢i hrozeb slouzi strategicka
analyza.

Cilem této prace je provést jak finan¢ni, tak strategickou analyzu spole¢nosti Heineken
Ceska republika, a. s. zabyvajici se pfedeviim vyrobou piva a dal§ich napoji, ktera se
na Ceském pivovarnickém trhu pohybuje jako tieti nejvétsi spolec¢nost. Jako
analyzované obdobi jsem zvolil roky 2013-2017.

Prace je rozd€lena do dvou Casti — metodické a praktické. V metodické ¢asti jsou
rozebrany teoretické zaklady pro financ¢ni a strategickou analyzu. Jedna se zejména

0 definovani absolutnich ukazateld, pomérovych ukazatelti, bankrotnich a bonitnich
modeld, PEST analyzy a SWOT analyzy.

Na uvod praktické casti je nejprve predstaven analyzovany podnik a poté jsou
provadény jednotlivé kroky analyzy, které jsou rozebrany v teoretické ¢asti. Primarni
zdroje pro tuto analyzu jsou Cerpany z ucetnich vykazi a vyro¢nich zprav podniku
Heineken Ceska republika, a. s. Pro lepsi vypovidaci schopnost finanéni analyzy jsou
vysledky také porovndvany s konkurenénim podnikem Budé&jovicky Budvar, narodni
podnik.

Na zéavér prace jsou veskeré vysledky shrnuty a je provedeno zhodnoceni spolecnosti.



1 Metodicka cast

1.1 Predmét a ucel financni analyzy

Finan¢ni analyza je metoda fizeni, kterd ndm pomdha zhodnocovat hospodateni
podniku. Je t€sné propojena s Gcetnictvim, kdy ucetnictvi poskytuje informace, které
jsou posléze tiidény, poméfovany mezi sebou a je uréovan jejich budouci vyvoj.t

Finan¢ni analyza ma za ukol ohodnotit finan¢ni zdravi podniku a rozpoznat, kde jsou
potencialni hrozby. Finanéni zdravi se da definovat jako ,,mira odolnosti financi
podniku viici externim a internim provoznim rizikim za dané financni situace.?
Opakem finan¢niho zdravi je financni tiseni, kdy se podnik dostane do platebni

neschopnosti. Mezi finan¢ni zdravim a finan¢ni tisni je v8ak velky prostor, ve kterém

podnik mutize potencialné byt.

1.2 UZivatele finan¢ni analyzy

Uzivatel¢ finan¢ni analyzy se daji délit do dvou skupin — externi a interni. Externi
uzivatelé zkoumaji ve financni analyze pfedevSim kredibilitu podniku, kdy hlavnimi
zdroji jsou cetni vykazy. Interni uzivatelé se pomoci finanéni analyzy snazi pfedevsim
ziskat detailni prehled o finan¢ni situaci podniku. Maji totiz pfistup k internim
informacim, kterymi muze naptiklad byt vnitropodnikové tudetnictvi.® Mezi externi
uzivatele finan¢ni analyzy patii investofi, banky a jini véfitelé, obchodni partnefi, stat

a jeho organy a konkurenti.

! SEDLACEK, Jaroslav. Finanéni analyza podniku. Brno: Computer Press, 2007. Praxe
manazera (Computer Press). ISBN 978-80-251-1830-6., str. 3

2 HOLECKOVA, Jaroslava. Finanéni analyza firmy. Praha: ASPI, 2008. ISBN 978-80-
7357-392-8., str. 11

S HOLECKOVA, 2008, str. 12-13



1.2.1 Investori

vvvvv

analyzy ke dvéma cilim — investi¢nimu a kontrolnimu. Investi¢ni hledisko ma za tkol
pomoci investoriim v rozhodnuti o potencionalnich budoucich investicich, kdy
akcionafe zajima zejména pomér mezi mirou rizika a mirou vynosnosti vloZzené¢ho
kapitalu. Kontrolni hledisko slouzi akcionaiim ke kontrole manazerti, zda rozhodovani
manazeru slouzi k co nejlepS$imu rozvoji podniku, a ne K jejich obohacovani. Proto je

zejména zajim4 stabilita, likvidita a disponibilni zisk podniku.*

1.2.2 Banky a jini véritelé

Pro banku a ostatni véfitele je finan¢ni analyza dulezita z pohledu navratnosti investice.
Véritelé nechtéji investovat do subjektu, o kterém napiiklad védi, Zze mé financni
problémy a nebyl by schopen splacet uvér. Pro banky a ostatni véfitele je tedy dulezita
zejména bonita dluznika, kterou se hodnoti ziskovost a rentabilita podniku. Ziskovost
podniku podéava ptehled o tom, zda podnik potitebuje penize pro financovani svych
dluhti, nebo pro investice. Rentabilita nas informuje o tom, jak efektivné dokaze podnik
hospodatit se svymi zdroji. Je to tedy urcujici hledisko pro to, zda podnik bude schopen
splacet své zavazky. Zejména u kratkodobych uvért je dilezita analyzy likvidity, kdy je
porovnavan ob&zny majetek a kratkodobé zavazky. Cim vyssi koeficient likvidity, tim

je vyss§i pravdépodobnost splaceni tohoto uvéru.®

1.2.3 Obchodni partneri

Mezi obchodni partnery se fadi dodavatelé a odbératelé. Dodavatele zejména zajima,

zda podnik bude schopen hradit své zavazky. Odbératele zajima predevsim dlouhodoba

* GRUNWALD, Rolf a Jaroslava HOLECKOVA. Finanéni analyza a planovani
podniku. Praha: Ekopress, 2007. ISBN 978-80-86929-26-2., str. 28
5 GRUNWALD, HOLECKOVA, 2007, str. 29



prosperita podniku, aby v pripadé potieby byl podnik schopen dostat svym zavazkim

a odbératele se sami nedostali do finanénich problémi.®

1.2.4 Konkurenti

Konkurenti se ve finan¢ni analyze zajimaji predevSim o jeji porovnani s vlastnim
podnikem. Porovnavaji rentabilitu, investicni aktivitu, vysi a hodnotu zasob, cenovou
politiku apod. Tyto informace jsou pro konkurenci vyhodné a mély by se spiSe
zatajovat, nicméné znepfistupnit data konkurenci by znamenalo znepfistupnit tyto
informace také investorim ¢i napfiklad jinym véfitelim, ¢imz by se podnik mohl

potencidlné pfipravit o zdroje financovéni.’

1.2.5 Manazeri

Manazefi vyuzivaji kromé& 1daji z finan¢nich vykazti také 1daje naptiklad
z vnitropodnikového tcetnictvi. Tato data, kterda zpracuji ve finan¢ni analyze, pouziji
do finanéni analyzy, tim pfesnéji mohou manazefi uréit financni strategii, a ucinit
spravna rozhodnuti, jako napfiklad optimalni majetkovou strukturu, vhodny zptsob

financovani, odhadnuti budouciho vyvoje atd.®

1.2.6 Zaméstnanci

Zaméstnance zajima hlavné stabilita podniku a zda podnik bude v budoucnu schopen
plnit zdvazky vici nim. Mohou ovSem, na rozdil napiiklad od odbératelli, ovliviiovat
hospodareni podniku, a to bud’ prostiednictvim svych vykoni nebo odborovych

organizaci.®

6 DVORAKOVA, Dana. Zaklady t&etnictvi. Praha: Wolters Kluwer Ceska republika,
2010. ISBN 978-80-7357-544-1., str. 16-17

" GRUNWALD, HOLECKOVA, 2007, str. 30

8 HOLECKOVA, 2008, str. 16-17

9 HOLECKOVA, 2008, str. 17



1.2.7 Stat a jeho organy

Stat a jeho organy zajimaji informace z ucetnich vykazii a potazmo z finan¢ni analyzy,
predevsim z diivodu statistiky a kontroly dafovych povinnosti. V ptipadé podniki se
statni majetkovou ucasti je informace z finan¢ni analyzy zajimaji také pro kontrolu

fizeni téchto podnika.*®

1.3 Zdroje informaci pro financni analyzu

Kvalita finan¢ni analyzy se odviji dle toho, jaké zdroje jsou pouzity. Hlavnim zdrojem
finan¢ni analyzy je financni ucetnictvi, ze kterého se cerpa nejvice. Z finan¢niho
ucetnictvi pochdzi predev§sim dva vykazy, které jsou dilezité pro financni analyzu —
rozvaha a vykaz zisku a ztrat. D4 se ovSem také Cerpat z cash flow ¢i pfilohy. Kromée
ucetnich vykaz existuji 1 ostatni zdroje, ze kterych se také daji Cerpat kvalitni
informace. Témito zdroji naptiklad jsou — zpravy od vedeni podniku ¢i vedoucich
pracovnikdi, vyro¢ni zpravy, burzovni zpravodajstvi (v  piipadé¢ vefejné

obchodovatelnych podniki) nebo napiiklad komentate odborného tisku.!!

1.3.1 Rozvaha

V rozvaze je zachycen majetek podniku a jeho zdroje kryti v penézni podobé¢ a to vzdy

K uréitému datu.

Aktiva

Aktivum je majetek, od kterého se pfedpokladd, Ze bude piindsSet ucetni jednotce
Vv budoucnu uzitek. Timto uzitkem je myslena schopnost aktiva ptispivat k toku penéz,
nebo naopak zabranovat odtoku penéz. Polozky aktiv mohou mit rtiznou formu, a proto

jsou spojovany do vétSich celkd tak, aby uZivateli podavaly co nejrelevantnéjsi

10 GRUNWALD, HOLECKOVA, 2007, str. 31

1 KNAPKOVA, Adriana a Drahomira PAVELKOVA. Finanéni analyza: komplexni
pruvodce s piiklady. Praha: Grada, 2010. Prosperita firmy. ISBN 978-80-247-3349-4.,
str. 16



informace a zaroven byly dostate¢né¢ piehledné. Aktiva se v zdkladu Ccleni na
dlouhodoba a kratkodoba. Toto ¢lenéni probihd dle ocekavané délky pouzivani aktiv.
Do dlouhodobych aktiv patii piedevS§im hmotnad dlouhodobéd aktiva, nehmotna
dlouhodoba aktiva a dlouhodobé investice. Do kratkodobych patii zasoby, kratkodobé

pohledavky a penize a jina kratkodoba finanéni aktiva.!?

Pasiva

Pasiva, neboli zdroje kryti majetku, se daji rozliSovat podle piivodu na externi a interni,
nebo podle ¢asového hlediska na kratkodoba a dlouhodoba. Internimi zdroji pasiv je
vlastni kapital. Vlastni kapitdl byl bud’ do podniku vlozen, nebo byl vytvoren
hospodaiskou Cinnosti podniku. Vlastni kapital se da dale Clenit na zakladni kapital,
kapitalové fondy a fondy ze zisku. Soucasti internich zdroju financovani je i vysledek
hospodateni minulych let, nebo vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi.

Mezi cizi zdroje financovani patii rezervy, kratkodobé zavazky a dlouhodobé zavazky.
Kratkodobé zavazky maji lhitu splatnosti mensi nez jeden rok a pfedstavuji predev§im
zavazky k zaméstnancim, stitu a zavazky zobchodnich styki (tedy hlavné
k dodavatelim). Dlouhodobé zavazky maji lhtitu splatnosti delsi nez jeden rok a jsou to
prevazné¢ zavazky uroCené. Mezi dlouhodobé zavazky patii napiiklad emitované

dluhopisy, dlouhodobé sménky k thradg, ptjcky apod.t®

1.3.2 Vykaz zisku a ztrat

Vykaz zisku a ztrat, neboli vysledovka, ukazuje, které naklady a vynosy se podilely na
hospodaiském vysledku za urcité obdobi. Naklady jsou definovany jako ubytek aktiv
nebo zvysSeni zdvazkll a vynosy jsou definovany jako pfirGstek aktiv nebo snizeni
zavazkl. Hospodarsky vysledek posléze slouzi k posouzeni, jak se nam dafi

zhodnocovat vlozeny kapital. Pfi sestavovani vykazu zisku a ztrat je uplatiiovan

12 DVORAKOVA, 2010, str. 32-41
13 HOLECKOVA, 2008, str. 28-29



akrudlni princip, coz znamenad, ze vynosy a naklady se uznédvaji v obdobi, ve kterém

kK nim opravdu doslo. *

1.4 Metody a techniky financni analyzy

Finan¢ni analyzu lze provadét v rizné mife podrobnosti a za pomoci rtiznych technik.
Finan¢ni analyza neni, na rozdil od ucetnictvi, nikterak legislativné upravovana. Existuji
ovSem urcité obecné piijimané metody, které maji za cil podat vérny obraz o majetkové,
finanéni a diichodové situaci. A to metoda analyzy absolutnich ukazatelti a pomérovych

ukazatelu.

1.4.1 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele ¢erpaji idaje pfimo z Gcetnich vykazl. Tyto ukazatele jsou vhodné
pfi porovnavani vysledkti v ramci jednoho podniku, nicméné jsou citlivé na velikost
podniku, a proto je problém v porovnani vysledkd mezi rozdilnymi podniky.

K témto ucelim jsou vyuzivané dva analytické postupy — horizontdlni a vertikalni

analyza.

Horizontalni analyza

Zkouma vyvoj vybrané veli¢iny v €ase a nejcastéji se porovnava s minulym obdobim.
Zmeény polozek v Case se provad€ji po fadcich, a proto tuto analyzu nazyvame
horizontalni. Zmény se daji vyjadiit bud’ v absolutni hodnoté, nebo procentech, ale

zajima nas také vyvoj index.
absolutni zména = hodnota; — hodnotat-1

., 5 absolutni zména
relativni zména = x 100 (%)
hodnota;_;

Absolutni zména je pocitana jako rozdil hodnot dvou po sobé jdoucich obdobi. Pfi

vypoctu relativni zmény vyuzijeme vzorec absolutni zmény, ktery dosadime do Citatele

14 GRUNWALD, HOLECKOVA, 2007, str. 41



a ve jmenovateli dosadime hodnotu piedchoziho obdobi. Nakonec zlomek vynasobime

stem, abychom dostali vysledek do procentniho vyjadieni.®

Vertikalni analyza

Vertikalni analyza pométuje jednotlivé polozky ve vykazech ke zvolenému zékladu.
Pracuje s jednotlivymi udaji v ramci stejného obdobi a tdaje jsou brany v jednotlivych
letech od shora dolt, proto se také tato analyza nazyva vertikalni. Nicmén¢ i vysledky
vertikalni analyzy se daji mezirocn¢ porovnavat. Co ale Cini vertikalni analyzu nejvice

piinosnou, je srovnani jeji vysledka s ostatnimi podniky.*®

1.4.2 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele predstavuji vztah mezi dvéma a vice absolutnimi ukazateli
vV podobé jejich podilu. UmozZiuji nam ziskat pohotovy piehled o zakladnich
charakteristikach podniku. Jsou vhodné a oblibené zejména proto, Zze dokazi zachytit
oblasti, které je tieba jesté hloub&ji analyzovat. Daji se také vzajemné porovnavat mezi
podniky. Mezi nejvice vyuzivané pomérové ukazatele obvykle patfi:

1. Ukazatele rentability

2. Ukazatele aktivity

3. Ukazatele zadluzenosti

4. Ukazatele likvidity*’

Ukazatele rentability

Rentabilita, neboli vynosnost vloZeného kapitilu, je jednim =z hlavnich kritérii
uspésnosti podniku, kdy kazdy podnik chce dosahovat uspokojivé vynosnosti. Propocet
rentability je vyuzivan zejména pii rozhodovani o dlouhodobych investicich, kdy
dasledky téchto investic se projevuji i v dalsich letech. Obecny vzorec rentability se da

zisk

jadtit jako ———————. Citatel i jmenovatel zlomku muiZe mit rtizna pojeti
vy ] vlastni kapital ] M z U muz Zha poj

a ptistupy. Vzdy zalezi na ekonomickém vyznamu ukazatele a také na druhu rentability,

ktery se snazime vypodcitat.®

15 HOLECKOVA, 2008, str. 42-43

16 HOLECKOVA, 2008, str. 44

17 SEDLACEK, 2007, str. 55-56

18 GRUNWALD, HOLECKOVA, 2007, str. 79-80



Rentabilita celkového kapitalu
Tento druh rentability je povazovan za zakladni druh rentability, kdy poméfujeme zisk
pied uroky a zdanénim s celkovymi aktivy vlozenymi do podnikani (bez ohledu na to,

Z jakych zdroju jsou financovany).

zisk pted uroky a zdanénim

rentabilita celkového kapitalu = x 100 %

aktiva

Uziti zisku pted Groky a zdanénim v Citateli by se dalo odtivodnit tim, Ze jak dané, tak
I iroky jsou dosazeny za pouziti celkové vlozeného kapitalu, a proto by mély byt
soucasti zisku. Hodnotime tedy pouze vynosnost celkového kapitdlu nezéavisle na
urokové a danové sazbe.

Krom¢ tohoto vypoctu je jesté Casto pouzivana

zisk po zdanéni+zdanéné uroky

rentabilita celkového kapitalu po zdanéni = x 100 %

aktiva

Cilem tohoto vypoctu je poméfit vlozeny kapital s vyslednymi efekty vyuzitim tohoto
kapitalu. Uroky jsou zdanény také, protoze na né pohlizime jako na zisk véfitelil. Tento
vypocet rentability celkového kapitdlu ma vyhodu vtom, Ze ndm umozZiuje
srovnatelnost rentability u podnikd sriznym podilem cizich zdroji ve financni
strukture.™®

Vzorec rentability celkového kapitdlu se da jesté rozlozit na dvé dil¢i ¢asti, a to pomoci
DuPontovy analyzy. Jedna se vlastné o souéin ziskového rozpéti a rychlosti obratu
aktiv. Podnik totiz mize dosahovat rentability celkového kapitalu rliznymi zptsoby.
Vysoké ziskové rozpéti znamend, ze podnik rentability celkového kapitalu dosahuje za
pomoci hospodérnosti pfi vynakladani prostfedkii. Naopak vysoky obrat aktiv znamena,
ze podnik dokaze efektivné vyuZzivat sviij kapital, a tim dosahuje rentability celkového
kapitalu.

zisk trzby 20

rentabilita celkového kapitalu = — -
trzby  aktiva

19 GRUNWALD, HOLECKOVA, 2007, str. 82-83
20 HOLECKOVA, 2008, str. 70



Rentabilita vlastniho kapitalu

Ukazatel rentability vlastniho kapitdlu davé informaci vlastniklim, zda jejich kapitél
dosahuje dostatecné¢ho vynosu. Pro vlastnika (investora) je dilezité, aby tento ukazatel
byl vyssi nez ndklady prtilezitosti, tedy uroky, které by obdrzel pii investovani do
néceho jiného. Pokud tedy rentabilita vlastniho kapitdlu bude dlouhodobé nizsi nez
napiiklad mira vynosu bezrizikového aktiva, podnik nejspiSe nebude mit dlouhého
trvani, protoze investofi své prostiedky radéji investuji jinak.

zisk po zdanéni

x 100 % %

rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) = —
vlastni kapital

Rentabilita trzeb

Rentabilita trzeb ndm zjednodusené tik4, kolik korun zisku nam ptipadd na 1 K¢ trzeb.
Ukazuje, jak je podnik schopen vyrabét vyrobek, ¢i poskytovat sluzbu s nizkymi
naklady, nebo za vysokou cenu. Pro vypocet miizeme do Citatele dosadit dvé hodnoty,
a to bud’ zisk pied uroky a zdanénim, nebo zisk po zdanéni. Varianta vypoctu se ziskem
pfed uUroky a zdanénim je vyhodngj$i, pokud chceme porovnavat podniky
S proménlivymi podminkami.

zisk pred uroky a zdanénim

x 100 % %2

rentabilita trzeb = ”
trzby

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity hodnoti, jak spravné a efektivné vyuziva management sva aktiva.
U tohoto ukazatele je obzvlast nutno srovnavat vysledky s podniky ze stejného odvétvi,
protoze pro kazdé odvétvi jsou typické jiné hodnoty. V souvislosti s ukazatelem aktivity
jsou dllezité zejména dva pojmy, a to rychlost obratu a doba obratu.?® Rychlost obratu
nam fika, kolikrat se aktiva béhem urcit¢ého obdobi pfeméni v trzby (nebo jinou
polozku). Doba obratu nam fiké, za jaké Casové obdobi (jak rychle) se uskutecni jeden
obrat (pfeména aktiv v jinou polozku). Snahou je mit co nejvyssi rychlost obratu a co

nejniz$i dobu obratu.?*

2L SEDLACEK, 2007, str. 57

22 HOLECKOVA, 2008, str. 70

28 KISLINGEROVA, Eva a Jiti HNILICA. Finanéni analyza: krok za krokem. 2. vyd.
Praha: C.H. Beck, 2008. C.H. Beck pro praxi. ISBN 978-80-7179-713-5., str. 31

24 SCHOLLEOVA, Hana. Ekonomické a finanéni ¥izeni pro neekonomy. Praha: Grada,
2008. Expert (Grada). ISBN 978-80-247-2424-9., str. 164
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Obrat celkovych aktiv

Tento ukazatel komplexn¢ udava, jak dobife podnik nakladd se svymi aktivy. Ma
zéasadni vliv na ukazatel rentability celkového a vlastniho kapitalu a fika ndm, kolikrat
se aktiva obrati za dany casovy interval. Kromé¢ dobrého mezipodnikového srovnani
(v ramci oboru) je dobré tento ukazatel také porovnavat s primérnou hodnotou v daném
oboru. Pokud by hodnota naSich obratek byla nizs$i nez pocet obratek v daném oboru,

mélo by to vést management k ivaze odprodani nékterych aktiv ¢i zvySeni trzeb.

. trzb
obrat celkovych aktiv = ————— Y —
celkova aktiva

Obrat dlouhodobého hmotného majetku

Ukazatel uvadi, jak efektivné podnik dokazZe vyuZivat své stroje, budovy atd. Vyjadiuje,
kolik trzeb bylo vyprodukovéno z 1 K¢ dlouhodobého hmotného majetku v ztstatkové
cené. Tim, ze je dlouhodoby hmotny majetek vyjadien v zlstatkové cené, tak tato
hodnota bude hodn¢ ovlivilovdna stylem odpisovani. Proto pfi porovnavani mezi
riznymi podniky musime bréat v potaz metody odpisovani a také, jak moc je majetek jiz
odepsan. Nebot’ vice odepsany majetek zlepsuje vysledek ukazatele.

trzby 26

obrat dlouhodobého hmotného majetku = - - -
DHM v ztstatkové cené

Obrat zasob

Obrat zasob ndm fika, kolikrat za rok se pfeméni zasoby v ostatni podoby obéZzného
majetku, nez se z nich opét stanou zasoby. Podnik chce mit tento ukazatel co nejvyssi, a
to z divodu, Ze pokud je nizky, tak ndm to signalizuje, Ze drzime nelikvidni zasoby, coz
nam piinasi dalsi naklady, naptiklad na jejich skladovani. Tento ukazatel se da vyjadrit
dvéma zplsoby:

trzby

obrat zasob = —
zasoby

nebo

celkové naklady na prodané zbozi

obrat zasob = p
zasoby

%5 SEDLACEK, 2007, str. 61
%6 HOLECKOVA, 2008, str. 82-83
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Druhy ze zplisobll je povazovan za ptesnéjsi, a to z divodu, ze trzby za prodej zbozi
odrazeji trzni hodnotu zésob, ale zasoby samotné jsou uvadény v pofizovacich cenach, a

v e

proto je piesnéjsi je poméfovat s naklady na prodané zbozi.?’

Doba obratu zasob

Pokud hovofime o obratu zasob, tak musime také zminit i dobu obratu zasob, ktera
s obratem zasob uzce souvisi. Doba obratu zasob nam udava pocet dnu, po kterych jsou
zasoby vazany v podniku az do doby jejich prodeje ¢i spotfeby. Jinak fe¢eno doba
obratu zasob nam ftikd, jak dlouho trva jedna obratka zasob. Obecné plati, ze ¢im kratsi
doba obratu zasob tim lépe. Ve vzorci se vyskytuje ¢islo 365, které nam udava pocet

dnt v roce.

zasoby 28

doba obratu zasob = —
trzby /365

Doba obratu pohledavek

Vypocet doby obratu pohledavek je uzite¢ny zejména pro urceni toho, jak véas plati
obchodni partneti pohledavky podniku. Pokud dlouhodobé vysledek vypoctu vychézi
vyssi, neZ je doba splatnosti, kterou podnik poskytuje svym odbératelim, pak by se mél
podnik zamyslet nad zavedenim opatienich. Protoze Spatna platebni moralka odbératelti
muze mit v krajnich ptipadech i destruktivni dopady na podnik. Nicméné doba obratu
pohledavek miize byt nadhodnocena oproti skute¢nosti, protoZe pokud je podnik platce
dang z pfidané hodnoty, tak tato dan nam vstupuje pouze do hodnoty pohledavek, ale

nikoli do hodnoty vynosi.

obchodni pohledavky 29
trzby /365

doba obratu pohledavek =

Doba obratu zavazki
Podobné jako doba obratu pohledavek, tak i doba obratu zavazki fika, jaka je primérna
doba placeni zavazki vici dodavatelim podniku. Je dobré mit tuto hodnotu vyssi, nez

je doba obratu pohledavek.

zavazKy vici dodavatelim 5
trzby /365

doba obratu zavazkua =

27 HOLEg‘:gOVA, 2008, str. 83-84
28 SEDLACEK, 2007, str. 62
29 SEDLACEK, 2007, str. 63
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Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti ndm pomahaji urcit, v jakém rozsahu podnik pouziva
k financovani cizi a vlastni zdroje. ZadluZenost sama o sob¢ jesté nemusi byt negativni.
Zalezi, s jakou obezietnostni se s ni zachazi. ZadluZzenost nam muze pomahat zvySovat

rentabilitu podniku, ale také finan¢ni nestabilitu.

Celkova zadluZenost

celkova zadluzenost = %
Zadluzenost podniku se vypocita jako pomér ciziho kapitalu a aktiv podniku. Zatimco
vetitelé chtéji tento pomér co nejnizsi z divodu vétsi jistoty, ze v pripadé bankrotu
podniku budou jejich ztraty minimalizovany, tak vlastnici podniku hledaji jiné zdroje
financovani nez vlastni kapital, ktery by pro né znamenal nové investi¢ni vydaje,
ptipadné snizil jejich hlasovaci prava. Chté&ji tedy tento pomér spiSe vyssi, ale pouze do
urcité miry, protoze vyssi zadluZzenost znamena mensi pravdépodobnost, Ze nam vétitelé
puj¢i dalsi penize. Je proto dobré porovnavat celkovou zadluzenost s oborovym

primérem.3!

Vybavenost vlastnim kapitalem

, .y vlastn{ kapitél
vybavenost vlastnim kapitdlem = ————
celkova aktiva

Tento ukazatel, podobné jako pfedchozi ukazatel celkové zadluzenosti, ndm predstavuje
kapitalovou strukturu podniku. Funguje jako urcity doplnék k ukazateli celkové
zadluZenosti, protoze dohromady nam tyto dva vzorecky daji hodnotu jedna. Je
vyjadienim urcité finan¢ni nezavislosti podniku, kdy ale ne vzdy vysoka hodnota tohoto
ukazatele musi znamenat pozitivni vysledek. Protoze vlastni kapital patfi mezi nejdrazsi

zdroje financovani podniku.®?

% RUCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2., aktualiz.
vyd. Praha: Grada, 2008. Finan¢ni fizeni. ISBN 978-80-247-2481-2.

31 SEDLACEK, 2007, str. 63-64

%2 SEDLACEK, 2007, str. 64
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Urokové kryti

zisk pted uroky a zdanénim

Tento ukazatel, ktery se vypocita jako , nas informuje,

uroky
kolikrat zisk ptevysSuje uroky, které se plati jako ndklad za vypujceni ciziho kapitélu.
Pokud podniku klesaji trzby a v disledku toho i zisk, m¢l by si davat pozor na tento
ukazatel, aby se v budoucnu nedostal do finan¢nich problémd.

Pro vlastniky podniku je dobré mit tento ukazatel co nejvyssi, protoze ¢im snaze

pokryje zisk platbu troki, tim vice zisku zbyde pravé na nég. 3

Ukazatele likvidity

Likvidita je definovana jako schopnost podniku hradit své zavazky. Ukazatele likvidity
jsou diilezité nejen pro vlastniky a vedeni, kdy je informuji, zda se podnik nedostava az
do platebni neschopnosti, ale také pro véfitele, pro které mohou byt tyto ukazatele

signdlem, zda je podniku bezpecné ¢i rizikové plijcovat.

Bézna likvidita

Bézna likvidita ndm ftika, kolikrat vétsi jsou obézna aktiva nez kratkodobé zavazky.
Tento ukazatel ma vSak sva uskali. Jednim z tskali je struktura obéZnych aktiv. Je totiz
rozdil, zda jsou obéZna aktiva tvofena Zz pfevazné cCasti napiiklad nedokoncenou
vyrobou, u které muze chvili trvat, neZ se pfeméni na likvidni prostfedky, nebo
naptiklad hotovymi vyrobky, které jsou sndze prodatelné. Kromé struktury obéznych
aktiv miZe byt dal$im uskalim 1 spravné ocenovani zasob a také kolik pohledavek, které
tvofi ob&zny majetek, jsou jiz po lhiité splatnosti a napiiklad $patné vymahatelné.®*
Obecné se da fici, ze hodnota tohoto ukazatele by se méla pohybovat od hodnoty 1,5 a
vys.

obézna aktiva 35

¢zna likvidita =
béznd likvidita kratkodobé zavazky

% SEDLACEK, 2007, str. 64

3 MRKVICKA, Josef a Pavel KOLAR. Finanéni analyza. 2., pieprac. vyd. Praha:
ASPI, 2006. ISBN 80-7357-219-2., str. 74-76

% SEDLACEK, 2007, str. 66
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Pohotova likvidita

Aby se piedchazelo jiz zminénym uskalim u bézné likvidity, tak byla vytvofena
pohotova likvidita, ktera nam pomeétuje obézna aktiva bez zasob ke kratkodobym
zavazklim. Dobré je také pométovat béznou a pohotovou likviditu, kdy velky rozdil
mezi témito ukazateli poukazuje na velkou miru zasob v podniku.

Samotny ukazatel pohotové likvidity by se mél pohybovat minimalné¢ nad hodnotou 1 a
vyse.

obézna aktiva — zasoby 36

ohotova likvidita =
p kratkodobé zavazky

Okamzita likvidita

Okamzitd likvidita méfi, jak je podnik schopen platit své zédvazky v dobé splatnosti.
Proto jsou v citateli pouze penézni prostiedky, které ma podnik bud’ v hotovosti, nebo
na bankovnich tétech. Zaroven se do Citatele daji zapocitat i penézni ekvivalenty, které
znamenaji takova aktiva, kterda se daji sménit téméf okamzité na penize. Témito
ekvivalenty mohou byt naptiklad kratkodobé cenné papiry ¢i rizné Seky apod.

penéZni prostiedky (a jejich ekvivalenty) 37

okamzita likvidita = — —
okamzité splatné zavazky

1.4.3 Predikce finanéni tisné

., Financni tisen je financni stav podniku, kdy podnik vykazuje vazné platebni potize, jez
nemohou byt vyreseny jinak nez radikdalni zménou jeho provozni nebo financni
cinnosti. “*

Schopnost predvidat v€as finan¢ni tisent a pfedejit tak hrozicimu upadku podniku je
snahou kazdého managementu. Financni tisen a pfipadny zanik podniku je alarmujici
nejen pro samotny management, ale také pro ostatni subjekty na podnik navazané, jako
jsou naptiklad odbératelé, dodavatelé, zaméstnanci anebo investofi, potazmo vlastnici

podniku. Vzhledem k mnozstvi pomérovych ukazatelii a riznorodosti jejich interpretace

% SEDLACEK, 2007, str. 66-67

3" KISLINGEROVA, Eva. Ocefiovani podniku. 2., pieprac. a dopl. vyd. Praha: C.H.
Beck, 2001. C.H. Beck pro praxi. ISBN 80-7179-529-1., str. 75-76

%8 HOLECKOVA, 2008, str. 190
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byly pro tyto Ucely vyvinuty souhrnné indexy a modely hodnoceni, které maji za kol
zhodnotit situaci podniku pomoci jednoho ¢isla. Jde tak o ulehéeni a zptehlednéni
analyzy podniku. Tyto predikéni modely délime na dva druhy — bankrotni a bonitni
modely. Bankrotni modely maji za cil v€asné varovat pied ptipadny apadkem podniku.

Bonitni modely pouze hodnoti podnik podle jeho stupné finanéniho zdravi.*

Bankrotni modely

Bankrotni modely se déli na jednorozmémé a na vicerozmérné. Jednorozmérné modely
jsou zalozeny na principu, kdy se snazi hledat jednoduché charakteristiky (napf.
pomérové ukazatele), které jsou spolecné pro podniky ve finan¢ni tisni. Vicerozmérné
modely se snazi k jednoduchym charakteristikdm pfifazovat rizné vahy. Hlavnim
problémem vicerozmérnych modeld je jaké jednoduché charakteristiky do modelu
zahrnout a jaké jim pfifadit vahy. V nas$i analyze se budeme zabyvat pouze

vicerozmémymi modely, a proto si predstavime pouze je.*°

Altmanovo Z-skére

Z ptivodnich 22 pomeérovych ukazateli, které byly zafazeny do modelu, nakonec zlstalo
pouze 5. K témto péti ukazatelim byly posléze ptitazeny vadhy a za pomoci testovani
byly uréeny hodnoty, které rozfazuji podniky do tfi pasem — pasmo bankrotu, pasmo
Sedé zony a pasmo prosperity. A pravé pasmo Sedé zony je uskalim tohoto modelu,
protoZe nejsme schopni se vyjadfit o podnicich z hlediska bankrotu, které se dostanou
do tohoto pasma.

Altmanovo Z-skore se pocita s jinymi vahami pro pomérové ukazatele a také s jinou
interpretaci vysledkii pro podniky, které jsou obchodované na burze a pro podniky,

které obchodované nejsou.

39 RUCKOVA, 2008, str. 70-71
40 HOLECKOVA, 2008, str. 191-193
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Model pro podniky kotované na burze
Zi=12X1+14X,+3,3X3+0,6X4+1,0X5
Kde:

_ pracovni kapital

X1

aktiva

nerozdéleny zisk
2 =

aktiva

zisk pred uroky a zdanénim

X3 =

aktiva

_ trzni hodnota vlastniho kapitalu
4 —

ucetni hodnota dluhu

_ triby

5= .
aktiva

Tabulka ¢. 1 — Altmaniv index pro kotované podniky

Hodnota Indexu Hodnoceni podniku
Z>299 prosperujici
1,81<72<2,99 $eda zona
Z<1.81 bankrotujici

Zdroj: SEDLACEK, 2007, str. 110

Model nam ftikd, Ze pokud ndm hodnota Z-skore vyjde nizsi nez 1,81, je tu vysoka
pravdépodobnost, ze firma mize zbankrotovat. Ptfi opacné situaci, tedy s hodnotou
Z-skore vyssi nez 2,99 a shodnocenim podniku jako prosperujicim, je vysoka
pravdépodobnost, ze podnik v piistich letech nezbankrotuje. Pokud se Z-skore pohybuje

v Sedé zon&, nelze u podniku uréit, zda miize nebo nemiize dojit k bankrotu.*!

Model pro podniky nekdtované na burze
Zi=0,717 X1+ 0,847 X2 + 3,107 X3+ 0,42 X4 + 0,998 X5

Vyznam proménnych X je stejny jako u modelu pro podniky koétované na burze, jsou
ale pozménény vahy pomérovych ukazateli. Kromé pozménénych vah u pomérovych

ukazatel je také rozdil v hodnoceni podniku pii riznych vysledcich Z-skore. Z tabulky

1 HOLECKOVA, 2008, str. 193-195
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¢. 2 mizeme vidét, Ze v8echny hodnoty jsou posunuty nize a bankrotujici podnik je az
u hodnoty Z-skére 1,2 a nize.*

Tabulka €. 2 — Altmaniiv index pro nekdétované podniky

prosperujici
Sedé zéna

bankrotujici

Zdroj: HOLECKOVA, 2008, str. 195

INO5 — index divéryhodnosti
Dalsim z vicerozmérnych modeltl je index INO5. Vyhodou tohoto modelu je, ze byl

zkonstruovan s ptihlédnutim na ¢eské podminky.

Tabulka ¢. 3 — INO5

zadluzenost

solventnost

rentabilita

aktivita

likvidita

Zdroj: Scholleova, 2008 str. 176

Vysledna rovnice indexu INOS vypada tak, Ze pomérové ukazatele z tabulky ¢. 3 mezi
sebou secteme a vysledek porovname s tabulkou nize, kde je zobrazeno hodnoceni
podniku dle tohoto indexu. Z tabulky ¢. 4 mizeme vidét, Ze podniky, které dosahly
indexu 1,6 a vyse, jsou hodnocené jako v dobré situaci, coz znamena, ze jsou schopny
bez jakychkoliv problému hradit své zavazky. Naopak o firméch, které dosdhly hodnot

1 a nize mizeme fici, Ze nejsou schopny dostateéné hradit své zavazky. Podobné jako

42 SEDLACEK, 2007, str. 110
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u Altmanova skore, tak i zde pokud index dosahne hodnot mezi 1 az 2, nemizeme

s jistotou fici, Ze se nemohou také dostat do problémd s hrazenim svych zavazki.*3

Tabulka ¢. 4 — Hodnoceni podniku dle IN05

Hodnota Indexu Hodnoceni podniku
>1,6 podnik tvoti hodnotu
0,9-1,6 Seda zona
<0,9 spé€je k bankrotu

Zdroj: HOLECKOVA, 2008, str. 197

Bonitni modely

., Uroveri bonity dluznika je ocekdvand mira schopnosti uspokojovat v budoucnosti
naroky véritelii: uhrazovat zavazky vyplyvajici z dluhové sluzby. “** Bonitni modely nam
za pomoci bodového ohodnoceni, neboli scoringu, ur¢uji bonitu podniku. Jinak feceno,
zdali se zkoumany podnik fadi mezi dobré ¢i Spatné podniky. V praxi to funguje tak, ze
ke kazdému pomeérovému ukazateli je pridéleno urcité bodové ohodnoceni, které
vyjadiuje, jak dobfe ¢i Spatné podnik v daném pomérovém ukazateli dopadl. Poté uz
zalezi na konkrétnim modelu, jak stémito body dale pracuje a celkové je

vyhodnocuje.*®

Kralicekuv quicktest

Jednim z nejznaméjsich bonitnich modeld je Kralicektiv quicktest. Model vznikl v roce
1990 a kazdy ukazatel v modelu (viz tabulka €. 5) pfedstavuje jeden ze zékladnich
ukazatelti finan¢ni analyzy. R1 je ekvivalentem pro ukazatel finanéni stability, R2
predstavuje ukazatel solventnosti, R3 ukazatel rentability a R4 ukazatel likvidity. Kazdy
z ukazatelt je dle vysledku hodnocen riznym poctem bodt. Tyto body se pfi celkovém
hodnoceni sectou a udé€la se jejich pramér, tedy vydéli se ¢tyimi. Pokud podnik doséhl
primérného poctu 3 a vice bodd, 1ze ho hodnotit jako velmi dobry podnik. Naopak pii

primérném skére 1 a méné bodil jako Spatny podnik. Pii dosazeni 1-3 bodil je podnik

43 HOLECKOVA, 2008, str. 196-197
4 GRUNWALD, HOLECKOVA, 2007, str. 191
4 RUCKOVA, 2008, str. 71-72
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opét v jakési Sedé zoné, kdy s jistotou nelze fici, jak pfesné na tom dany podnik je.
Piednost tohoto modelu spoc¢iva zejména v tom, ze kazdy ukazatel mize piinést do
celkového hodnoceni podniku stejny pocet bodii. Nemutze se tedy stat, jako u modela
S riznymi vahami, ze by né&jaky ukazatel s vysokou vahou mohl zcela ovlivnit cely

vysledek modelu.*®

Tabulka ¢. 5 — Kralicekuv quicktest

Ukazatel Konstrukce ukazatele Vyhodnoceni  Pocet
bodi
0,3 a vice 4
, - 0,2-0,3 3
R1 vlastni .kapltal 0,1-0,2 2
aktiva 0.0-0.1 1
0 a méné 0
3 améné 4
7 ) v_ s . 3-5 3
R? dluhy — kratkodoby finan¢ni majetek 5.12 2
nezdanéné cash flow 12-30 1
30 a vice 0
0,15 a vice 4
. v 1 . 0,12-0,15 3
R3 zisk pred urok.y a zdanénim 0,08-0.12 2
aktiva 0,00-0,08 1
0 0
0,1 a vice 4
nezdanéné cash flow 0,08-0.1 3
R4 S 0,05-0,08 2
provozni vynosy 0.00-0.05 1
0,00 a méné 0

Zdroj: GRUNWALD, HOLECKOVA, 2007, str. 192-193

1.5 Strategicka analyza

Cilem podniku by mé&lo byt dosahovat zisku. Aby byl podnik schopen dlouhodobé
dosahovat zisku a celkové prosperovat, mél by si kromé jin¢ho urcit svou strategii. Tato
strategie, pokud ma byt funkéni a vést ke konkuren¢ni vyhod¢, by méla kromé vnitinich
zdrojii zohlednovat také vnégj$i okoli a vést k souladu mezi témito dvéma Castmi.

K tomuto ucelu slouzi strategicka analyza, kterd se snazi identifikovat a analyzovat

46 GRUNWALD, HOLECKOVA, 2007, str. 192-193
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vSechny relevantni informace, které by mohly slouzit ke stanoveni vysledné strategie
podniku.

Zakladem strategické analyzy jsou dvé faze, které nam pomohou Iépe porozumét
podniku samotnému a jeho okoli, ve kterém se pohybuje. Prvni fazi je analyza okoli a

druhou je analyza vnitinich zdrojii a schopnosti podniku.*’

1.5.1 Analyza okoli

-----

ptitomny ¢i, budouci vliv na podnik. Takovymi faktory jsou naptiklad ekonomické,
politické, sociokulturni ¢i technologické vlivy, které neustale mohou ovliviiovat podnik.
Zaroven tyto faktory mohou mit vliv nejen na podnik samotny, ale i na okoli podniku,
které mize v dusledku ovliviiovat i samotny podnik. Do tohoto okoli ptisobici riznou
mérou na podnik se fadi — dodavatelé, zakaznici, konkurence atd. Dle pohledu, kterym
se divdme na podnik, se analyza okoli ¢leni na analyzu makrookoli a analyzu

mikrookoli.*®
Analyza makrookoli

Jak uZ bylo feceno vyse, zdkladni faktory, které se v ramci vnéjSiho okoli analyzuji,
jsou politické a legislativni, ekonomické, socidlni a technologické. Analyza téchto
faktori je souhrnné nazyvana PEST analyza a jednd se o zkratku vytvofenou
Z po&ate¢nich pismen zminénych faktord.*®

Politické a legislativni faktory jsou vyznamné pro kazdy podnik, protoZe politickd
rozhodnuti maji moc ovlivnit danové zakony, regulovat cenovou politiku, upravovat
minimalni mzdu, antimonopolni zadkony, zadkony tykajici se ochrany Zivotniho prostfedi,
ale také mohou upravovat zakony tykajici se naptiklad ochrany spottebitell. Diktuji

tedy urcité hranice, ve kterych by se mél podnik pohybovat, coZ miize vyznamnym

4" SEDLACKOVA, Helena a Karel BUCHTA. Strategicka analyza. 2., pieprac. a dopl.
vyd. V Praze: C.H. Beck, 2006. C.H. Beck pro praxi. ISBN 80,7179-367-1., str. 8-9

8 DEDOUCHOVA, Marcela. Strategie podniku. Praha: C.H. Beck, 2001. C.H. Beck
pro praxi. ISBN 80-7179-603-4., str. 16-17

49 HAILE, Meaza Birhane. Modeling of SWOT analysis evaluation and improvement of
weaknesses using fuzzy aggregation and case based reasoning: dissertation thesis.
Pardubice: University of Pardubice, 2017. Dissertation thesis. ISBN 978-80-7560-115-
5. Teze. Univerzita Pardubice., str. 11
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zpusobem ovlivnit nejen ptipadny vstup novych podnikd do odvétvi, ale mize to mit
vliv i na podniky v odvétvi jiz plsobici, kterym legislativni zména znepfiijemni
fungovani. Krom¢ samotnych zakont a piedpist, politicka rozhodnuti mohou také
ovlivnit vztahy s okolnimi staty, coz muze, at uz pozitivné ¢i negativné, zasahnout
napiiklad nadnarodni organizace.>

Ekonomické faktory jsou definovany stavem ekonomiky. Stav ekonomiky se da
zkoumat pomoci makroekonomickych indikatora, které nam mohou napovédét, kam
ekonomika smétuje a jaké dasledky to miize mit pro jednotlivé podniky. Mezi takové
indikatory se fadi mira nezaméstnanosti, mira ekonomického rastu, tirokova mira, vyse
inflace, sménny kurz apod. Mira nezaméstnanosti ovliviluje ndklady na zaméstnance a
pfipadnou expanzi podniku. Ekonomicky riist ma za nésledek zvySenou spotiebu, coz
zvySuje poptavku a v konecném dusledku 1 otvird pftilezitosti na trhu (v pfipadé
ekonomického poklesu to plati naopak). Urokova mira ovliviiuje zejména kapitalové
naklady, které mohou byt dilezitym faktorem, pii rozhodovani o dalSim sméfovani
podniku. Cim niz§i urokova mira, tim je vyhodngjsi si pro dany podnik ptijcovat cizi
prostiedky. Vysoka mira inflace mliZze vést aZ k rozvratu celé ekonomiky a k nejistoté
podnikatelskych subjektt. Pfi vysoké inflaci je obtizné ptredvidat budouci vyvoj a
spravné¢ odhadovat budouci vynosnost. Sménny kurz se dotykd zejména podniki
obchodujicich se zahrani¢im, kdy milze pozitivné 1 negativné¢ ovlivnit jejich
konkurenceschopnost.  Obecné  feCeno, slaba  hodnota  koruny  zvySuje
konkurenceschopnost podniku na zahrani¢nich trzich.>!

Socialni a demografické faktory jsou velice komplexni faktory, které se obtizné
analyzuji, ale spravny odhad trendl v této oblasti miiZze podniku dét ptedstih pied jeho
konkurenci. Patii mezi n€ napiiklad v€kova struktura populace, etnické rozlozeni
populace, rovnopravnost pohlavi atd. Tyto faktory ovliviiuji zejména miru poptavky po
urcitych produktech. Napiiklad vyssi pomér starSiho obyvatelstva vytvari prostor pro
nové produkty spojené se zdravim, a tedy nové pfilezitosti pro podnik. Nebo také
mohou napfiklad ovlivnit pfistup k ochrané Zivotniho prostiedi, kdy silici politické a

vvvvvv

pfinést dodatecné naklady.

S0 PEARCE I1, John A. a Richard B. ROBINSON. Strategic management: formulation,
implementation, and control. 4th ed. Homewood: Irwin, 1991. ISBN 0-256-08323-1.,
str. 80

51 DEDOUCHOVA, 2001, str. 26-27
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Technologické faktory nabyvaji na stile vEtsSi dilezitosti. Se stale rychlejSim
technologickym vyvojem je pro podniky dilezité udrzet krok s konkurenci a inovovat.
Spravny odhad technologickych trend a investice do novych technologii mize podniku
dat nejen konkuren¢ni vyhodu, ale také usSetfit naklady a pomoci k dalsimu rozvoji.
Mezi tyto faktory se fadi naptiklad vySe vydaja, které podnik na vyzkum poskytuje, ¢i

nové vynalezy, které n&jakym zpiisobem ovlivnily dany obor.%2

Analyza mikrookoli

Zakladem analyzy mikrookoli je spravné definovani odvétvi, ve kterém dany podnik
pusobi. Po definovani odvétvi je také dilezité urcit konkurenci, kterd v daném odvétvi
plsobi, coz je pro vhodné formulovani strategie zcela zdsadni. Definovani odvétvi
ovSem nemusi byt tak jednoznacné a jednoduché. Je to z diivodu, kdy rychle rozvijejici
se podniky zac¢inaji zasahovat i do ostatnich trhli a rizné odvétvi se i vzdjemné prolinaji.
To potom vede i do tvah, kdo jsou vlastné nasi zdkaznici, konkurenti ¢i dodavatelé.
Obecné lze ale definovat odvétvi jako skupinu podnikd, které na urcitém trhu nabizeji
obdobné sluzby nebo produkty. Cilem analyzy mikrookoli a potazmo odvétvi neni
snaha zjistit vie o v§em, ale pouze uréit hlavni hybné faktory ptisobici v odvétvi.>?

Jak uz bylo feceno vySe, jednim z dtlezitych bodt analyzy mikrookoli je konkurence.

Touto otdzkou se zabyva analyza konkurenc¢nich sil.

Model péti sil

Jednim ze zakladnich modeld feSici tuto analyzu je model péti sil. Tento model,
vyvinuty M. Porterem, pomaha rozpoznat, které sily v konkurenénim prosttedi piisobi a
které maji pro zkoumany podnik nejvétsi vyznam. Tento model vychazi z prfedpokladu,
ze v kazdém odvétvi (pokud to neni odvétvi, kde pisobi pouze monopol) piisobi pét
konkurenénich sil. Konkurenéni sila vyplyvajici zrivality mezi konkurenty,
konkurenéni sila vyplyvajici z hrozby substituénich vyrobkl, konkurenéni sila

vyplyvajici z hrozby vstupu novych konkuren¢nich podnikii, konkurenéni sila

52 GRASSEOVA, Monika, Radek DUBEC a David REHAK. Analyza podniku v rukou
manazera: 33 nejpouzivangjSich metod strategického tizeni. 2. vyd. Brno: BizBooks,
2012. ISBN 978-80-265-0032-2., str. 179

53 SEDLACKOVA, BUCHTA, 2008, str. 30-32
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vyplyvajici zvyjednavaci pozice dodavateli a konkurencni sila vyplyvajici

z vyjednavaci pozice kupujicich.>*

Rivalita mezi konkurenénimi podniky

Mira, intenzita a agresivita rivality na daném trhu mezi konkuren¢nimi podniky se
odviji od nékolika faktorti. Mezi tyto faktory patfi:

1. Pocet a velikost konkurentti

Cim vice je trh tvofen podobnymi subjekty co se do velikosti a nabizenych produkti
tyce, tim je vyssi pravdépodobnost konkurencnich tlakiti v podobé riznych utokl a
tlakli. Naopak trhy, kde je oproti ostatnim jeden podnik dominantnéjsi, dosahuji vétsi
stability a tyto Uitoky mezi podniky nejsou tak casté.

2. Mira ristu trhu

Cim je trh rychleji rostouci, tim vice mista nabizi pro vsechny podniky z ditvodu riistu
poptavky, a proto podniky nemaji takové tendence spolu soupetit. Naopak S niz$i mirou
poptavky se snazi jednotlivé podniky o rtizné konkurenc¢ni taktiky, aby si sviij podil na
daném trhu udrzely.

3. Vysoké fixni naklady

S vysokymi fixnimi naklady roste i vySe rivality mezi podniky. Je to z divodu, ze se
podniky snazi rtiznymi slevami a podobnymi taktikami dosdahnout o co nejvyssi
naplnéni kapacity.

4. Diferenciace produktl

Pokud se produkty pfili§ neodliSuji, maji pro zdkaznika podobnou uzitnou hodnotu. To
zpusobuje, ze se podniky snazi vyuzit konkurencnich taktik, aby ptetdhly zdkaznika ke
svému produktu.

5. Vystupni bariéry z odvétvi

Cim vys$§i vystupni naklady, které by branily podniku v p¥ipadé poklesu poptavky
opustit dané odvétvi, tim vice budou zbylé podniky Vv odvétvi bojovat o kazdého
zakaznika. Timto konkuren¢nim bojem se snaZzi alespont minimalizovat vzniklé ztraty
zpiisobené poklesem poptavky. Mezi takové vystupni bariéry naptiklad patfi nakup
stroju, které se diky své specificnosti t€zko prodavaji.

6. Globalni zakaznici

5 SEDLACKOVA, BUCHTA, 2006, str. 47-48
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Pokud dany trh mé i globélni zakazniky, potom se i zintenziviluje konkuren¢ni boj

pravé o tyto zékazniky.>

Hrozba substituénich vyrobka

Hrozbou substitu¢nich vyrobkii jsou ohrozeny zejména podniky v potravindiském
prumyslu. Existuji ovSem urcité obecné determinanty, které ovliviiuji miru hrozby
substitu¢nich vyrobkt. Prvnim z téchto obecnych determinanti je cena. Pokud bude
k naSemu produktu relativné blizky substitut s nizs$i cenou, budou zakaznici v pokuseni
prejit k tomuto produktu. Podnik tedy musi zvazit, jaké ceny stanovovat, aby dokazal
ztstat konkurenceschopnym. Dal§im determinantem je diferenciace substitutti. Pokud se
podnik pohybuje v odvétvi, kde je vice podobnych statkii, mél by se snazit o né&jakou
diferenciaci svého produktu, at’ uz se jedna o kvalitu, cenu nebo pouZziti naptiklad jinych
obalovych materiall, které mohou pfinést tfeba lepsi manipulovatelnost s produktem.
Posledni determinantem ovliviiujicim substituci vyrobkil zdkazniky jsou ndklady na
zménu. U potravinarského primyslu byvaji tyto ndklady minimalni, ale jako ptiklad si
muzeme uvést napiiklad piechod od uzivani benzinu k uzivani propan-butanu, kdy
zakaznik, ktery chce pouzivat propan-butan jako substitut k benzinu, musi vynalozit

ur¢ité naklady na predélani svého automobilu.*®

Hrozba vstupu potencialnich konkurentu

Hrozba novych konkurenti je odvisla pfedevim od vstupnich nakladi do odvétvi. Cim
vyssi ndklady, tim je tato hrozba niZsi, nikoli ale nulova. Pokud rist zisku v odvétvi
prevysi potencidlni vstupni ndklady, tak se novému konkurentovi vyplati do odvétvi
vstoupit. Mezi takové vstupni bariéry napiiklad patfi — specialni know-how, kapitalova
naroc¢nost na vstupni investice, oddanost zakaznikl k urcité znacce, legislativni opatieni

apod.®’

Vyjednavaci sila dodavatela

Silni dodavatelé mohou vyraznym zplisobem snizovat zisky odbérateld. Vyjednavaci
sila dodavatelil je tim vyssi, ¢im je odvétvi dodavatelli ovladano pouze nékolika

podniky, ¢im jsou sluzby nebo statky poskytované dodavateli natolik jedinecné, Ze 1ze

% SEDLACKOVA, BUCHTA, 20086, str. 48-50

5% SEDLACKOVA, BUCHTA, 2006, str. 50-51

5" KERKOVSKY, Miloslav a Oldfich VYKYPEL. Strategické fizeni: teorie pro praxi.
Praha: C.H. Beck, 2002. C.H. Beck pro praxi. ISBN 80-7179-578-x., str. 48
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tézko hledat substituty, anebo pokud odbératelé nejsou pro dané dodavatele dalezitymi

zdkazniky.®

Vyjednavaci sila kupujicich

Stejné jako silni dodavatelé, tak i silni odbératelé mohou ovliviiovat vynosy podnika a
vyvijet konkurenéni tlaky. Vyjednévaci pozice odbérateli je tim silngjsi, ¢im jich je
vV daném odvétvi mén¢, a dodavatelé se tedy musi riznymi konkuren¢nimi taktikami
snazit o to, aby si odbératel vybral pravé je. Nebo pokud je produkt poskytovany
dodavateli vysoce standardizovan, odbératelé mohou snadno najit substitut a odejit
k jinému dodavateli. Anebo pokud produkt poskytovany dodavateli neni pro kupujici
nezbytnym vyrobkem, nejsou tedy nuceni ho za kazdou cenu kupovat.>®

dosahuji nizsich vynost. Naopak ¢im méné téchto sil plisobi, tim je to pro podnik snazsi
a dosahuje také lepsich vysledkt. Zaroven plati, ze jednotlivé sily se mohou vzajemné
ovliviiovat, kdy napiiklad snadnéj$i vstup do odvétvi mize zplsobit vstup novych
podniki, a to posléze muze ovlivnit napiiklad vyjednavaci silu kupujicich. Podniky
mohou tyto konkurenéni sily ovliviiovat svoji zvolenou strategii a cilem této strategie
by mélo byt nalézt takovou pozici, ve které je podnik schopen vzdorovat vyse

zminénym konkurenénim silam a popiipadé je vyuzivat i ve sviij prospéch.®

1.5.2 Analyza vnitfnich zdroju a schopnosti podniku

Jak uz bylo feceno vySe, k dosazeni optimalni strategie je nutné sladit zdroje a
ptilezitosti z vn&jsiho okoli s vnitinimi zdroji podniku. Je proto zadouci, aby podnik
védel, jaké ma vyznamné zdroje a schopnosti, které mu mohou poskytovat konkurencni
vyhodu. Tyto zdroje se daji roz€lenit do Ctyf druht — hmotné zdroje, lidské zdroje,
finan¢ni zdroje a nehmotné zdroje.

Za hmotné zdroje 1ze povaZovat stroje, pozemky, budovy apod. Kromé& zékladnich
udaji o hmotnych zdrojich je nutné také posoudit jejich stari, vyrobni schopnosti,

technicky stav atd. Tyto vSechny vlastnosti maji poté vliv na kone¢nou kvalitu vystupu

58 DEDOUCHOVA, 2001, str. 22
5% DEDOUCHOVA, 2001, str. 22
60 SEDLACKOVA, BUCHTA, 2006, str. 58-59
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z téchto zdrojii, coz muze pfinést podniku konkuren¢ni vyhodu (napiiklad tim, Ze
v disledku zachovalejsich a kvalitngjsich stroji bude produkovat kvalitnéjsi vyrobky).
Do lidskych zdrojii zatazujeme veskeré udaje tykajici se zaméstnanct. Kromé poctu
zamé&stnancu a jejich kvalifikace nas ale i zajima napiiklad jejich motivace ¢i flexibilita.
Tyto tdaje mohou byt obc¢as hlife métitelné, nicméné by je podnik nemél zanedbavat a
brat je i tak v potaz.

Finan¢ni zdroje se daji analyzovat do hloubky a Siroce. Nicméné¢ hlavnim cilem
klasifikace financ¢nich zdroju je urceni, které zdroje jsou dostupné vétsSin€ konkurentti a
které zdroje by mohly byt zékladem pro potencialni konkuren¢ni vyhodu.

K nehmotnym zdrojim se kromé& patentti, licenci, tajnych know-how apod. fadi také
povést podniku, kterd vyznamnym zpusobem muze ovlivnit jeho konkurenéni vyhodu.
Nékteré podniky casto stavi svou konkuren¢ni vyhodu pravé hlavné na nehmotnych
zdrojich.

Po identifikaci zdrojii podniku nasleduje analyza miry vyuziti téchto zdroji. Tato
analyza je zaméfena predev§im na méteni toho, jak efektivné podnik zachazi se svymi
zdroji, kterymi disponuje. Dva podniky mohou mit podobné zdroje, ale pokud jeden
S nimi zachazi efektivnéji nez druhy, tak mu to poskytuje konkuren¢ni vyhodu.

Cela tato analyza vnitinich zdroji je zakoncena finanéni analyzou, kterd muze

poskytnout podniku komplexni pohled na podnik samotny.5!

1.5.3 SWOT analyza

SWOT analyza byla utvofena jako nastroj pro spole¢nou interpretaci vysledkt analyzy
okoli a wvnitinich zdroji. Nazev SWOT analyza vznikla jako zkratka vytvofena
z pocateCnich pismen &ty Casti, které tuto analyzu tvoii — strengths, weaknesses,
opportunities a threats. Nebo také v pfekladu — silné stranky, slabé stranky, ptileZitosti a
hrozby. Cilem podniku by mélo byt zlepSovat své silné stranky, utlumovat slabé stranky

a védét o svych potencidlnich ptileZitostech a hrozbach.

61 SEDLACKOVA, BUCHTA, 2006, str. 73-77
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Obrazek ¢. 1 - SWOT analyza

Pomocné Skodlivé

dosadeni cile dosadeni cile

Silné stranky Slabé stranky

Vnitini plvod

{airbuty organtrace |

PrileZitosti Hrozby

{atributy prosifodf)

V& pivod

Zdroj: SWOT. Www.excel-navod.fotopulos.net [online]. [cit. 2019-04-03].

Dostupné z: http://excel-navod.fotopulos.net/swot-analyza/l.png
Vyhoda SWOT analyzy je ptredevSim v jeji ptrehlednosti, kdy diagram usnadiuje
piehlednost a pomaha k systemati¢nosti pii volbé vhodné strategie. Diagram SWOT
analyzy je rozdélen do Ctyf kvadranti. Cilem podniku by mélo byt se pohybovat na
pomezi druhého a tfetiho kvadrantu, tedy v situaci, kdy maximalizuje své silné stranky,
které jsou podpotfeny piilezitostmi, které okoli nabizi.®? , Casto je velmi obtizné
odhadnout, zda urcity jev znamend prilezitost ¢i hrozbu a zda urcita charakteristika
podniku predstavuje jeho silnou ¢i slabou stranku. OhroZeni Ize za jistych predpokladii
zménit na prileZitost a naopak urcitd prileZitost se miize zménit v hrozbu. “ ®® Nicméng
I s témito nedostatky muze byt SWOT analyza dobrym a pomocnym nastrojem

ve strategické analyze.

62 pEARCE II, ROBINSON, 1991, str. 181-185
6 SEDLACKOVA, BUCHTA, 2006, str. 91
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2 Prakticka Cast

Prakticka cast bude rozdé¢lena do dvou ¢asti. V prvni se nejprve soustiedime na finan¢ni
analyzu podniku Heineken Ceska republika, a.s., jejiz vysledky budeme porovnavat
také s konkurencnim podnikem. Ve druhé cCasti poté bude provedena strategicka

analyza.

2.1 Pi-edstaveni spole¢nosti Heineken Ceska
republika, a. s.

2.1.1 Zakladni udaje

Obrazek ¢. 2 — Logo spolecnosti

EINEKEN

Zdroj: Logo. www.flek.cz [online]. [cit. 2019-02-06]. Dostupné z: https://flek.cz/firma/heineken-ceska-
republika-a-s/8757

Nazev spole¢nosti: Heineken Ceska republika, a. s.

Sidlo: U Pivovaru 1, 270 53 KruSovice

Identifikaéni ¢islo: 451 48 066

Datum vzniku a zapisu: 4. kvétna 1992

Predmét podnikani: pivovarnictvi a sladovnictvi, hostinska ¢innost, vyroba, obchod a
sluzby, silni¢ni motorova doprava, ¢innost tcetnich poradcti, vedeni ucetnictvi, vedeni
daniové evidence, zdmecnictvi, nastrojaistvi

Jediny akcionai: Heineken International B.V.
1017ZD Amsterdam, Tweede Weteringplantsoen 21, Nizozemské kralovstvi

Akcie:

- 398 834 kustli na jméno ve jmenovité hodnoté 300 K¢

- 1348 834 kust na jméno V listinné podob¢ ve jmenovité hodnoté 400 K¢
Zikladni kapital: 659.183.800 K¢
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Piedseda predstavenstva:
- NIKOLAY EMILOV MLADENOQV, dat. nar. 16. ¢ervence 1975
Clenové piedstavenstva:
- ERIK JOHANNES GERARDUS HAMEL, dat. nar. 16. ¢ervna 1966
- LADISLAV POLAN, dat. nar. 31. prosince 1965
- MILAN SCHRAMM, dat. nar. 4. prosince 1963
- JIRT SPALEK, dat. nar. 2. kvétna 1978
- Ing. PAVEL SLAVIK, dat. nar. 28. dubna 1978
- Ing. LUCIE DOSTALOVA, PhD., dat. nar. 28. biezna 1976
- AGNIESZKA GORECKI, dat. nar. 14. listopadu 1977
Dozor¢i rada:

- DIMITAR ALEXIEV DIMITROV, dat. nar. 5. ¢ervence 1958%

2.1.2 Charakteristika a historie spole¢nosti

Heineken jakozto tfeti nejvétsi svétova pivovarnicka skupina vstupuje na Cesky trh
vroce 2003, kdy za pomoci akvizice ziskava Starobrno, a. s. O Ctyfi roky pozdéji
ziskava dalsi spolecnost do svého portfolia, a to Kralovsky pivovar KruSovice, a. s.
Posledni vétsi akvizice nastava v roce 2008, kdy se pfipojuje Drinks Union, a. s., coZ je
spolecnost vlastnici pivovar Velké Biezno. V roce 2010 se vSechny tyto podniky spojuji
fizi a preméiuji se na spoleénost Heineken Ceska republika, a. s. Momentalné je
Heineken Ceska republika, a. s. tfetim nejvétsim vyrobee piva v Ceské republice, kdy
v roce 2017 vystavil 2 400 000 hektolitri piva. Do svého portfolia fadi znacky piv jako
Starobrno, Zlatopramen, KruSovice, Heineken, Bieznak, Zlaty Bazant, Hostan, Louny a
Dagicky. Kromé tuzemského trhu se Heineken Ceska republika, a. s. soustfedi i na
zahrani¢ni trhy a vyvazi tak do vice nez 30 zemi, kdy nejkliCovéjsi zemé jsou Némecko,

Slovensko a Svédsko.

%4 Vypis z obchodniho rejstiiku. www.or justice.cz [online]. [cit. 2019-06-02]. Dostupné
z: https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik-firma.vysledky?subjektld=704123&typ=PLATNY
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2.1.3 Zdroje dat

Pro u&ely finan¢ni analyzy byla pouzita data z vyroénich zprav Heineken Ceska
republika, a. s., kterd se daji najit ve Vefejném rejstiiku a Sbirce listin. V praci jsou
pouzita data za roky 2013-2017, coz jsou zaroven i nejnové¢ji dostupna data. Podnik
vyuziva kalendaini rok jako své ucetni obdobi. V roce 2016 doslo Kk legislativni zméné
vykazli — rozvahy a vykazu zisku a ztraty. K hlavnim zménam doslo zejména v novém
uspofadani a oznacovani polozek. Proto jsou veskeré vykazy vyuzivané v praci
upraveny tak, aby odpovidaly nové legislativé. Bohuzel, ne vSe se do této podoby
podatilo 100% transformovat. Tyka se to zejména vykazu zisku a ztraty a ¢tenaf na tuto

skute¢nost je v dal$i ¢asti prace upozornén.

2.2 Analyza absolutnich ukazateli

2.2.1 Horizontalni analyza

Jako prvni v rdmci analyzy absolutnich ukazateli bude provedena horizontalni analyza

aktiv, pasiv a vykazu zisku a ztraty.

Tabulka ¢. 6 — Horizontalni analyza aktiv v absolutnim vyjadieni v letech 2013-2017 (v tis.
K&)

AKTIVA 2013-2014 2014-2015 2015-2016 2016-2017 2013-2017
Aktiva celkem -191 983 -64 597 103 695 -51 046 -203 931
Dlouhodoby majetek -10 231 -2 372 16 568 -62 836 -58 871
Dlouhodoby nehmotny majetek -823 -4 204 2188 -1 661 -4 500
Dlouhodoby hmotny majetek -11 350 4 656 14 226 -60 120 -52 588
Dlouhodoby finan¢ni majetek 1942 -2 824 154 -1 055 -1783
Obézna aktiva -152 777 -41 409 117 354 13 396 -63 436
Zéasoby -23 306 30818 5822 -28 259 -14 925
Dlouhodobé pohledavky -1489 -2 011 -5738 -229 -9 467
Kratkodobé pohledavky -68 688 -80 379 12 444 51792 -84 831
Penézni prostredky -59 294 10 163 104 826 -9 908 45 787
Casové rozliseni -28 975 -20 816 -30 227 -1 606 -81 624

Zdroj: vyrotni zpravy Heineken Ceska republika, a. s. 2013-2017, vlastni zpracovani
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Tabulka ¢. 7 — Horizontéalni analyza aktiv v relativnim vyjadieni v letech 2013-2017

AKTIVA 2014/2013 2015/2014 2016/2015 2017/2016 2017/2013
Aktiva celkem -6,02 % -2,15 % 3,53 % -1,68 % -6,39 %
Dlouhodoby majetek -0,51 % -0,12 % 0,83 % -3,12% -2,93%
Dlouhodoby nehmotny -2,22 % -11,59 % 6,83 % -4,85 % -12,14 %
majetek

Dlouhodoby hmotny majetek -0,59 % 0,24 % 0,74 % -3,10% -2,72%
Dlouhodoby finanéni majetek 5,43 % -7,49 % 0,44 % -3,01% -4,99 %
Obézna aktiva -18,77 % -6,26 % 18,94 % 1,82 % -7,79 %
Zasoby -11,34 % 16,92 % 2,73 % -12,91 % -7,26 %
Dlouhodobé pohledavky -12,46 % -19,23 % -67,92 % -8,45 % -79,24 %
Kratkodobé pohledavky -13,73 % -18,63 % 3,54 % 14,25 % -16,96 %
Penéini prostredky -61,54 % 27,42 % 221,98 % -6,52 % 47,52 %
Casové rozliseni -7,85 % -6,12 % -9,47 % -0,56 % -22,12 %

Zdroj: vyro¢ni zpravy Heineken Ceska republika, a. s. 2013-2017, vlastni zpracovani

vvvvvv

Vv celkovém uhrnu klesla o 203.931.000 K¢. Tento pokles nenastal najednou, ale
nastaval postupné v kazdém roce, kdy aktiva primérné klesala o 1,6 % — 6 %. Jedinou
vyjimku tvofi roky 2015-2016, kdy aktiva rostla, ovS§em o pouhych 103.695.000 K¢,
coz ani nevyrovnalo ztratu za predesla obdobi. Velky vliv na tento pokles ma
dlouhodoby majetek, a to predev§im dlouhodoby hmotny. Podnik definuje
dlouhodoby hmotny majetek jako jakykoli majetek, ktery ma vyssi potizovaci cenu
nez 3.000 K¢. Tedy dlouhodoby hmotny majetek jsou i1 sudy, pfepravky, palety a
vratné lahve. Dlouhodoby hmotny majetek zacal klesat uz na zacatku sledovaného
obdobi, a to konkrétné mezi lety 2013-2014. Tento pokles byl sice v relativnim
vyjadieni pouze o 0,59 % ale v absolutnim poklesl o 11.350.000 K¢&. Poté jeho
hodnoty zacaly opét rust a na konci roku 2016 byl stav dlouhodobého hmotného
majetku dokonce o 7.532.000 K¢ vyssi, nez byl stav v roce 2013. Ovsem v poslednim
mezidobi nastal prudky pokles, a to az o 3,10 %, ¢imz se hodnota dlouhodobého
hmotného majetku ke konci roku 2017 dostala na niz§i hodnoty, nez byla pivodné
vroce 2013. Coz je zajimavé vzhledem k faktu, ze vroce 2017 probihaly velké
investice do nového distribu¢niho centra ve Velkém Bieznu. Dlouhodoby nehmotny a
dlouhodoby finan¢ni majetek v celkovém mezidobi 2013-2017 sice také poklesly, ale
Vv absolutnim vyjadieni jejich vliv na koncovou bilanci aktiv neni tak vyrazny.

Za zminku ovSem stoji roky 2014-2015, kdy v relativnim vyjadieni dlouhodoby
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nehmotny majetek klesl az o 11,59 % a finanéni majetek o 7,49 %. Ackoli
dlouhodoby hmotny majetek v tomto mezidobi rostl, i pfesto dlouhodoby majetek
poklesl, a to pravé v dusledku poklesu dlouhodobého nehmotného a finan¢niho
majetku.

Velky vliv na celkovy pokles aktiv maji také obézna aktiva. Citelny pokles
zaznamenaly zejména dlouhodobé a kratkodobé pohledavky. Tuto skute¢nost
muizeme brat jako pozitivni, nebot’ doslo ke splaceni pohleddvek naSich odbératelt.
Dlouhodobé pohledavky mély nejvyssi pokles v obdobi 2015-2016, kdy poklesly az
067,92 %. V celkovém souctu (2013-2017) poklesly o 79,24 %, coz je nejveétsi
pokles mezi vSemi aktivy. Naopak v obdobi 2015-2016, kdy dlouhodobé pohledavky
zazily nejvyssi pokles, se zastavil pokles kratkodobych pohledavek, které do tohoto
obdobi pouze klesaly. V letech 2015-2017 dochazi k pomémé prudkému rustu
kratkodobych pohledavek v celkové hodnoté 64.236.000 K¢. Tato zména trendu mize
byt krom¢ jiného zplsobena naptiklad prodluZovanim splatnosti faktur z divodu
udrzovani dobrych vztahli s odbérateli. I piesto, ze dlouhodobé pohledavky klesaly
po celé sledované obdobi, tak jejich pokles v absolutnim vyjadfeni nedosahl zdaleka
na pokles kratkodobych pohledavek. Zatimco dlouhodobé pohledavky poklesly
celkem 0 9.467.000 K¢, kratkodobé pohledavky poklesly o 84.831.000 K¢.

Zasoby se v prubéhu sledované¢ho obdobi postupné snizovaly a zvySovaly. Nakonec
ale skoncily v niz§i hodnoté, nez byly na pocatku. A to o 14.925.000 K¢. Tuto
skute¢nost nelze jednoznaéné zhodnotit, zda je pozitivni ¢i negativni. Zasoby mohou
klesat napiiklad z dGvodu lepSi optimalizace a zefektiviiovani vyroby, takZe
nemusime tolik zasob drzet na sklad¢, anebo zasoby mohou klesat z diivodu snizovani
poptavky a v dusledku toho i vyroby. V tomto piipad¢ ale spise klesaly z divodu nizsi
poptavky, protoze az do roku 2015 klesal Heinekenu Ceska republika, a. s. celkovy
vystav piva.

Naopak penézni prostfedky nam v kone€ném souctu celkova aktiva zvySuji. Zajimavé
je ale predevsim prvni a tfeti mezidobi. Zatimco v prvnim mezidobi, kdy nam klesaji
kratkodobé pohledavky a odbératelé hradi své zavazky vici nam, by mély penézni
prostfedky rist, ale misto toho klesaji. Podobna situace nastala také v tfetim obdobi,
ale presné naopak. Zatimco kratkodobé pohledavky rostou, penézni prostifedky rostou

také, ackoli by mély spiSe klesat.
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Jedinou polozkou Casového rozliSeni jsou naklady pfistich obdobi a ty v pribéhu
celého obdobi pouze Klesaly. Tyto naklady jsou pfevazné tvofeny piedem

vyplacenymi odménami a bonusy odbératelim za reklamni sluzby.

Tabulka ¢. 8 — Horizontalni analyza pasiv v absolutnim vyjadieni vyjadieni v letech
2013-2017 (v tis. K¢)

PASIVA 2013-2014 2014-2015 2015-2016 2016-2017 2013-2017
Pasiva celkem -191 983 -64 597 103 695 -51 046 -203 931
Vlastni kapital -4 040 122 691 -25131 38534 132 054
Zakladni kapital 0 0 0 0 0
Rezervni fondy, nedélitelny

fond a ostatni fondy ze -63 560 0 0 0 -63 560
zisku

:Q:;'SI‘:/‘Z'; T;Spodare"' 0 3199 0 0 3199
Vysledek hospodafeni 59 520 119 492 25131 38534 192 415
bézného ucetniho obdobi

Cizi zdroje -187 416 -186 166 128 157 -89 302 -334 727
Rezervy 69 430 -8 926 8101 -1074 67 531
Dlouhodobé zavazky 145 641 -151 462 320193 195 881 510 253
Kratkodobé zavazky -402 487 -25779 -200 136 -284 109 -912 511
Casové rozliseni -527 -1122 669 -278 -1258

Zdroj: vyro¢ni zpravy Heineken Ceska republika, a. s. 2013-2017, vlastni zpracovani

Tabulka ¢. 9 — Horizontalni analyza pasiv v relativnim vyjadieni v letech 2013-2017

PASIVA 2014/2013 2015/2014 2016/2015 2017/2016 2017/2013
Pasiva celkem -6,02 % -2,15% 3,53 % -1,68 % -6,39 %
Vlastni kapital -0,55 % 16,82 % -2,95% 4,66 % 18,00 %
Zakladni kapital 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Rezervni fondy,

nedélitelny fond a ostatni -100,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % -100,00 %
fondy ze zisku

Vysledek hospodareni 000%  -100,00 % 0,00 % 0,00%  -100,00 %
minulych let

Vysledek hospodareni 425,66 % 162,57%  -13,02% 22,96%  1376,06 %
bézného ucetniho obdobi

Cizi zdroje -7,64 % -8,22 % 6,17 % -4,05 % -13,65 %
Rezervy 96,11 % -6,30 % 6,10 % -0,76 % 93,48 %
Dlouhodobé zavazky 45,84 % -32,69 % 102,67 % 30,99 % 160,61 %
Kratkodobé zavazky -19,52 % -1,55 % -12,25% -19,81 % -44,25 %
Casové rozliseni -12,34 % -29,97 % 25,51 % -8,45 % -29,45 %

Zdroj: vyroéni zpravy Heineken Ceska republika, a. s. 2013-2017, vlastni zpracovani

Protoze se celkova aktiva musi rovnat celkovym pasiviim, tak i pasiva klesla v celém
sledovaném obdobi 0 203.931.000 K¢. Ovsem struktura a divody jejich poklesu jsou
jiné. Zacnéme ale naopak u jejich rustu. Hlavni a v celkovém disledku 1 jediny vliv

na jejich rGst ma vlastni kapital. Zakladni kapital na tento rGst nem¢l zadny vliv,

34



protoze se za celé obdobi nezvySoval ani nesnizoval a zlstdval na hodnoté¢
659.184.000 K¢. Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku maji
posledni evidovany zlstatek k roku 2013. Je to z toho duvodu, ze od 1. 1. 2014
podnik nema povinnost tyto fondy tvofit, a proto byl i v roce 2014 rozpustén. O vlivu
vysledku hospodatreni minulych let na celkovou hodnotu pasiv se pfili§ hovotit také
neda, protoze od roku 2015 je zde evidovan nulovy zustatek. Tedy hlavni a prakticky
jediny vliv na vlastni kapitadl m¢l za sledované obdobi vysledek hospodatreni bézného
ucetniho obdobi. Pozitivni je, ze krom¢ kladného zlstatku na tomto uctu v kazdém
roce (tedy faktu, ze podnik byl schopen generovat zisk), byly hodnoty vysledku
hospodateni meziro¢né rostouci. Podnik tedy kazdy rok dosahoval vyssiho zisku nez
rok ptedesly. Vyjimkou je pouze rok 2016, kdy podnik sice dosahl kladného
hospodaiského vysledku, nicméné tento vysledek byl o 25.131.000 K¢ niz$i nez
v roce 2015. V roce 2016 podniku sice roste export i nariist prodeje na tuzemském
trhu, nicméné v tomto obdobi rostly ndklady (zejména v provozni oblasti) rychlej$im
tempem nez vynosy.

Hlavni pti¢inou poklesu pasiv jsou tedy cizi zdroje. Jak mizeme vidét z tabulky €. 9,
nejvétsi vliv na cizi zdroje mély dlouhodobé a kratkodobé zavazky. Rezervy
vyznamn¢ vzrostly ke konci roku 2014 a od té doby zustaly zhruba na stejné Grovni.
Nicméné 1 tento rast neni Upln€ zanedbatelny, protoze vzrostly o 67.531.000 K¢.
Dlouhodobé zavazky, podobné jako rezervy, prudce stouply vroce 2014 a to
0 145.641.000 K¢&. Ale hned dalSi obdobi 2014-2015 stejné prudce klesaji, a to
konkrétné o 151.462.000 K¢&. Poté uz pouze rostly. V celém sledovaném obdobi
vzrostly o vice jak 160,61 %. Takovyto riist dlouhodobych zavazki mize a nemusi
byt pro podnik rizikovym faktorem. Zalezi na mnoha faktorech a jednim z téchto
faktort je, kdo je véfitelem téchto zavazkd. V tomto piipadé se jedna o matetskou
spole¢nost, coZ v pfipad€ finan¢nich probléml nami analyzovaného podniku muze
byt k dobru. Tento druh véfitele by nejspise nenaléhal na co nejrychlejsi splaceni
a snazil by se svoji dcefinou spole¢nost podpoftit. Pokles kratkodobych zavazku nastal
ve vsech letech. Tyto zavazky klesaly predevsim v disledku snizovani pfijatych zaloh
od odbératelt, které tvori hlavné zalohy na vratné obaly, a také v dusledku splaceni
kratkodobych piij¢ek matetfské spolecnosti. Stejné jako kratkodobé zéavazky, tak
i Casové rozliSeni, které je tvofeno vydaji a vynosy piiStich obdobi, po celou dobu
klesalo. Vyjimkou je pouze rok 2015-2016, kdy vzrostlo o 25,51 %. V absolutni

hodnot¢ se ale jedna 0 zanedbatelné ¢astky.
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Tabulka €. 10 — Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty v absolutnim vyjadieni
v letech 2013-2017 (v tis. K¢)

VYKAZ ZISKU A ZTRATY 2013-2014 2014-2015 2015-2016 2016-2017 2013-2017

I Uled 37 I G ) 2L T 3085254 3014310 2923251 2877684 2808096
sluzeb

Il. Trzby za prodej zbozi 135675 147 989 246 313 316 503 326 608

1. Ostatni provozni vynosy 180 360 158 865 132994 177 600 183 206

A. Vykonova spotreba 2 367 855 2 266 634 2290 007 2 257 107 2203 842

a1, \akladyvynalozené na 85 664 89 580 132 409 171599 150 904
prodané zboZzi

N il

A | Spotiebamateridlua 1032221 992328 953 274 910 059 882 420
energie

A.3. Sluzby 1249970 1184 726 1204 324 1175 449 1170518

B. Zmen? Vs.tavu Z?SOb 8091 -6 963 -12 661 10 867 5570
vlastni ¢innosti

C. Aktivace -290 -826 0 0 -37

D. Osobni naklady 463 024 443 837 455 427 439 428 442 433
Upravy hodnot v

E.+F. provozni oblasti + ostatni 509 542 492 616 323724 439 948 403 288
provozni naklady
Provozmvvys,ledek 53067 125 866 246 061 224 437 262 814
hospodareni
Vynosy z dlouhodobého

IV. finan¢niho majetku - 0 0 7 000 0 0
podily

G. Nakladyl vynallozene na 0 0 23300 0 0
prodané podily
W ¢ Grok

VI. ynosov,e u,ro va 106 418 637 443 480
podobné vynosy

l. Uprévy rjO(,jnOt a rezervy -1514 -181 -22 906 -4 414 -1174
ve finan¢ni oblasti

J. Nakladoye l,Jmky a 16 990 21 386 16 643 15113 9 646
podobné naklady

VII. Ostatni financ¢ni vynosy 17578 14 249 5585 3286 27 350

K. Ostatni financni naklady 36 483 15 165 8 824 1945 30734
Financni yys!edek -34 275 -21703 -12 639 -8915 -11 376
hospodareni

L. Dan z prijm{ 4 809 30 660 40 427 47 658 45 040
vySIE‘,de,k hospodareni po 13983 73503 192 995 167 864 206 398
zdanéni

Zdroj: vyroéni zpravy Heineken Ceska republika, a. s. 2013-2017, vlastni zpracovani
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Tabulka €. 11 — Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty v relativnim vyjadieni

VYKAZ ZISKU A ZTRATY 2014/2013 2015/2014 2016/2015 2017/2016 2017/2013

Trzby z prodeje vyrobk

I. / 2,30 % 3,02 % 1,56 % 2,42 % 8,98 %
a sluzeb

. Triby za prodej zboi 9,08 % 66,44%  28,50% 3,19% 140,73 %

1. Ostatni provozni vynosy -11,92 % -16,28 % 33,54 % 3,16 % 1,58 %

A. Vykonova spotieba -4,27 % 1,03 % -1,44 % -2,36 % -6,93 %
Nakl lozené

A.l. aklady vynalozené na 4,57 % 47,81%  29,60%  -12,06% 76,16 %
prodané zbozi

A.2. Zﬁg:;:a materidlu a 3,86 % 394%  -453%  -304%  -1451%

A3.  Sluiby 5,22 % 1,65 % 2,40 % -0,42 % 6,36 %
Zména stavu zdsob 0 o 0 0 o

B. i -186,06 % 81,83% -18583%  -4874%  -31,16%

C. Aktivace 184,83%  -100,00 % 0,00 % 000%  -87,24%

D. Osobni néklady 4,14 % 2,61% 3,51 % 0,68 % 4,45 %
Upravy hodnot v

E.+F. provoznioblasti + 3,32 % 3428% 3590 % 833%  -20,85%
ostatni provozni naklady
Provozni vysledek 137,18 % 95,49 % -8,79 % 17,10% 395,25 %
hospodareni
Vynosy z dlouhodobého

V. finanéniho majetku - 0,00 % 0,00%  -100,00 % 0,00 % 0,00 %
podily

G. Naklady vynalozené na 0,00 % 0,00%  -100,00 % 0,00 % 0,00 %
prodané podily ! ’ ’ ! ’

VI. Vynosove droky a 294,34 % 52,39%  -30,46 % 835%  352,83%
podobné vynosy
y h

. Upravyhodnotarezeny  gg 040, 1255525%  -80,73%  73,40%  -22,46%
ve finan¢ni oblasti
Nékladové drok

J. MERSIE 0. e 2587%  -2218%  9,19%  -3617%  -4323%
podobné naklady

ViI. Ostatni finanéni vynosy 118,94 % 60,80%  -41,16%  732,32% 55,59 %

K. Ostatni financni naklady ~ -58,43 % 41,81%  -77,96% 1480,15%  -1576%
Financni vysledek 0 o o 0 o
hospodatent 36,68 % 41,76%  -29,46 % 27,61%  -66,81 %

L. Dafi z pFijmd 537,55 % 31,86%  17,89% 549%  836,58%
Vysledek h Feni
pzszzgﬁém?smdare"' 425,66 % 162,57%  -13,02% 22,96%  1376,06 %

Zdroj: vyro¢ni zpravy Heineken Ceska republika, a. s. 2013-2017, vlastni zpracovani

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty je vyjadiena v tabulkach ¢. 10 a 11.
Vynosy v téchto tabulkach jsou znaceny fimskymi ¢islicemi a néklady jsou oznaceny
pismeny. Z divodu zmén nékterych polozek ve vykazu zisku a ztraty, které nastaly
v roce 2016, jsem byl nucen, pro spravné vykazani hodnot, sloucit naklady na fadku E
(apravy hodnot v provozni oblasti) a F (ostatni provozni naklady). Jak je jiz ze
zminénych tabulek vidét, trzby z prodeje vyrobki a sluzeb po celé sledované obdobi
meziro¢né klesaji. Ackoli se mlze zdat, Ze trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb klesaji

pouze o par procent, tak v absolutnim vyjadieni je tento pokles znatelngjsi. Naptiklad
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mezi lety 2015 a 2016 trzby za prodej vyrobku a sluzeb poklesly meziroc¢né o 1,56 %,
coz je nejméné za celé sledované obdobi, ale v absolutnim vyjadieni tento pokles Cinil
45.567.000 K¢. Tento pokles nastdva z divodu nizSiho prodeje piv na tuzemském
trhu. Opacna situace se déje u trzeb za prodej zbozi, kdy naptiklad mezi lety 2014 a
2015 trzby vzrostly az o 66,44 %. Tento obrovsky nartist je zplisoben zavedenim
cideru znac¢ky Strongbow, ktery se stal mezi spotiebiteli velice popularni. To mizeme
pozorovat i V nasledujicim mezidobi, kdy trzby za prodej zbozi vzrostly jesté
0 dalSich 28,50 %. Ostatni provozni vynosy, které jsou tvofeny napiiklad trzbami za
prodej materialu ¢i dlouhodobého majetku, zaznamenaly vysoky nartist mezi lety
2015-2016. Tento meziro¢ni rist dosahoval az 33,54 %, nicmén¢ absolutni pfirtstek
pii takovéto zméné je stale podstatné nizsi, nez by byl napiiklad u trzeb za prodej
zboZi.

Pomérmé vysoké vykyvy, zejména co se tyCe absolutniho vyjadieni, nastaly
u vykonové spotieby. Tyto zmény jsou zpisobeny zejména ndklady na prodané zbozi,
které napiiklad mezi lety 2014-2015 vzrostly o 47,81 %, 2015-2016 vzrostly o 29,60
% ale poté vzapéti klesly o 12,06 %. Ale tento vyvoj je pomérné logicky, vzhledem
k tomu, Ze ve stejnych obdobich rostly také jiz zminéné trzby za prodané zbozi.
Zménu stavu vlastni ¢innosti, kterd je na fadku B., neni tfeba pfili§ analyzovat,
protoze nam pouze ftika, zda podnik v meziro¢nim srovnani vice naskladnil ¢i
vyskladnil zasoby, které si sam vyrobil. Obdobné to plati i o fadku C., ktery se tyka
aktivace, coz je situace, kdy podnik doda urcité vykony sam sobé. Ackoli méla
aktivace v relativnim vyjadfeni velké vykyvy, absolutni hodnoty jsou v celkovém
porovnani zanedbatelné. Zajimavy vyvoj nastdva u osobnich nakladl, které¢ mély
kazdy rok odlisny vyvoj. Nejprve mezi lety 2013-2014 klesly o 4,14 %, poté
meziro¢né stouply o 2,61 %, v letech 2015-2016 opét klesly o 3,51 % a nakonec
vzrostly o 0,68 %. Pokud bychom porovnali roky 2013 a 2017, tak v tomto méfitku
celkové poklesly o 4,45 %. Je to z divodu celkového sniZzeni poctu zaméstnanct,
a tedy ne tak vysoké potfeby mzdovych nakladt. Velky vliv na hospodaisky vysledek
mély naklady na tadcich E. a F., tedy Gpravy hodnot v provozni oblasti a ostatni
provozni naklady. Do téchto nakladl patii naptiklad odpisy, dané a poplatky, opravné
polozky k pohledavkam ¢i rezervy v provozni oblasti. Nejvétsi zmény v této oblasti
probéhly v letech 2014-2015, kdy nejprve tyto naklady poklesly o 34,28 % a hned
v dalsim mezidobi vzrostly o 35,90 %. Pokles 2014-2015 byl zptisoben zejména

poklesem odpist a rezerv v provozni oblasti. Rist v letech 2015-2016 mél podobné
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priciny, jako pfedchozi pokles, a to rast odpisti a rlst rezerv v provozni oblasti.
Krome¢ toho také ale rostly jiné provozni naklady.

Provozni vysledek hospodafeni mezirocné rostl o desitky procent. V letech 2013-2014
dokonce 0 137,18 %. To je zpusobeno zejména ozivujici se Ceskou ekonomikou a
rustem exportu do zahrani¢i. Jedinou vyjimku tvofi roky 2015-2016, kdy prob¢hl
pokles 0 8,79 %. To je zpasobeno zejména poklesem trzeb z prodeje vyrobku a sluzeb
a rustem nakladd zejména v provozni oblasti (tedy fadek E. a F.). Finan¢ni vysledek
hospodateni po celé sledované obdobi meziro¢né klesal. Vyjimkou je pouze posledni
rok 2017, kdy v porovnani s rokem 2016 vzrostl o0 27,61 %. V dlouhodobém métitku
maji nejvétsi vliv na financni vysledek hospodatfeni polozky — nakladové uroky,
ostatni finan¢ni vynosy a ostatni finan¢ni naklady. OvSem existuji i vyjimky, kdy
zejména v obdobi 2014-2015 a 2015-2016 byl tento vysledek hospodateni ovlivnén
polozkou upravy hodnot a rezervy ve finan¢ni oblasti, ktera v relativnim vyjadieni
vzrostla az 0 12555,25 %. Vysledek hospodaieni po zdanéni meziroéné pokazdé rostl
az na obdobi 2015-2016, kdy poklesl o 13,02 %. Tento pokles je ale logickym
vyusténim, protoze ve stejném mezidobi klesal jak provozni, tak i finan¢ni vysledek

hospodareni.

2.2.2 Vertikalni analyza

Tabulka €. 12 — Vertikalni analyza aktiv v letech 2013-2017

AKTIVA 2013 2014 2015 2016 2017
Aktiva celkem 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %
Dlouhodoby majetek 62,92 % 66,60 % 67,99 % 66,21 % 65,24 %
Dlouhodoby nehmotny 1,16 % 1,21 % 1,09 % 1,13 % 1,09 %
majetek

Dlouhodoby hmotny 60,63 % 64,14 % 65,71 % 63,93 % 63,01 %
majetek

Dlouhodoby finanéni 1,12 % 1,26 % 1,19 % 1,15% 1,14 %
majetek

Obézna aktiva 25,51 % 22,05 % 21,13 % 24,27 % 25,13 %
Zasoby 6,44 % 6,08 % 7,26 % 7,20 % 6,38 %
Dlouhodobé 0,37 % 0,35% 0,29 % 0,09 % 0,08 %
pohledavky

Kratkodobé pohledavky 15,68 % 14,39 % 11,97 % 11,97 % 13,91 %
Penéini prostredky 3,02% 1,24 % 1,61 % 5,01 % 4,76 %
Casové rozliseni 11,57 % 11,34 % 10,88 % 9,52 % 9,63 %

Zdroj: vyroéni zpravy Heineken Ceska republika, a. s. 2013-2017, vlastni zpracovini
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Z tabulky ¢. 12 vidime, ze nejvétsi podil na celkovych aktivech ma dlouhodoby
majetek. Z toho zanedbatelnéjsi slozky, které ho tvofi, jsou dlouhodoby nehmotny
majetek a dlouhodoby finan¢ni majetek. Dlouhodoby nehmotny majetek je tvofen
predevsim softwarem, ktery podnik vyuziva, ale také tieba emisnimi povolenkami. A
ackoli se jeho hodnota, kterd vroce 2013 c¢inila 7.856.000 K¢, zvySila az na
23.130.000 K¢ v roce 2015, tak v tabulce ¢. 12 muZzeme vidét, ze si dlouhodoby
nehmotny majetek udrzuje podobny pomeér k celkovym aktiviim po celé sledované
obdobi. Podobné¢ je na tom i dlouhodoby finan¢ni majetek, ktery je tvoten piedevsim
zépujckami mezi matefskou spoleCnosti a nami sledovanym podnikem. Hlavni
slozkou, ktera ovliviiuje dlouhodoby majetek je dlouhodoby hmotny majetek. Ten je
tvofen prevazné stroji, které jsou potieba do vyroby ale také sudy, prepravkami,
paletami a vratnymi lahvemi. Dlouhodoby hmotny majetek svlij pomér vyznamnéji
navysil hned v prvnim roce, kdy na konci roku 2014 mé o 3,51 % vyssi podil na
celkovych aktivech nez v roce 2013. V roce 2015 tento podil stoupl jesté¢ o dalSich
1,57 % a poté dalsi roky pomalu klesal az na konecnych 63,01 %. Zajimavé je, ze
ackoli v roce 2015 dosahuje nejvyssiho podilu na celkovych aktivech, tak nejvyssi
absolutni hodnoty dosahl az v roce 2016, kdy jeho hodnota tvofila 1.941.743.000 K¢.
aktivech dosahla v roce 2015, kdy v porovnani s rokem 2013 poklesla o 4,38 %. Poté
se opé€t odrazila a na konci roku 2017 dosahovala jen o néco malo niZSich hodnot nez
v roce 2013. Podobny pribéh mély také kratkodobé pohledavky, kdy jejich pomér
také klesal az do roku 2015. V roce 2016 zustaly na stejném poméru jako v roce 2015,
ackoli v absolutni hodnoté se zvedly o 12.444.000 K¢. A ke konci roku 2017
dosahovaly 13,91 %. Kratkodobé pohledavky jsou tvoieny hlavné pohledavkami za
odbérateli a z tabulky ¢. 12 miiZeme pozorovat, Ze ackoli se absolutni hodnoty této
slozky mohou v ¢ase ménit i v fadech desitek miliond, podnik se je snazi drzet kolem
hranice 20 % az 25 %. I pfesto, Ze dlouhodobé pohledavky klesaly po celou dobu
sledované¢ho obdobi, jejich pokles na celkovych aktivech nebyl tak zasadni, protoze
klesaly v tadech desetin procent. Zasoby, jako i vSechny ostatni slozky obé&znych
aktiv, mély mezi lety 2013-2014 pokles, a to konkrétné o 0,36 %. K poklesu doslo
v dasledku spotfeby materidlu, ktery Sel do vyroby, a poklesu zbozi, které bylo
prodano. Naopak vzrostly vyrobky a nedokoncena vyroba. V roce 2015 zasoby
dosahuji nejvyssiho poméru 7,26 % za sledované obdobi. V tomto roce rostly na

sklad¢ vSechny slozky — material, nedokoncend vyroba, vyrobky a zbozi. Nicméné
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velky vliv na tento rast mélo jiz zminéné zavedeni cideru znacky Strongbow, ktery
Heineken Ceska republika, a. s. eviduje jako zbozi. Poté dochazi k poklesu, ale pouze
pomérovém, protoze v absolutni hodnoté se zasoby zvysily az o 5.822.000 K¢, a to
hlavné v disledku zvySeni zbozi na sklad€. V roce 2017 dochazi ke snizovani zasob
jak z pohledu pomérového vici celkovym aktiviim, tak i z pohledu absolutniho.
Penézni prostiedky v celém obdobi klesaly a rostly, kdy nejvyssiho podilu 5,01 %
dosahuji v roce 2016. V absolutnim vyjadfeni drzel podnik v tomto roce na svych
uctech a v pokladné pres 152.050.000 K&, coz je pomérné vysoké cCislo volné
likvidity. Casové rozliseni, tvotené néklady piistich obdobi, mélo po celou dobu
klesavou tendenci. Pouze v roce 2017 doslo k mirnému navyseni poméru oproti 2016
ato 0,11 %.

Tabulka €. 13 — Vertikalni analyza pasiv v letech 2013-2017

PASIVA 2013 2014 2015 2016 2017
Pasiva celkem 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %
Vlastni kapital 22,99 % 24,33 % 29,05 % 27,23 % 28,99 %
Zakladni kapital 20,66 % 21,99 % 22,47 % 21,70 % 22,08 %
Rezervni fondy, 1,99 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
nedélitelny fond a

ostatni fondy ze zisku

Vysledek hospodareni -0,10 % -0,11 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
minulych let

Vysledek hospodareni 0,44 % 2,45 % 6,58 % 5,53 % 6,91 %
bézného ucetniho

obdobi

Cizi zdroje 76,87 % 75,54 % 70,86 % 72,66 % 70,91 %
Rezervy 2,26 % 4,73 % 4,53 % 4,64 % 4,68 %
Dlouhodobé zavazky 9,96 % 15,45 % 10,63 % 20,81 % 27,73 %
Kratkodobé zavazky 64,65 % 55,36 % 55,70 % 47,21 % 38,50 %
Casové rozliseni 0,13 % 0,12 % 0,09 % 0,11 % 0,10 %

Zdroj: vyro¢ni zpravy Heineken Ceska republika, a. s. 2013-2017, vlastni zpracovani

Z tabulky €. 13 vidime, ze ¢asové rozliSeni mé na celkovou velikost pasiv minimalni
vliv a pasiva se tedy viceméné d€li pouze na vlastni kapital a cizi zdroje. Pti bliz§im
pohledu na vlastni kapitdl mizeme vidét, Ze jsou tu dvé hlavni slozky, které tento
kapital ovliviluji. A to zakladni kapital a vysledek hospodafeni bézného ucetniho
obdobi. Nicméné, protoze je zékladni kapital po celou dobu naseho sledovaného
obdobi ve stejné absolutni hodnoté¢ (659.184.000 K¢), jeho pomér na celkovych

pasivech se méni pouze v disledku zmény jinych slozek pasiv. A proto je zbyte¢né

41



zékladni kapital vice rozebirat. Naopak u vysledku hospodaieni bézného ucetniho
obdobi muzeme vidét jeho prudky rust. V roce 2013 sice tvotil pouze 0,44 %, coz je
disledkem zejména velkého sucha (a tedy zvySenych nakladd) a probihajici recese
v CR, ale jiz v roce 2015 mél podil na celkovych pasivech 6,58 %. Kromé oZiveni
ekonomiky, mél vyznamny vliv na hospodaisky vysledek také zvysSeny export
vyrobkli do zahrani¢i. V roce 2016 podil vysledku hospodaieni opét mirn€ klesa, ale
rok 2017 je opét zakonen ristem o 1,38 % na koneénych 6,91 %. Vysledek
hospodateni bézného ucetniho obdobi se mozna z prvniho pohledu nepodili na
celkovych pasivech néjakou vyraznou hodnotou, nicméné pokud bychom se podivali,
jaké absolutni hodnoty dosahl naptiklad v roce 2017 (206.398.000 Kc¢), zjistili
bychom, Ze Upln¢ zanedbatelny neni. U cizich zdroji, které se po celé obdobi
pohybovaly od 70,86 % do 76,87 %, jsou hlavnimi hybateli dlouhodobé a kratkodobé
zavazky. Obég tyto slozky mély po celou dobu pomérné vysokou volalitu. Zatimco
dlouhodob¢é zavazky skoro po celé obdobi (aZ na rok 2015) rostly, kratkodobé
zavazky klesaly. V obou piipadech jsou hlavni pfi¢inou zavazky Kk matetské
spole¢nosti. To je pro sledovany podnik dobry signal, protoze méa od matefské
spole¢nosti  dlouhodobéjsi zdroje, které mulze vyuzivat. Zavazky k matetské
spole¢nosti nejsou jedinymi, a¢ nejvétsimi zavazky, které hybou kratkodobymi
zéavazky. VIiv na vysledny pomér maji také zavazky k dodavatelim a zavazky
v dtsledku piijatych zaloh. Nicméné tento vliv je v rdmci jednotek procent.

Pro ucely vertikalni analyzy vykazu zisku a ztraty jsem tento vykaz rozdé€lil na
vynosy a naklady. V tabulce ¢. 14 je zachycena vertikdlni analyza vynost, kde uz
z prvniho pohledu muzeme vidét, ze dominantni postaveni na celkovych vynosech
zaujimaji trzby z prodeje vyrobki a sluzeb. Ty ovSem za sledované obdobi postupné
klesaji na ukor trzeb z prodeje zbozi, které v roce 2017 Cinily 9,76 %, coZ je narust
0 5,79 % oproti roku 2013. Jak uz bylo nekolikrat feceno vyse, trzby za prodej zbozi
rostly pfedevs§im dasledku zavedeni nového produktu v roce 2015.
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Tabulka €. 14 — Vertikalni analyza vynosi letech 2013-2017

VYKAZ ZISKU A ZTRATY 2013 2014 2015 2016 2017

Vynosy celkem 100,00%  100,00%  100,00% 100,00% 100,00 %
I Ilf;gbz prodeje vyrobki a 90,24 % 90,35 % 8816%  8525%  83,93%
Il. Trzby za prodej zbozi 3,97 % 4,44 % 7,43 % 9,38 % 9,76 %
1. Ostatni provozni vynosy 5,28 % 4,76 % 4,01 % 5,26 % 5,48 %
IV. X:;;’Z:'ﬁ;g':’n”a?gfktb_egg i 0,00 % 0,00 % 021%  000% 0,00 %
VI, :/’:/’:g;"’e Uroky a podobné 0,00 % 0,01 % 0,02 % 0,01 % 0,01 %
VILI. Ostatni financni vynosy 0,51 % 0,43 % 0,17 % 0,10 % 0,82 %

Zdroj: vyro¢ni zpravy Heineken Ceska republika, a. s. 2013-2017, vlastni zpracovani

U vertikalni analyzy nékladli miiZeme pozorovat, ze dominantnéjsi postaveni zaujima
vykonova spotieba, ktera se primérné pohybuje okolo 70 % a svého vrcholu 73,33 %
dosahuje v roce 2015. Pokud bychom si rozlozili vykonovou spotiebu, tak velkou ¢ast
naklada tvoii spotfeba materidlu a energie a sluzby. Dal$imi vyznamnymi naklady
jsou osobni néklady, které se v celém obdobi pfili§ neménily. Tyto naklady, tvotfené
ptedevsim mzdovymi ndklady, tvoii primérny podil okolo 14 %. Podobny podil tvoii
slou¢ené¢ naklady upravy hodnot v provozni oblasti a ostatni provozni néklady.
V téchto nékladech se skryvaji naptiklad odpisy, opravné polozky k pohledavkam,
rezervy ¢i dan€ a poplatky. U této skupiny nakladli pozorujeme v roce 2015 vyrazny
pokles, oproti roku 2014, a to o 4,73 %. Tento pokles je zpisoben piedev§im
poklesem odpist dlouhodobého majetku, rezerv a opravnych poloZek k pohledavkam.
V roce 2016 sice jesté vzrostou ale hned dalsi rok opét klesaji na hodnotu 12,85 %.
Podil ostatnich polozek ndkladi na celkovych nédkladech je uz viceméné zanedbatelny

a dosahuje fadu desetin az jednotek procent.
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Tabulka €. 15 — Vertikalni analyza nakladi v letech 2013-2017

VYKAZ ZISKU A ZTRATY 2013 2014 2015 2016 2017

Naklady celkem 100,00% 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %
A. Vykonova spotreba 69,54 % 69,48 % 73,33 % 70,37 % 70,20 %
Al ZN;;I?dy vynaloZené na prodané 252 % 2,75 % 4,24 % 535 % 4,81 %
A2. Spotfeba materidlu a energie 30,31% 30,42 % 30,53 % 28,37 % 28,11 %
A3. Sluzby 36,71% 36,32 % 38,57 % 36,65 % 37,29 %
. é’:s;‘jﬁstav“ zasob viastni 024%  -021% -0,41 % 0,34 % 0,18 %
C. Aktivace -0,01 % -0,03 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
D. Osobni naklady 13,60 % 13,60 % 14,58 % 13,70 % 14,09 %
E.+F. Upravy hodnot v provozni

oblasti + ostatni provozni 14,96 % 15,10 % 10,37 % 13,72 % 12,85 %

naklady
G. Ejl;:i/dy vynaloZené na prodané 0,00 % 0,00 % 0,75 % 0,00 % 0,00 %
l. i

Upravy hodnot a rezervy ve 0,04%  -0,01% 0,73 % 0,14 % 0,04 %

financni oblasti
= E::::jfve troky a podobné 050%  0,66% 0,53 % 0,47 % 0,31 %
K. Ostatni financni naklady 1,07 % 0,46 % 0,28 % 0,06 % 0,98 %
L. Dafi z pfijmd 0,14 % 0,94 % 1,29 % 1,49 % 1,43 %

Zdroj: vyro¢ni zpravy Heineken Ceska republika, a. s. 2013-2017, vlastni zpracovani

2.3 Predstaveni konkurence

Heineken Ceska republika, a. s. se fadi se svoji produkei 2 400 000 hektolitri piva
(k roku 2017)% na tieti misto v Ceské republice. Na druhém misté jsou Pivovary
Staropramen s. r. 0. s produkci okolo 3 101 000 hektolitri® a jasné prvenstvi drzi
Plzeiisky Prazdroj, a. s. s produkci zhruba 11 000 000 hektolitri piva (k roku 2017)%7,
Jako podnik, ktery budu porovnavat s Heineken Ceska republika, a. s., jsem ale zvolil

podnik, ktery je co se tyce produkce az na Ctvrtém miste, a to Budé&jovicky Budvar,

65 Heineken Ceska republika, a. s. Vyrocni zprava 2017 [online]. U Pivovaru 1, 270
53 Krusovice, 2018 [cit. 2019-04-01]. Dostupné z: https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-
detail?dokument=55635309&subjektld=704123&spis=74248

%6 Pivovary Staropramen s.r.o. Vyrocni zprdava 2017 [online]. Praha 5, Nadrazni
43/84, 2018 [cit. 2019-04-01]. Dostupné z: https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-
detail?dokument=55929105&subjektld=687699&spis=274245

®7 Vyroba Pilsner Urquell. Prazdroj.cz [online]. [cit. 2019-04-01]. Dostupné z:
https://www.prazdroj.cz/plzensky-prazdroj-zvysuje-kapacitu-vyroby-premioveho-
lezaku-pilsner-urquell

44



narodni podnik s produkci 1 546 711 hektolitri (k roku 2017) ®8 . Pivovary
Staropramen s. r. 0. ani Plzenisky Prazdroj, a. s. jsem pro porovnani nevybral bud’
z divodu odlisného kalendainiho a hospodatského roku oproti Heineken Ceska
republika, a. s. (a tedy piehlednéjsiho porovnavani), anebo z divodu vétsi blizkosti co
se tyce do velikosti vystavu piva.

Zakladatelem Budg&jovického Budvaru, n. p. je Ministerstvo zemd&délstvi Ceské
republiky. Hlavni pfedmétem podnikani je vyroba piva a sladu. Primérny pocet
zaméstnancti v roce 2017 &inil 672, coZ je o 121 vice nez Heineken Ceska republika,

a. S.

2.4 Analyza pomérovych ukazatelu

2.4.1 Ukazatele rentability

Cilem této podkapitoly je za pomoci ukazateli rentability analyzovat Heineken Ceska
republika, a. s. a porovnat vysledky s konkuren¢nim podnikem Budé&jovicky Budvar,

narodni podnik.

Rentabilita celkového kapitalu

Jako prvni provedeme analyzu rentability celkového kapitalu. Z tabulky €. 16 je vidét,
ze rentabilita celkového kapitalu ma u obou sledovanych podniki rostouci trend az do
roku 2015. Zatimco ale Heineken Ceska republika, a. s. zaginal na relativné malé
rentabilité 1,12 % a poté rostl az na 8,52 %, Bud¢&jovicky Budvar, n. p. rostl spise
Vv ramci desetin aZ jednotek procent. U obou podnikli v roce 2016 zaznamenavame
pokles, ale zatimco rentabilita Heinekenu Ceska republika, a. S. v roce 2017 jesté

vzrostla dokonce na vyssi hodnotu nez v roce 2015, Bud¢€jovicky Budvar, n. p. v roce

v

88 Budgjovicky Budvar, narodni podnik. Vyrocni zprava 2017 [online]. K. Svétlé
512/4, Ceské Budgjovice 3, 2018 [cit. 2019-04-01]. Dostupné z:
https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-
detail?dokument=53496878&subjektld=59981&spis=411891
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Tabulka €. 16 — Rentabilita celkového kapitilu

Podnik/Rok 2013 2014 2015 2016 2017
Heineken Ceska republika, a. s. 1,12 % 4,19 % 8,52 % 7,59 % 8,74 %
Budéjovicky Budvar, n. p. 5,86 % 6,17 % 7,33 % 6,62 % 5,91 %

Zdroj: vyro¢ni zpravy Heineken Ceska republika, a. s. 2013-2017 a Bud&jovicky Budvar, narodni podnik
2013-2017, vlastni zpracovani

Pro lepsi pochopeni rentability celkového kapitalu je dobré udélat rozklad

na rentabilitu trzeb (ziskové rozpéti) a obrat celkovych aktiv.

Tabulka €. 17 — Ziskové rozpéti a obrat celkovych aktiv

Podnik/Rok 2013 2014 2015 2016 2017

Ziskové rozpéti - Heineken Ceska
republika, a. s.

Ziskové rozpéti - Budéjovicky Budvar,
n. p.

Obrat celkovych aktiv - Heineken
Ceska republika, a. s.

Obrat celkovych aktiv - Budéjovicky
Budvar, n. p.

Zdroj: vyro¢ni zpravy Heineken Ceska republika, a. s. 2013-2017 a Bud&jovicky Budvar, narodni podnik
2013-2017, vlastni zpracovani

1,09 % 3,92 % 7,82 % 7,11 % 8,25 %

14,27 % 12,59 % 13,46 % 12,71 % 12,22 %

1,03 1,07 1,09 1,07 1,06

0,41 0,49 0,54 0,52 0,48

V tabulce ¢. 17 muZeme pozorovat, ze nejvétsi vliv na rust ¢i pokles rentability
celkového kapitalu u obou podnikli ma ziskové rozpéti. U podniku Heineken Ceska
republika, a. s. vidime na konci roku 2017 razantni zvySeni ziskového rozpéti oproti
2013, ato az 0 7,16 %. Toto zvyseni je zptisobeno ristem hodnoty zisku pii pomérné
stalych hodnotach trzeb. Zisk tedy rostl pfevazné diky snizovani nakladl — odpis,
mzdovych nakladd, ale i spotfeby materialu a energie. Ackoli se podniku Heineken
Ceska republika, a. s. podafilo zvysit ziskovou marzi o jednotky procent, pfesto
nedosahuje ziskového rozpéti Budé&jovického Budvaru, n. p., ktery sice naopak v roce
2017 dosahuje nejnizs$i hodnoty 12,22 %, nicméné piesto je tato hodnota v daném
roce vyssi o 3,97 % nez u konkuren¢niho podniku. Budé&jovicky Budvar, n. p.
dosahuje pomérné stabilnich hodnot ziskového rozpéti (ackoli hned v roce 2014
zaznamenavame pokles o 1,68 %) a zmény jsou zpusobeny piedev§im rychlejSim
tempem rustu trZzeb nebo naopak rychlejsim tempem poklesu zisku.

Protoze obrat celkovych aktiv se po celou dobu hybe minimélné, 1ze konstatovat, ze
se ani jednomu z podnikii nepodafilo zvySovat rentabilitu celkového kapitalu

efektivnéj$im vyuzivanim majetku.
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Rentabilita vlastniho kapitalu

U analyzy rentability vlastniho kapitalu je dulezité zejména to, aby vysledna hodnota
pievySovala ndklady obétované pfilezitosti vlastniki  podniku. Zatimco
u Bud¢jovického Budvaru, n. p. mizeme vidét pomérné stabilni rentabilitu vlastniho
kapitéalu, kdy se volalita rentability ve sledovaném obdobi pohybuje okolo 1 %, tak
naproti tomu u Heinekenu Ceska republika, a. s. pozorujeme nejprve nizké hodnoty
rentability vlastniho kapitéalu, které ale v pribéhu ¢tyt let vzrostou az o 21 %. Téchto

hodnot je opét dosahovano rychlym tempem rustu zisku.

Tabulka €. 18 — Rentabilita vlastniho kapitalu

Podnik/Rok 2013 2014 2015 2016 2017
Heineken Ceska republika, a. s. 1,91 % 10,08 % 22,65 % 20,30% 23,84 %
Budéjovicky Budvar, n. p. 5,84 % 5,51 % 6,64 % 5,88 % 5,36 %

Zdroj: vyro¢ni zpravy Heineken Ceska republika, a. s. 2013-2017 a Bud&jovicky Budvar, narodni podnik
2013-2017, vlastni zpracovani

2.4.2 Ukazatele aktivity

Obrat celkovych aktiv

Tabulka ¢. 19 — Obrat celkovych aktiv

Podnik/Rok 2013 2014 2015 2016 2017
Heineken Ceska republika, a. s. 1,03 1,07 1,09 1,07 1,06
Budéjovicky Budvar, n. p. 0,41 0,49 0,54 0,52 0,48

Zdroj: vyro¢ni zpravy Heineken Ceska republika, a. s. 2013-2017 a Bud&jovicky Budvar, narodni podnik
2013-2017, viastni zpracovani

Obrat celkovych aktiv, se kterym jsme se uz setkali vySe, ukazuje, jak efektivné
podnik vyuziva sva aktiva. Neboli kolik trzeb je podnik schopen vygenerovat ze
zdroj, které ma k dispozici. Obecné pravidlo tika, Ze by se obrat celkovych aktiv mél
pohybovat miniméaln€¢ na hodnoté¢ 1 a vySe. Je tfeba vSak hodnoty porovnavat
s podniky z odvétvi. Z tabulky ¢. 19 je vidét, Ze zatimco Heineken Ceské republika,
a. s. se pohybuje okolo zminéné hodnoty 1, Budéjovicky Budvar, n. p. je pomérné
hluboko pod touto hodnotou. Je tedy na zvéazeni, zda by Bud¢&jovicky Budvar, n. p.
nem¢l odprodat mélo vyuzivand aktiva anebo se pokusit zvysit trzby pii daném stavu
aktiv. Samoziejmé stejna doporuéeni plati i pro Heineken Ceska republika, a. s., ktery
je sice vurcité norm¢, ale pokud vlastni malo vyuzita aktiva, mohl by jejich

odprodejem zvysit efektivitu.
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Obrat dlouhodobého hmotného majetku

Tabulka €. 20 — Obrat dlouhodobého hmotného majetku

Podnik/Rok 2013 2014 2015 2016 2017
Heineken Ceska republika, a. s. 1,70 1,67 1,66 1,67 1,68
Budéjovicky Budvar, n. p. 1,11 1,28 1,38 1,30 1,01

Zdroj: vyroéni zpravy Heineken Ceska republika, a. s. 2013-2017 a Budé&jovicky Budvar, nirodni podnik
2013-2017, vlastni zpracovani

Obrat dlouhodobého hmotného majetku, podobné jako obrat celkovych aktiv,
ukazuje, jak podnik efektivné vyuziva sva hmotna aktiva. Obecné pravidlo opét radi,
ze by se tato hodnota méla pohybovat kolem 1, ale vzdy zalezi na pomyslném
oborovém priméru. Oba porovnavané podniky se pohybuji nad doporucenymi
hodnotami. Podobné jako u obratu celkovych aktiv je na tom Heineken Ceské
republika, a. s. podstatné lépe. Zatimco Heineken Ceské republika, a. s. si po celou
udrzuje pomérné stabilni hodnotu dlouhodobého hmotného majetku a trzeb, coz
muzeme vidét na vysledcich, které se pohybuji okolo 1,7, tak Budé&jovicky Budvar,
Nn. p. snizuje svij dlouhodoby hmotny majetek pii soucasném ristu trzeb, ¢imz mu
roste obrat dlouhodobého hmotného majetku, a to az do roku 2015, kdy doséahl
hodnoty 1,38. Po roce 2015 naopak zacina zvySovat hodnotu dlouhodobého hmotného
majetku nejprve pii mirném zvysSeni trzeb (2016) ale v roce 2017 doslo jak ke sniZeni
trzeb, tak ke zvySovani dlouhodobého hmotného majetku, ¢imz se hodnota dostala na
své minimum 1,01. Budé&jovicky Budvar, n. p. by pro zlepSeni ukazatele mé&l zacit

zvySovat vyrobni kapacitu pfi soucasném omezovani investic do nového majetku.

Doba obratu zasob

Tabulka ¢. 21 — Doba obratu zasob

Podnik/Rok 2013 2014 2015 2016 2017
Heineken Ceska republika, a. s. 22,78 20,77 24,30 24,63 21,98
Budéjovicky Budvar, n. p. 41,45 42,54 41,69 45,73 42,48

Zdroj: vyroéni zpravy Heineken Ceska republika, a. s. 2013-2017 a Bud&jovicky Budvar, narodni podnik
2013-2017, vlastni zpracovani

I zde u doby obratu zasob je vidét velky rozdil mezi sledovanymi podniky. Zatimco
Heineken Ceska republika, a. s. ma dobu obratu zasob kolem 20-25 dnti, Budg&jovicky

Budvar, n. p. se pohybuje zhruba kolem hodnot 41-46 dnti. Vyvoj u obou podniku je
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tedy aZ na vyjimky relativné stabilni. Dobu obratu zasob je dobré drzet na co nejnizsi
hodnot¢, protoze ¢im déle drzime zdsoby ve vyrobnim procesu tim vice rostou
naklady na jejich skladovani, poptfipad¢ se zvySuje riziko jejich poskozeni ¢i
znehodnoceni. K vyraznéjSi pohybim doSlo hlavné mezi roky 2014 a 2015
u Heinekenu Ceska republika, a. s., kdy doba obratu zasob vzrostla skoro o 4 dny.
A dale mezi roky 2015 a 2016, kdy podobnym zpiisobem (také zhruba o 4 dny)
vzrostla doba obratu zasob u Bud¢jovického Budvaru, n. p. V obou ptipadech tuto
hodnotu mohla zpiisobit zvysujici se poptavka po produktech, kdy pivovary byly na

své maximalni vyrobni kapacité, a cely proces zpracovani zasob se tudiz zpomalil.

Doba obratu pohledavek

Tabulka €. 22 — Doba obratu pohledavek

Podnik/Rok 2013 2014 2015 2016 2017
Heineken Ceska republika, a. s. 44,83 41,73 33,14 35,92 40,00
Budéjovicky Budvar, n. p. 71,02 66,42 62,42 61,11 63,00

Zdroj: vyro¢ni zpravy Heineken Ceska republika, a. s. 2013-2017 a Bud&jovicky Budvar, narodni podnik
2013-2017, vlastni zpracovani

Podobné jako dobu obratu zdsob, tak i dobu obratu pohledavek se snazime drzet na co
nejniz8i urovni. Idedlem, kterého se podnik snazi dosdhnout, je, aby doba obratu
pohledévek byla alespon stejna jako je doba splatnosti pohledavek. Pokud bychom
vzali primérnou dobu splatnosti 30 dntl, tak se oba sledované podniky pohybuji nad
idealni hodnotou. Heineken Ceska republika, a. s. udrzuje svoji dobu obratu
pohledavek na vyrazn& nizsi urovni nez Bud&jovicky Budvar, n. p. Cim vyssi je doba
obratu pohledavek, tim déle zadrzuji nasi odbératelé penize, které by mohly byt znovu
pouzity at’ uz k nakupu novych zasob nebo tteba investicim. U obou podnikii byla
tendence dobu obratu pohledavek sniZovat, a to zejména mezi lety 2013-2015. Toto
snizeni lze vysvétlit tim, ze s vzristajici poptavkou a posléze i previsem poptavky nad
vyrobni kapacitou podniku si podniky mohly vice vybirat, kterého z odbérateli

uptfednostni a odbératelé se tedy snazili byt vice diisledni ve své platebni moralce.
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Doba obratu zavazku

Tabulka ¢. 23 — Doba obratu zavazku

Podnik/Rok 2013 2014 2015 2016 2017
Heineken Ceska republika, a. s. 50,22 44,31 47,48 45,40 51,83
Budéjovicky Budvar, n. p. 30,34 28,38 27,85 37,87 41,90

Zdroj: vyro¢ni zpravy Heineken Ceska republika, a. s. 2013-2017 a Bud&jovicky Budvar, nirodni podnik
2013-2017, vlastni zpracovani

Jestlize se podniky snazi udrzovat dobu obratu pohledavek na co nejnizsi trovni, tak
dobu obratu zavazkl se naopak snazi udrzovat co nejvyssi hodnoty. Je to z diivodu, ze
¢im déle zaplati svému dodavateli, tim tyto zadrzené prostfedky mohou vyuzit
V ramci fizeni likvidity podniku. Zaroven by ale podnik nemél hnat tento ukazatel do
zavratnych hodnot, protoze by tim mohl ohrozit své obchodni vztahy, nebo by mohl
platit sankce z prodleni.

I kdyz Heineken Ceska republika, a. s. drzi svou dobu obratu zavazki na podstatné
vyssi urovni, V roce 2013 byl rozdil skoro 20 dnti, Bud&jovickému Budvaru, n. p. se
Vv celkovém vysledku podafilo snizit rozdil mezi témito podniky na necelych 10 dn.
Ackoli je dobré dobu obratu zavazku drzet na vysSich hodnotach, presto Heineken
Ceska republika, a. s. i Bud&jovicky Budvar, n. p. v pribéhu sledovaného obdobi tuto
hodnotu sniZzovaly. Roky, ve kterych dochdzelo ke sniZzovani obratu zavazki, lze
vysvétlit tim, Ze se zaroven sniZovala 1 doba obratu pohledavek, a podnik mél tedy
diive penize, ze kterych mohl posléze zaplatit své zavazky. Zaroven v téchto letech
dochazelo 1 ke zvySovani produkce a podobné jako u doby obratu pohledavek, pouze

V opacné pozici, se podniky snazily vychazet vice vstiic svym dodavatelim.

2.4.3 Ukazatele zadluzenosti

Celkova zadluzenost

Tabulka ¢. 24 — Celkova zadluZenost

Podnik/Rok 2013 2014 2015 2016 2017
Heineken Ceska republika, a. s. 0,77 0,76 0,71 0,73 0,71
Budéjovicky Budvar, n. p. 0,10 0,10 0,11 0,12 0,11

Zdroj: vyroéni zpravy Heineken Ceski republika, a. s. 2013-2017 a Bud&jovicky Budvar, narodni podnik
2013-2017, vlastni zpracovani
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Celkova zadluZenost nebo také ukazatel véfitelského rizika nam tika z jakych zdroja
je financovan majetek podniku. Cim vyssich hodnot ukazatel zadluZenosti dosahuje,
tim vice je financovan majetek z cizich zdroji. Z tabulky ¢. 24 opét mizeme vidét
velky rozdil v pfistupu financovani mezi sledovanymi podniky. Zatimco Heineken
Ceska republika, a. s. vyuziva k financovani majetku z t¥i &tvrtin cizi zdroje,
Bud¢jovicky Budvar, n. p. naopak z prevazné Casti vyuziva k financovani pouze
vlastni zdroje. Oba tyto piistupy maji své klady i zapory. Véfitelé Heinekenu Ceska
republika, a. s. a potazmo vlastnici se diky vétsi mife cizich zdroji vystavuji vét§imu
riziku. Veéfitelé se vystavuji riziku nesplaceni svych pohledavek a vlastnici se
vystavuji riziku ptipadného tpadku. Zarovei ale ¢im vyssi bude podil ciziho kapitalu,
vétitelé budou za podstupované vyssi riziko pozadovat vyssi vynos. Na druhou stranu
se Heineken Ceska republika, a. s. dostava k dal§im zdrojim, které pii vhodném
investovani mohou pfinést rozvoj podniku a vyssi zisk. Naopak Budé&jovicky Budvar,
n. p. je pii financovani svého chodu odk4zan ptevazné na zdroje, které si sam vytvofi.
Celkovou zadluzenost miizeme porovnat s rentabilitou vlastniho kapitalu (viz tabulka
¢. 18), kdy je vidét, Ze zatimco Budé&jovicky Budvar, n. p. dosahuje relativné
stabilnich hodnot pohybujicich se okolo 6 %, Heineken Ceska republika, a. s. se diky
vys8i mife zadluzenosti dokaZe se svoji rentabilitou dostat na hodnoty az 23,84 %.
Paradoxné Heineken Ceska republika, a. s. je na tom nejhiife v letech 2013 a 2014,
kdy sice dosahuje nejvysSi zadluzenosti (a tudiz by mohl dosahovat i vyssi
rentability), ale rentabilita vlastniho kapitalu v tomto obdobi dosahovala svych
nejnizSich hodnot (1,91 % a 10,08 %). Naopak nejvyssich hodnot rentability vlastniho
kapitalu dosahoval Heineken Ceska republika, a. s. pfi relativné niz§ich hodnotach
zadluzenosti, a to vroce 2015 a 2017, kdy mira celkové zadluzenosti byla na
hodnotach 0,71 ale rentabilita vlastniho kapitalu dosahovala hodnot 22,65 %
a 23,84 %.
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Urokové kryti

Tabulka &. 25 — Urokové kryti

Podnik/Rok 2013 2014 2015 2016 2017
Heineken Ceska republika, a. s. 2,11 5,87 15,03 15,26 27,07
Budéjovicky Budvar, n. p. N/A N/A N/A N/A N/A

Zdroj: vyro¢ni zpravy Heineken Ceska republika, a. s. 2013-2017 a Budé&jovicky Budvar, narodni podnik
2013-2017, vlastni zpracovani

Urokové kryti udava, kolikrat zisk prevySuje tGrokové naklady, které podnik musi
hradit z prijatych uvéra. Je tedy dobré mit tento ukazatel co nejvyssi. U spole¢nosti
Heineken Ceska republika, a. s. vidime stabilni rist tohoto ukazatele po celé
sledované obdobi. Je to dobry indikator pro véfitele, Ze podnik je schopen generovat
dostate¢né mnozstvi zisku, ze kterého je schopen hradit své urokové zavazky.
U Budégjovického Budvaru, n. p. tento ukazatel nelze zméfit, protoze, jak uz bylo
zminéno vyse, podnik financuje své potieby primarné z vlastnich zdroji, a proto

nevlastni ani zadné ptijaté uveéry, ze kterych by platil uroky.

2.4.4 Ukazatele likvidity
Bé&Zna likvidita

Tabulka ¢. 26 — Bézna likvidita

Podnik/Rok 2013 2014 2015 2016 2017
Heineken Ceska republika, a. s. 0,39 0,40 0,38 0,51 0,65
Budéjovicky Budvar, n. p. 9,29 8,28 7,46 6,51 6,14

Zdroj: vyro¢ni zpravy Heineken Ceska republika, a. s. 2013-2017 a Bud&jovicky Budvar, narodni podnik
2013-2017, vlastni zpracovani

Z uvedené tabulky ¢. 26 je opét vidét velky rozdil mezi ekonomickou politikou obou
podnikii. Zatimco Heineken Ceska republika, a. s. drzi svou béznou likviditu hluboce
pod doporu¢enymi hodnotami (1,5-2,5), a tedy drzi pomérné malé mnozstvi ob&éznych
aktiv, které by v ptipad¢ potfeby mohl pfeménit na uhradu svych kratkodobych
zéavazka, Budéjovicky Budvar, n. p. se naopak drzi pomérné vysokych hodnot bézné
likvidity. Otazkou tedy je, zda je dobré drzet tak velké mnoZstvi obéznych aktiv, které
nam v sob€ drzi penézni prostfedky a popiipadé zvySuji i ndklady na skladovani

(pokud hovotime o zasobach). Naopak Heineken Ceska republika, a. s. by se mél
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zamyslet, zda by nebylo dobré zvysit svoji béznou likviditu, protoze v ptipadé
platebni neschopnosti bude muset k thradé svych zédvazka vyuzit dlouhodobé zdroje

financovani, které jsou drazsi.

Pohotova likvidita

Tabulka ¢. 27 — Pohotova likvidita

Podnik/Rok 2013 2014 2015 2016 2017
Heineken Ceska republika, a. s. 0,30 0,29 0,25 0,36 0,49
Budéjovicky Budvar, n. p. 8,55 7,45 6,64 5,75 5,43

Zdroj: vyro¢ni zpravy Heineken Ceska republika, a. s. 2013-2017 a Bud&jovicky Budvar, narodni podnik
2013-2017, vlastni zpracovani

Pohotova likvidita se pocita stejné jako bézna likvidita, jenom se abstrahuje od
nejméné likvidni ¢asti obéznych aktiv, coZ jsou zasoby. Pokud by vyslednd hodnota
vySla vyrazné nizs§i nez u bézné likvidity, znacilo by to, Ze podnik ma nadmérné
mnozstvi zasob, které by se v pfipadé potieby preménovaly hiife na likvidni
prostiedky oproti jinym ¢astem obéznych aktiv. Z tabulky ¢. 27 tak mGzeme vidét, ze
u Heinekenu Ceské republika, a. s. k vyraznému snizeni ukazatele nedoslo, pouze
v ramci desetin jednotek. U Bud&jovického Budvaru, n. p. doslo k vétsimu poklesu
absolutnich hodnot oproti bézné likvidité, ale vzhledem k celkové velikosti ukazatele,

tak ani zde nedoslo k tak citelnému sniZeni (maximalné o 0,83 jednotek).

Okamzita likvidita

Tabulka €. 28 — Okamzita likvidita

Podnik/Rok 2013 2014 2015 2016 2017
Heineken Ceska republika, a. s. 0,05 0,02 0,03 0,11 0,12
Budéjovicky Budvar, n. p. 2,85 3,33 2,51 0,46 0,47

Zdroj: vyro¢ni zpravy Heineken Ceska republika, a. s. 2013-2017 a Budé&jovicky Budvar, narodni podnik
2013-2017, vlastni zpracovani

Okamzité likvidita nam tika, jak je podnik schopen hradit své pravé splatné zavazky.

v r

Proto poméiuje pouze nejlikvidngj$i ¢ast aktiv — kratkodoby financni majetek
s kratkodobymi zavazky. Hodnoty by se mély pohybovat okolo 0,2-05. V tabulce
vidime, Zze Heineken Ceska republika, a. s. se ani zde nedrzi doporuéenych hodnot

a Vv letech 2013-2015 je dokonce na hodnotach blizicich se nule. Naopak Budéjovicky
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Budvar, n. p. drzi az zbyte¢né mnozstvi kratkodobého finan¢niho majetku. Do urcité

doporucené normy se tedy dostava az v letech 2016 a 2017.

2.5 Predikce finanéni tisné

2.5.1 Altmanovo Z-skore

Tabulka &. 29 — Altmanovo Z-skére Heineken Ceska republika, a. s.

Proménna X/Rok 2013 2014 2015 2016 2017
X1 -0,39 -0,33 -0,35 -0,23 -0,13
X2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
X3 0,01 0,04 0,09 0,08 0,09
X4 0,30 0,32 0,41 0,37 0,41
Xs 1,03 1,07 1,09 1,07 1,06
Zeta faktor 0,91 1,09 1,28 1,29 1,40

Zdroj: vyro¢ni zpravy Heineken Ceska republika, a. s. 2013-2017, vlastni zpracovani

Pro vypocet Altmanova Z-skére jsem vyuzil modifikaci pro vefejné neobchodované
podniky, protoze Heineken Ceskd republika, a. s. neni obchodovdn na burze.
Z vysledku Zeta faktoru pro jednotlivé roky mizeme vidét, ze Heineken Ceska
republika, a. s. nedopadl nejlépe. Hodnoty Zeta faktoru, které se pohybuji pod hranici
1,2 znamenaji, ze podnik je charakterizovan jako bankrotujici. Pod tyto hodnoty se
podnik dostal v letech 2013 a 2014. Je to zejména z diivodu zaporného pracovniho
kapitalu (X1) a absence nerozdéleného zisku jakozto vlastniho zdroje (X2). Ani
Vv ramci rentability, ktera je vyjadiena jako X3, podnik nedosahuje vysokych hodnot,
ackoli pfi vypoctu je k této proménné piifazena nejvyssi vaha. V letech 2013-2014 je
to z divodu malého zisku. Ve zbylych letech, ackoli zisk roste, tato proménna
nedosahuje vysokych hodnot z divodu vysoké hodnoty aktiv. Relativné vysokych
hodnot Heineken Ceské republika, a. s. dosahuje u proménné X4, ktera vyjadiuje
zadluZenost, a pfedev§im u proménné X5, kterd pomé&fuje trzby k aktivam. V letech
2015-2017 se podnik pohybuje v Sedé zoné, kde nelze presné uréit, zda je podnik
prosperujici, nebo mu hrozi bankrot.

Pro ilustraci a porovnani ptikladdm tabulku ¢. 30, kde je vypocteno Altmanovo Z-

skore pro Bud€jovicky Budvar, n. p. Podnik je dle tohoto modelu hodnocen po celou
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dobu sledovaného obdobi jako prosperujici. Je to zejména z divodu vysokého

vlastniho kapitalu v poméru k cizim zdrojam (X4).

Tabulka €. 30 — Altmanovo Z-skore Budéjovicky Budvar, n. p.

Proménna X/Rok 2013 2014 2015 2016 2017
X1 0,52 0,51 0,49 0,47 0,41
X2 0,18 0,10 0,05 0,10 0,15
X3 0,06 0,06 0,07 0,07 0,06
X4 9,35 8,62 8,08 7,47 8,27
Xs 0,41 0,49 0,54 0,52 0,48
Zeta faktor 5,05 4,75 4,55 4,29 4,55

Zdroj: vyro¢ni zpravy Budéjovicky Budvar, narodni podnik 2013-2017, vlastni zpracovani

2.5.2 INO5

Tabulka &. 31 — Index INO5 Heineken Ceska republika, a. s.

Polozka/Rok 2013 2014 2015 2016 2017
Zadluzenost 1,30 1,32 1,41 1,38 1,41
Solventnost 2,11 5,87 15,03 15,26 27,07
Rentabilita 0,01 0,04 0,09 0,08 0,09
Aktivita 1,03 1,07 1,09 1,07 1,06
Likvidita 0,39 0,40 0,38 0,51 0,65
Index INO5 0,55 0,83 1,39 1,36 1,89

Zdroj: vyroéni zpravy Heineken Ceska republika, a. s. 2013-2017, vlastni zpracovani

Podobné jako u Altmanova modelu, tak i zde hodnoty indexu, které vychazeji v letech
2013 a 2014, tadi podnik mezi bankrotujici. Hrani¢ni hodnotou pro tuto kategorii je
vysledek indexu 0,90 a méng. Podnik v téchto letech dosahl nizkého indexu pievazné
z divodu nizké solventnosti, potazmo nizkého zisku, ktery se pomeéfoval
k nakladovym trokim. V letech 2015 a 2016 dosahl Heineken Ceska republika, a. s.
stejného vysledku jako dle Altmanova modelu, a tedy byl zafazen do Sedé zony,
u které nelze presné posoudit, kde se podnik nachazi. Ale naopak v roce 2017 je
podnik dle INO5 zafazen do prosperujicich podnikt, kdy se v tomto roce vyznamné

zlepsila solventnost a likvidita.
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2.5.3 Kralicekuv Quicktest

Tabulka & 32 — Kralicekiiv Quicktest Heineken Ceska republika, a. s.

Ukazatell 5513 Body 2014 Body 2015 Body 2016 Body 2017  Body
Rok,Body

R1 023 3 024 3 029 3 027 3 02 3
R? 726 2 557 2 38 3 38 3 349 3
R3 001 1 004 1 009 2 008 1 009 2
R4 0,10 3 0,12 4 0,15 4 0,16 4 0,17 4
ELOK: . 225 - 250 - 300 - 275 - 300
hodnoceni

Zdroj: vyro¢ni zpravy Heineken Ceska republika, a. s. 2013-2017, vlastni zpracovani

Kralicektiv Quicktest je zaloZzen na pomérovych ukazatelich stejné¢ jako ptedchozi
modely. Na rozdil od ptedeslych modelii jsou ale jednotlivym pomérovym
ukazatelim ptidélovany body dle jejich vysledné hodnoty. Cim vice bodi podnik
ziska, tim 1épe. V celkovém hodnoceni se poté jednotlivé body sectou a vypocte se
Z nich primér. Pokud vysledna hodnota vyjde 1 a méné, podnik je hodnocen jako
Spatny podnik. Naopak u hodnot 3 a vySe je podnik hodnocen jako velmi dobry
podnik. Cokoli mezi témito hodnotami je opét v Sedé zong&, kdy s jistotou nemlZeme
fici, zda je podnik dobry, ¢i Spatny. Nicméné 1 presto plati, ze ¢im vySSich hodnot
podnik dosahuje, byt by byl v Sedé¢ zon€, tim 1épe. Na rozdil od predchozich modeli
zde Heineken Ceska republika, a. s. dosahuje dobrych vysledki. V roce 2013, 2014
a 2016 se sice pohybuje v Sedé zoné, ale s pomérné vysokymi hodnotami. V roce
2015 a 2017 dokonce dosahl hodnoceni velmi dobrého podniku. Kralicekiv Quicktest
by se kromé celkového hodnoceni dal jesté rozlozit na hodnoceni finan¢ni stability
a hodnoceni vynosové situace. Finanéni stabilitu v tomto ptipad€ predstavuji
ukazatele R1 a R2, kdy R1 vyjadiuje, jak velky podil aktiv je kryt vlastnim kapitalem,
a R2 vyjadfuje dobu splaceni dluhu z cash flow. Pokud bychom hodnotili pouze
finanéni stabilitu, tak by na tom Heineken Ceska republika, a. s. byl jestd 1épe,
protoze by nejlepsiho hodnoceni dosahl, kromé rokti 2015 a 2017, také v roce 2016.
V letech 2013-2014 by na nejlepsi hodnoceni nedosahl z diivodu niz§iho bodového
zisku u doby splaceni dluhu z cash flow. Hodnoceni vynosové situace piedstavuji

zbylé ukazatele R3 a R4, kdy R3 se da interpretovat jako ukazatel rentability aktiv
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a R4 jako ukazatel likvidity. Hodnoceni vynosové situace nedopadlo tak dobte, jako
hodnoceni financni stability. Vynosova situace dosdhla nejlepSitho bodového
ohodnoceni pouze v letech 2015 a 2017, nicméné potencial na podobné vysledky byl
skoro ve vsech letech, protoze ukazatel R4 dosahl maximalniho poc¢tu 4 bodt v celém
sledovaném obdobi, az na rok 2013. Lepsi ohodnoceni vynosové situace tedy snizuje
ukazatel R3, kdy podnik dosahuje nizké rentability na svych aktivech. K podobnym

zavéram jsme dosli uz vyse pfi riznych analyzéch a toto je pouze potvrzenim.

2.6 Strategicka analyza

2.6.1 Analyza makrookoli

PEST analyza

Politické faktory

Politické faktory maji v odvétvi pivovarnictvi pomérmné vyznamny vliv. Samotné
pivovarnictvi je ovlivnéno piedev§im zakony, které reguluji potravinaisky obor jako
celek. Mezi tyto zakony patii napiiklad zdkon o potravindch a tabakovych
vyrobcich ¢. 110/1997 Sh. Tento zakon reguluje a definuje pozadavky na oznacovani
potravin, jejich baleni nebo zakladni hygienické pozadavky. ®® O néco blizsi
pozadavky tykajici se hygieny, feSi natizeni Evropského parlamentu a Rady (ES)
¢. 852/2004, které kromé jiného udava povinnost fidit se ,,VSeobecnym pouzitim
zasad analyzy rizik a kritickych kontrolnich bodu* zkracené¢ HACCP. Ve zkratce jde
0 povinnost provozovatele urcit kriticka mista, kde by mohlo vzniknout néjaké riziko
nezdvadnosti potravin, a vést k tomu dokumentaci.” Dal§im vyznamny zikonem,
ktery ma vliv na pivovarnické odvétvi, je zakon o spotiebnich danich ¢. 353/2003 Sb.

Zde je ptedevsim definovana dan z piva a jeji sazba. Byt je tato sazba dané uz od

69 Zakon &. 110/1997 Sb. ze dne 24. dubna 1997 o potravinach a tabakovych
vyrobcich. In: Sbirka zakonl Ceské republiky. 1998. ISSN 1211-1244. Dostupné také
z: https://www.zakonyprolidi.cz/cs/1997-110

7 Co je HACCP. www.hygpraha.cz [online]. [cit. 2019-04-01]. Dostupné z:
http://lwww.hygpraha.cz/dokumenty/co-je-to-haccp--a-jak-rozsahla-prirucka-musi-
byt--2394 2394 463 _1.html
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roku 2010 stejnd, tak rozdilnym zptsobem zasahuje vyrobce piv. Rozhoduje zde
pocet vyrobenych hektolitrii piva. Veskeré pivovary, které vyrobi nad 200.000
hektolitri piva, jsou zdanény sazbou 32 K¢ za kazdy hektolitr piva. Pivovary, které
vyrobi pod 200.000 hektolitri piva, jsou odstupniovany riznymi sazbami, ale rozdil
maze &init az 16 K& na jeden hektolitr piva.”* Pomémé zasadnim zptsobem, byt
mozna ne tak pfimo, ovlivnily obor pivovarnictvi dva zakony. Prvnim zakonem je
zékon o evidenci trzeb ¢. 112/2016 Sb. a druhym zdkonem je zédkon o ochrané zdravi
pred skodlivymi uc¢inky navykovych latek ¢. 65/2017 Sb. neboli ,,protikuracky
zékon®. Elektronicka evidence trzeb, jejimz hlavnim cilem je pfedevsim snizit kraceni
dani, vesla poprvé v platnost 1. prosince 2016, kdy zacala platit jeji prvni faze. Tato
faze se tykala poskytovateld stravovacich a ubytovacich sluzeb, tedy i hospod
a restauracnich zafizeni. Elektronickd evidence trzeb zpiisobuje témto podnikiim
dodateéné naklady naptiklad v podobé pofizeni pokladny, ktera bude tyto trzby
evidovat, nebo nutnosti byt piipojen k internetu. Kromé téchto naklada jim hrozi také
pokuty a sankce za riizné prestupky tykajici se tohoto zakona.’? Tyto naklady se zdaji
byt likvida¢éni piedev§im pro malé provozovatele hospod a restauraci. Heineken
Ceska republika a. s. uvadi, e za pouhé dva mésice od zavedeni prvni faze
elektronické evidence trzeb ukoncilo provoz 280 provozoven, do kterych dodaval
pivo. ® Druhym zékonem, ktery vyznamné ovlivnil pivovarnické odvétvi, je jiz
zminény protikuracky zdkon. Tento zakon veSel v G€innost 31. kvétna 2017
a zakazuje koufeni v restauracnich zatfizenich a hospodach. Toto omezeni zplsobilo
ubytek zakaznikl v téchto provozovnach, coZ mélo za nasledek i mensi poptavku
po Gepovaném pivu. Piedseda Ceského svazu pivovari a sladoven se k tomu vyjadiil:
»Z naseho pohledu se jedna o ne zcela uspésny rok. Za lonské spatné vysledky mohou
ve velké mire regulace a prilisna byrokracie, ktera komplikuje podnikatelium

Zivnost a dopada na ceskou pivni kulturu. Prestoze se trh relativné dokazal vyrovnat

" Z&kon &. 353/2003 Sb. ze dne 26. zati 2003 o spotebnich danich. In: Sbirka zakoni
Ceské republiky. 2003. ISSN 1211-1244. Dostupné také z:
https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2003-353

2 Ve o EET. www.eet.money.cz [online]. [cit. 2019-04-01]. Dostupné z:
https://eet.money.cz/vse-0-eet

3 Poget zavienych hospod. www.echo24.cz [online]. [cit. 2019-04-01]. Dostupné z:
https://www.echo24.cz/a/iWGMY /zavrenych-hospod-po-eet-je-mnohem-vic-
pivovary-cupuji-cisla-financni-spravy
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S elektronickou evidenci trzeb, u protikurdackého zdkona je tomu naopak, celkové

dopady jsou negativni. “’

Ekonomické faktory

Na vyvoji ekonomickych faktort zavisi z velké ¢asti i vyvoj Heinekenu Ceska
republika, a. s. Ve své praci se zaméfim pouze na hlavni makroekonomické ukazatele,
které maji vliv na vyvoj ekonomiky.

Prvnim z makroekonomickych ukazatelti je vyvoj hrubého doméciho produktu HDP,
ktery ma vliv pifedev§im na poptavku, a tedy i na potencialni zisk podniku. Jak
muzeme vidét z grafu €. 1, po celé sledované obdobi dochazelo k ristu HDP. Tento
vyvoj byl vidét i na vyvoji zisku Heinekenu Ceska republika, a. s., ktery az na rok

2016 mél vzestupnou tendenci (viz horizontalni analyza).

Graf. ¢ 1 - Vyvoj HDP v letech 2012-2018 (v mil. K¢)
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Zdroj: Hruby domici produkt - Casové fady ukazatelii étvrtletnich uéti | CSU. Cesky statisticky uiad |
CSU [online]. Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/hdp_cr, vlastni zpracovani

74 Cesi piji méné piva. www.echo24.cz [online]. [cit. 2019-04-01]. Dostupné z:
https://echo24.cz/a/SbVY 6/cesi-piji-mene-piva-pivovary-za-tim-vidi-protikuracky-
zakon
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Tento pozitivni vyvoj HDP jde i ruku v ruce se snizujici se mirou nezaméstnanosti,
jejiz vyvoj mizeme vidét v tabulce €. 33. Mira nezaméstnanosti ovSem muze mit
I negativni vliv na podnik, a to tim zptisobem, ze je nedostatek pracovnikl. To mize

pusobit problémy napftiklad pti dal§im rozvoji.

Tabulka ¢&. 33 — Vyvoj obecné miry nezaméstnanosti v CR v letech 2012-2017 (v %)

Obecna mira 2012 2013 2014 2015 2016 2017

nezaméstnanosti 7,0 7,0 6,1 5,0 4,0 2,9

Zdroj: https://vdb.czso.cz/vdbvo2/faces/cs/index.jsf?page=vystup-objekt&pvo=ZAMO01-
B&skupld=426&katalog=30853&pvo=ZAMO1-B&str=v467&u=v413__VUZEMI__97__ 19

Snizujici se nezaméstnanost ovliviiuje také vysi primérné mzdy, kterou mizeme vidét
v grafu €. 2. Primérnd mzda se od roku 2012 do roku 2018 zvysila o vice jak 6.000
K¢. Pokud si podniky chtéji pii snizujici se mife nezaméstnanosti udrzet stavajici
zamgéstnance nebo piibirat nové, jsou nuceni jim zvysovat jejich mzdu, aby pteplatili

konkuren¢ni podniky.

Graf. & 2 - Vyvoj primérné mzdy v CR v letech 2012-2018 (v K&)
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Zdroj: https://vdb.czso.cz/vdbvo2/faces/cs/index.jsf?page=vystup-
objekt&z=T&F=TABULKA&skupld=855&filtr=G~F_M~F_Z~F R~T_P~_S~ null_null_&katalog=30852&
pPvo=MZD01-A&pvo=MZD01-A&evo=v208_!| MZD-LEG4 1#w=
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Dalsi vyznamnou makroekonomickou veli¢inou je inflace. Vysokda inflace mé na
ekonomiku pfevazné negativni vliv. Ma vliv jak na vysi nakupovanych zasob, které se
podniku v disledku inflace mohou zvysit, tak i tfeba na vysi mezd. Za urcitych
okolnosti miize mit pro podnik i pozitivni efekt. V ptipad¢ piijatych uvéra, které¢ maji
fixni urokovou sazbu nebo se tato sazba méni az po delsi dobé, mlze podnik platit
niz$i realnou trokovou sazbu. VEtSinou je ale irokova mira navdzana na miru inflace,
tak’e se nam s jejim zvySenim zvy$uji i naklady uroku. Jeji vyvoj v CR vidime

v tabulce ¢. 34.

Tabulka ¢&. 34 — Vyvoj primérné roéni miry inflace v CR v letech 2012-2018 (v %)

Priimérna roéni 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

mira inflace 3,3 1,4 0,4 0,3 0,7 2,5 2,1

Zdroj: https://www.czso.cz/csu/czso/mira_inflace

Posledni ekonomickou veli¢inou, ktera vyraznym zpusobem ovliviiuje Heineken
Ceska republika, a. s., je vyvoj devizového kurzu. Devizovy kurz ma vliv na export
a import. Pokud bychom uvaZovali, ze Heineken Ceska republika, a. s. obchoduje
prevazné s EU, pak zjednodusené feceno, se snizujici se hodnotou kurzu koruny vuci
euru je pro podnik vyhodnéjsi nakupovat od zahrani¢nich dodavatelli, nez bylo dfive.
Snizovani kurzu ma ovsem vliv i na export produktd podniku do zahrani¢i. Kdy se
snizujicim se kurzem je pro podnik stale méné vyhodnéjsi exportovat na zahrani¢ni
trhy. Opacna situace plati pfi zvySujicim se devizovém kurzu.

Z obrazku ¢. 2 mizeme pozorovat, Ze ke konci roku 2013 koruna vii¢i euru vyrazné
oslabila. Je to z dvodu zahijeni devizovych intervenci CNB, ktera se tak snazila
zabranit ptipadné deflaci a také podpofit export. Tyto intervence skoncily 6. dubna
2017, kdy od té doby je vidét posileni koruny vici euru a sniZzeni kurzu o vice nez

korunu.”™

7> Konec devizovych intervenci. www.patria.cz [online]. [cit. 2019-04-01]. Dostupné
z: https://www.patria.cz/zpravodajstvi/3796920/pred-rokem-skoncily-devizove-
intervence-cnb-trvaly-41-mesicu.html
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Obrazek €. 3 — Vyvoj devizového kurzu EUR/CZK v letech 2013-2018

24
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Zdroj: Devizovy kurz. Www.kurzy.cz [online]. [cit. 2019-05-05]. Dostupné z: https://www.Kurzy.cz/kurzy-
men/grafy/CZK-EUR/

Socialni a demografické faktory

Jednim z hlavnich demografickych faktort, které maji a budou mit na podniky Vvliv, je
veékové struktura populace. Na grafu ¢. 3 mlzeme pozorovat sniZujici se tendenci
veékové kategorie 15-64 let, tedy kategorie, kterou povazujeme za produktivni vék,
a naopak zvySujici se tendence u v€kové kategorie 65 a vice let. Je tedy jasné, ze
pokud podniky budou chtit do budoucna expandovat nebo vibec udrzet svoji
momentalni pozici, maji tfi varianty. Prvni variantou je, ze budou muset zaméstnavat
i pracovniky v postproduktivnim véku, coz muze znamenat urCita rizika v podobé
napiiklad zvySené pracovni neschopnosti z divodu zdravotnich problémt, coz ptinasi
podniku dodate¢né naklady, nebo v podobé snizené produktivity prace oproti mlads$im
zaméstnanclim, anebo Vv podobé zvySenych mzdovych nakladd, aby byli tito
pracovnici ochotni do zaméstnani vibec nastoupit (toto riziko je ovSem do znacné
miry ovlivilovano i diichodovou politikou statu). Druhou z variant je, ze se budou
muset hledat pracovnici v zahrani¢i, coz mize také pfinaset urcita rizika a zvySené
naklady. A posledni tfeti variantou je, ze podniky budou muset pfistoupit k robotizaci,

kterd ovSem obnasi vysoké vstupni naklady.
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Graf. ¢ 3 — PFedpokladany vyvoj vékové struktury populace v CR v letech 2018-2100
(v %)
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Zdroj: https://www.czso.cz/csu/czso/projekce-obyvatelstva-ceske-republiky-2018-2100

Pivovarnické odvétvi je kromé jinych faktord ovlivnéno také specifickym faktorem,
a to je pohled spolec¢nosti na alkohol a jeho spotfebu. To mizeme vidét na grafu €. 4,
kde je zachycen vyvoj spotieby piva na jednoho obyvatele v CR od roku 1989 do
roku 2017. Zejména v poslednich 10 letech vidime vyrazny pokles této spotieby a ani
tendence do budoucna nevypadaji jinak. To mize byt pro Heineken Ceska republika,
a. S. ale i ostatni pivovary vyznamny faktor, ktery do budoucna muze snizovat trzby.
Nicméné ac¢koli pocet litrti na osobu v CR stale klesa, tak celkovy vystav pivovari
v CR roste. Je to dano tim, Ze tento graf nezohlediiuje také rostouci podet obyvatel
v CR, diky ¢emuZ se snizuje pocet litrti piva na osobu. Nicméné i pies to, pokud
budou pivovary chtit do budoucna zvySovat produkci piva, budou nuceny se jesté vice
zaCit orientovat na zahrani¢ni trh, doufat ve zménu v legislativé (zédkaz koufeni,
sniZeni spotiebni dan¢ na pivo apod.) anebo doufat v narist cestovniho ruchu, ktery

by také mohl zvysit poptavku po ¢eském pivu.

63



Graf. ¢ 4 — Spotieba piva na 1 obyvatele CR v letech 1989-2017 (v litrech)
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Zdroj: https://www.czso.cz/csu/czso/cr_od_roku_1989 alkohol

Technologické faktory

Technologické inovace nabiraji stale vétsi diileZitosti po celém svété. Néktera odvétvi
se vyviji velice rychle a jind v disledku novych technologii i zanikaji. Ani oboru
pivovarnictvi se technologické inovace nevyhybaji, i kdyZ mozna nejsou tak
markantni jako v jinych. Ze samotnych technologickych inovaci jde predev§im
0 prechod z otevienych kvasnych kadi nebo cylindrickych kvasnych tankd na
cylindricko-konické kvasné tanky. Cylindricko-konické kvasné tanky maji vyhodu
predevsim v dobré ochrané proti mikroorganismim (v porovnani s otevienou kvasnou
kadi) a zaroven ve vys$i produkci piva oproti klasickym cylindrickym kvasnym
tank@im.’® Kromé& inovaci snaZicich se zefektivnit vyrobu z pohledu ekonomického
jsou v tomto oboru popularni i inovace, které pfispivaji k lepsi ochrané Zivotniho
prostiedi. Jde pfedev§im o snahu snizovani produkce odpadu pomoci ekologi¢téjSich
obalovych materialli, spotieby vody pfi vyrobé &i tvorbé emisi oxidu uhli¢itého.’’
Ovsem nejvice viditelné inovace, které jsou v tomto oboru, jsou inovace na poli
vyrobki. Jde o vyvoj novych produktl, které by mohly oslovit nové spotiebitele
aptispély tak i kodliseni produkti od konkurence. Napiiklad pivo pivovaru

76 Cylindrokonické tanky. www.pivnitanky.cz [online]. [cit. 2019-04-01]. Dostupné z:
http://www.pivnitanky.cz/nabidka/nadoby/cylindrokonicke-tanky-netlakove/

" Udrzitelnost Heineken. www.heinekenceskarepublika.cz [online]. [cit. 2019-04-01].
Dostupné z: http://www.heinekenceskarepublika.cz/udrzitelnost
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Krugovice spadajici pod Heineken Ceskd republika, a. s., které je chmelené

zastudena.’®

2.6.2 Analyza mikrookoli

Model péti sil
Jak uz bylo feCeno vyse, model péti sil se sklada z péti konkurencnich sil, které na

podnik pisobi a ovliviiuji ho.

Rivalita mezi konkuren¢nimi podniky

Tradice piva v ¢eské kultufe a vysoka spotieba piva na obyvatele ptispiva k vysoce
konkuren¢nimu prostiedi v pivovarnickém odvétvi. Momentalné je evidovano
v Ceské republice néco okolo 479 pivovart a kazdy rok piibyvaji nové. Z téchto 479
pivovart je evidovdno 45 primyslovych pivovari, tedy pivovart, které maji vystav
vétsi nez 10 000 hektolitri za rok. Zbylych 434 pivovart, které maji vystav pod
10 000 hektolitréi za rok, by se daly oznaéit jako minipivovary.’® MnozZstvi t&chto
minipivovari znaci, Ze vstup na tento trh neni uplné narocny.

V roce 2017 se v CR vyrobilo okolo 20 300 000 hektolitrii piva®, ale z toho vice jak
75 % vyrobily pouze 4 nejvétsi Ceské pivovary — Plzeiisky Prazdroj, a. s., Pivovary
Staropramen s. r. 0., Heineken Ceska republika, a. s. a Bud&jovicky Budvar, n. p.
Minipivovary a zbylé primyslové pivovary nejsou tedy pro tyto 4 nejvétsi pivovary
takovou konkurenci, jako jsou sob& navzdjem. Nutno ale podotknout, Ze vSechny tyto
pivovary dosdhly svého trZzniho podilu za pomoci fuzi ¢i akvizici. To je také
charakteristické pro toto odvétvi, pokud podniky chtéji zvysit svij trzni podil,
nejjednodussi cestou je se spojit s jinym pivovarem. Je to z divodu slozité
diferenciace produktu a prosazeni se na celorepublikovém trhu. Nicméné
I celorepublikovy trh za¢ina byt postupné nasyceny, a pokud chtéji i velké pivovary

zvySovat svou produkci, nezbyva jim nic jiného nez exportovat své produkty do

78 Lezak Krusovice. www.krusovice.cz [online]. [cit. 2019-04-01]. Dostupné z:
https://www.krusovice.cz/nase-piva/lezak

7 Mapa pivovari. www.pivnici.cz [online]. [cit. 2019-04-01]. Dostupné z:
https://www.pivnici.cz/mapa-ceskych-pivovaru-a-
minipivovaru/?z=8&x=49.743739&y=15.338617

80 Export piva. www.ceske-pivo.cz [online]. [cit. 2019-04-01]. Dostupné z:
http://ceske-pivo.cz/export-vykryva-ztraty-pivovarnictvi-za-lonsky-rok
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zahrani¢i. CoZ je vidét naptiklad u Heinekenu Ceska republika, a. s., kde zahraniéni
trh tvofil v roce 2017 az 25 % celkového odbytu.®! V zahrani¢i ale ¢eli nové
konkurenci at’ uz v podob¢é mistnich pivovard, anebo Ceskych konkurentd, kteti se

snazi na tamni trh proniknout také.

Hrozba substitu¢nich vyrobki

Hrozba substitu¢nich vyrobki, které by mohly vyraznym zpisobem ohrozit Heineken
Ceska republika, a. s., neni piili§ velka. Uz nyni na trhu existuje mnoZstvi substitutd,
ale zadny z nich vyraznym zplisobem neovliviiuje ndmi sledovany podnik. Je to
z diivodu trzniho podilu, kdy malé pivovary produkuji své pivo pouze na menSich
nebo regionalnich trzich, a proto nekonkuruji Heinekenu Ceska republika, a. s.
celorepublikové, a také zdavodu obtizné diferenciace produktu od ostatnich.
Vzhledem k obtizné diferenciaci produktu maji tedy vyhodu ekonomicky vétsi
podniky, které dokazi dodat své vyrobky k co nejvice spotiebitelim a pokryt tedy
vetsi mnozstvi poptavky. Z toho vSeho vyplyva, Zze nejvétsi hrozbou pro Heineken
Ceska republika, a. s. jsou pouze ekonomicky siln&ji nebo podobné silné podniky.
Zde ale tak vyrazna hrozba substitu¢nich vyrobkl nehrozi také, protoZe pokud by jiny
konkuren¢ni podnik pfisel s novym produktem, o ktery by byl mezi spotiebiteli
zajem, ostatni podniky jsou schopny velmi brzy vyvinout podobny produkt, které opét

rozmélni vyslednou poptavku mezi vice znacek.

Hrozba vstupu potencialnich konkurenti

Jak uz bylo fe¢eno vyse, slozitost vstupu do tohoto odvétvi neni tak slozitd, a to
vzhledem ke stale rostoucimu poc¢tu minipivovart. Nicméné tyto minipivovary nejsou
schopny konkurovat vétSim pivovaram jak po ekonomické strance, tak i po strdnce
znacky. Znacka vtomto odvétvi hraje velkou roli, kdy spotiebitelé jsou vérni své
oblibené znacce a je proto t&zké pro nezavedeného konkurenta ziskat stalého

konzumenta. 8 Nejvétsi hrozbou pro jiz zavedené podniky typu Heineken Ceské

81 Heineken Ceska republika, a. s. Vyrocni zprava 2017 [online]. U Pivovaru 1, 270
53 Krusovice, 2018 [cit. 2019-04-01]. Dostupné z: https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-
detail?dokument=55635309&subjektld=704123&spis=74248

82 Jak Cesi piji pivo. www.zpravy.aktualne.cz [online]. [cit. 2019-04-01]. Dostupné z:
https://zpravy.aktualne.cz/finance/nakupovani/jak-cesi-piji-pivo-projdete-si-vysledky-
pruzkumu-sociologick/r~8adf11b0928211e59772002590604f2¢/
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republika, a. s. jsou tedy zahrani¢ni konkurenti. Jak ale ukazuje statistika, import piva
ze zahrani¢i dosahuje kolem 395 000 hektolitrli piva, coZ je kolem 4 % celkové
produkce piva v CR.% Cesti spotiebitelé tedy davaji prednost Geskym znatkam

a zahrani¢ni konzumuji okrajove.

Vyjednavaci sila dodavatela

V pivovarnickém odvétvi existuji tfi zakladni suroviny — slad, chmel a voda. Je¢men
jarni, ktery je nejcastéji vyuzivan pro vyrobu sladu, je druhou nejpéstované;si
obilninou v CR.8 Mnozstvi vyrobeného sladu v CR je prozatim dostatujici pro
poptavku pivovart, a proto dodavatelé této suroviny nemaji tak markantni vliv.
Nicméné z diivodu zavedeni chranéného zemépisného oznadeni ,,Ceské pivo™ roste od
roku 2008 vyznam producentti ¢eského sladu, coz pfispiva i k jejich vyjednédvaci
sile.% I pies to ale hlavni vliv na cenu sladu ma pocasi, které ovliviiuje velikost
sklizné. Ale ani tento faktor z kratkodobého hlediska pfili§ neovlivituje ceny sladu
a to z diivodu, Ze pivovary maji vétSinou nasmlouvané dlouhodobé ceny sladu, a proto
niz§i sklizett by musela byt dlouhodobgji, aby se tyto smlouvy zagaly upravovat.
Péstovani chmele, jakozto dal$i dilezité suroviny, je dle zakona ¢. 97/1996 Sb.,
0 ochrand chmele rozdéleno do t¥i chmelafskych oblasti — Zatecko, Ustécko
a Trsicko. Toto uz samo o sob¢ zvySuje vyjednavaci silu dodavateld, ktefi nemohou
chmel péstovat, kde chtéji, a pivovary jsou tedy odkazany na producenty pouze
z t&chto oblasti, pokud cht&ji chmel z Cech.®” Od roku 2007 je také Zatecky chmel

zapsan do Rejstiiku chranénych oznaceni plivodu a chranénych zemépisnych

8 Prodej to¢eného piva. www.ceskenoviny.cz [online]. [cit. 2019-04-01]. Dostupné z:
https://www.ceskenoviny.cz/zpravy/vyroba-piva-roste-prodej-toceneho-ale-stale-
klesa/1742931

8 Sklizen zemédélskych plodin.www.czso.cz [online]. [cit. 2019-04-01]. Dostupné z:
https://www.czso.cz/documents/10180/61431846/2701411802.pdf/dffdd6f5-a458-
46df-90a6-bb6b8c42f035?version=1.0

8 Chranéné zemépisné oznadeni Geské pivo. www.ceske-pivo.cz [online]. [cit. 2019-
04-01]. Dostupné z: http://ceske-pivo.cz/cp/chzo-ceske-pivo

8 Nizsi troda a kvalita jeémene. www.smacr.cz [online]. [cit. 2019-04-01]. Dostupné
z: http://www.smacr.cz/zpravy/nizsi-uroda-i-kvalita-jecmene-zatim-nezvysi-ceny-
piva-v-cesku/

87 Niz&i troda a kvalita jeémene. www.zemedelskefoto.net [online]. [cit. 2019-04-01].
Dostupné z: http://www.zemedelskefoto.net/info/002ChmelarskeOblasti.htm
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oznadeni, coZ opét zvysuje silu dodavateli tohoto chmele.® Tento chmel také pouzivéa
vét§ina pivovart spole¢nosti Heineken Ceska republika, a. s.

Voda jako surovina vétSinou pochdzi z vlastnich nebo mistnich zdroji. S touto
surovinou doposud zadny problém neni. Nicméné prognozy fikaji, ze podzemnich
vod bude stale méné.? Tato situace tedy mize mit v budoucnu vliv i na vyjednavaci
silu dodavatelti u této suroviny. Protoze bude nedostatek vody a pivovarim nebude
muset stacit vlastni nebo mistni zdroj vody, budou muset hledat nové dodavatele této
suroviny. S vyssi poptavkou porostou i ceny, a dodavatelé vody budou tak mit
mnohem vétsi silu. Nedostatek podzemnich vod ovSem nemusi mit vliv pouze na cenu
vody samotné ale také na cenu ostatnich surovin. Je to z divodu, ze s nedostatkem
vody je 1 mensi troda v zemédé€lstvi a je tedy vysoka pravdépodobnost, ze poptavka
po surovinach prevysi jejich nabidku. Coz miize opét zvySovat vyjedndvaci silu

dodavatelt v budoucnosti.

Vyjednavaci sila kupujicich

Jak uz bylo feceno vyse, pivovarnické odvétvi je charakteristické velkym mnozstvim
subjektli vyrabégjicich pivovarnické produkty. Hlavni rozdilnost téchto producentt je
predevsim ve velikosti trzniho podilu a od tohoto faktoru se také odviji i vyjednavaci
sila jejich odbératell. Jednim zodbérnych kanald jsou sité supermarketii
a hypermarketd, kam jsou dodavany zejména produkty ve sklenénych ladhvich ¢i
plechovkach. U tohoto druhu kanalu maji vyrazné lepSi vyjedndvaci postaveni
pivovary s vétsim trznim podilem a pfedev§im popularnosti znacky jejich piv. Protoze
tyto fetézce obchodli maji samy zajem, aby se znaCky popularnich piv prodavaly
V jejich obchodech. Nicméné ani vyznamny trzni podil pivovaru nemusi automaticky
znamenat lepSi postaveni pifi jednani s obchodnimi fetézci. Obchodni fetézce si
uvédomuji svoji vyznamnost na celkovém odbytu pivovarl a snazi se svého postaveni

zneuzivat.*® Dal§im odbérnym kanalem pivovarii jsou restauraéni zafizeni a hospody,

8 Zatecky chmel. www.zateckychmel.eu [online]. [cit. 2019-04-01]. Dostupné z:
http://www.zateckychmel.eu/index_cz.html

8 Zasoby vody v CR. Www.ovodarenstvi.cz [online]. [cit. 2019-04-01]. Dostupné z:
http://www.ovodarenstvi.cz/clanky/jak-je-na-tom-se-zasobami-vody-ceska-republika

% Obchodni vyjednavani Albertu. www.denik.cz [online]. [cit. 2019-04-01]. Dostupné

z: https://lwww.denik.cz/ekonomika/od-dubna-zmizi-holba-z-prodejnich-regalu-
retezce-albert-20190328.html
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kam je dodavano ptredevSim c&epované pivo v sudech. Vzhledem Kk mnozstvi a
velikosti téchto zatizeni po celé Ceské republice je jejich vyjednavaci sila mala. Své
odbératele si tedy mohou nalézt i pivovary s nizkym vystavem a méné znadmou
znackou piva. Na stale veétsi popularité nabyva také spojeni restaura¢niho zatizeni
nebo hospody s vlastnim pivovarem, tim tak témto mens$im pivovarim odpada

hledani svych odbérateli.%

2.6.3 Analyza vnitinich zdroji a schopnosti podniku

Cilem této analyzy by mélo byt identifikovat vnitini zdroje podniku a urcit jejich silné
a slabé stranky. Pokud si je podnik védom svych silnych stranek i svych nedostatki,
muze je poté preménit v konkurenéni vyhodu. Pti této analyze se budeme zamétovat
na Ctyfi zékladni zdroje podniku, kterymi jsou — hmotné zdroje, lidské zdroje,

finan¢ni zdroje a nehmotné zdroje.

Hmotné zdroje jsou pro Heineken Ceska republika, a. s. velice diilezité, protoze
zejména ty urcuji potencial a velikost vyroby. Proto hmotné zdroje tvoti vice jak 60 %
celkové hodnoty aktiv. Nejveétsi Cast téchto hmotnych zdroji tvofi samostatné movité
véci (az 1.015.322.000 K¢ v roce 2015), do kterych patii predev§im vyrobni linky,
balici linky, stroje, tanky pro vyrobu piva apod. Heineken Ceska republika, a. s.
kazdorocné vyda na nové investice kolem 250 milioni K¢ a vice. Jedinou vyjimku
tvoti rok 2016, kdy tyto investice tvotily 152 miliontd K¢&. Z technického pohledu jde
predev§im o investice do novych balicich linek plechovek, mycek lahvi,
automatizovanych pietlacovanych tanku, chladicich systémi nebo nového fidiciho
systému. Velkou investici bylo také v roce 2017 postaveni nového distribu¢niho
centra ve Velkém Bieznu, které ma za cil zvysit skladovaci prostory, bezpecnost ale
predevim finanéni a ekonomickou efektivnost. Heineken Ceska republika, a. s. je
také v poptedi pivovarl co se tyce rozvoje udrzitelnosti vodnich zdrojti a snizovani

emisi oxidu uhli¢itého pfi vyrobé. Tomu odpovidaji i investice v této oblasti, kdy

91 Rozmach minipivovara. www.irozhlas.cz [online]. [cit. 2019-04-15]. Dostupné z:
https://www.irozhlas.cz/ekonomika/minipivovaru-je-na-400-a-kazdy-tyden-pribyvaji-
dalsi-rozmach-muze-brzdit_1708151534 pj
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napiiklad v roce 2017 byla rekonstruovana tpravna vody za 25,7 miliont K¢. Od roku
2012 az do roku 2017 se podatilo snizit spotiebu vody pii vyrobé o 22 % a produkce
oxidu uhli¢itého pii vyrobé poklesla o 12 %. Hmotné zdroje jsou pro Heineken Ceska
republika, a. s. oblasti, kde mize urcité¢ uplatiiovat svoji konkuren¢ni vyhodu nad
ostatnimi podniky. At uz se jedna 0 velikost kapacity vyroby v dasledku jejiho
roz§ifovani, kvalitu vyrobku Vv disledku zavadéni novych technologii, anebo investic

snizujici spotfebu vody, ktera se v budoucnu miize stat vzacnou komoditou.%?

Lidské zdroje se v poslednich letech ukazuji jako jeden z vyznamnych z faktorq, které
pfi svém nedostatku mohou omezit ¢i zastavit expanzi a rozvoj podniku. Jsou tedy
nemén¢ dualezité nez hmotné zdroje. V tabulce €. 35 vidime vyvoj primérného poctu
zaméstnanctl spole¢nosti Heineken Ceska republika, a. s. Mazeme pozorovat trend
snizovani poctu zaméstnancl, kdy za ctyfi roky se jejich stav snizil o vice jak 200.
Zvysujici se nedostatek pracovni sily na trhu prace tedy zasdhl i ndmi sledovany

podnik.

Tabulka ¢&. 35 — Vyvoj poétu zaméstnanci Heineken Ceska republika, a. s. v letech 2013-
2017

o 2013 2014 2015 2016 2017

zamestnancu 761 695 660 616 551
Zdroj: vyro¢ni zpravy Heineken Ceska republika, a. s. 2013-2017, vlastni zpracovani

Nicméné Heineken Ceska republika, a. s. si uvédomuje duleZitost lidskych zdrojd, a
proto se snazi zvySovat mzdové ohodnoceni svych zaméstnancii, ¢imz se snazi udrzet
stavajici a prildkat nové pracovniky. Vyvoj primémych mzdovych ndkladi na
jednoho zaméstnance mizeme vidét na grafu €. 5. NejvysSich mzdovych nékladl na
jednoho zaméstnance Heineken Ceské republika, a. s. vyplatil v roce 2017. Pokud
bychom tuto ¢astku vydelili dvanacti mésici, dostali bychom se na primérnou mésicni
mzdu jednoho zaméstnance ve vysi 48.452 K¢&. V porovnani s primérnou mzdou
v CR, kterd ke 4. &tvrtleti 2017 ¢inila 31.646 K&%, piesahovala primérna mzda
v Heinekenu Ceska republika, a. s. tento pramér o 16.806 K¢&. Je jasné, Ze tato

primérnd mzda na 1 pracovnika je zkreslend mzdami naptiklad fidicich pracovniki,

92 Heineken tiskové zpravy. www.heinekenceskarepublika.cz [online]. [cit. 2019-04-
15]. Dostupné z: http://www.heinekenceskarepublika.cz/tiskove-zpravy

9 Priimérna mzda. www.czso.cz [online]. [cit. 2019-04-15]. Dostupné z:
https://www.czso.cz/csu/czso/cri/prumerne-mzdy-4-ctvrtleti-2017
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nicméné i stimto ohledem jsou mzdy v Heinekenu Ceska republika, a. s.
nadpriumérné. Pivovar se snazi také pecovat o své zaméstnance i v ochran¢ zdravi
a bezpecnosti, kdy do této oblasti investuje nemalé Castky. O celé snaze podniku
vytvaret prostfedi, ve kterém budou jeho zaméstnanci spokojeni a potencialni
zamé&stnanci budou mit zajem v tomto podniku pracovat, svéd¢i i fakt, Ze Heineken
Ceska republika, a. s. skon¢il v letech 2017 a 2019 na tietim misté a v roce 2018 na
ctvrtém misté (v odvétvi spotiebitelského primyslu) ve studii ,,TOP Zaméstnavatelé®.
Tato studie je zalozena na dotaznikovém Setfeni mezi vysokoskolskymi studenty.
Nutno podotknout, ze ve stejné kategorii se na prvnim misté¢ v roce 2017 a 2018
umistil konkurenéni podnik Plzefisky Prazdroj, a. s.% Tato anketa i vsechny jiz
zminéné aspekty vyse mohou a jsou pro Heineken Ceska republika, a. s. konkurenéni

vyhodou nad vétSinou ostatnich pivovarg.

Graf & 5 — Vyvoj primérnych mzdovych nakladi na 1 zaméstnance u Heineken Ceska
republika, a. s. v letech 2013-2017 (v tis. K¢)

600

550

500

450

400

350 T T T T 1
2013 2014 2015 2016 2017

Zdroj: vyrotni zpravy Heineken Ceska republika, a. s. 2013-2017, vlastni zpracovani

Finanéni zdroje maji u Heinekenu Ceska republika a. s. vyznamnou roli, kdy vyuziva

ve velké mife cizi zdroje pro financovani. Velkou konkuren¢ni vyhodou v tomto
ohledu mize byt fakt, ze Heineken Ceska republika a. s. je vlastnén mezinarodni
spole¢nosti Heineken International B.V. To se také odrazi i na finan¢nich zdrojich,
které Cerpa prevazné pravé z této spolecnosti. Od roku 2015 nema totiz Heineken

Ceska republika a. s. skoro 7adné bankovni uvéry. Naopak ptjéky od mateiské

% TOP zaméstnavatelé. Www.topzamestnavatele.cz [online]. [cit. 2019-05-03].
Dostupné z: https://www.topzamestnavatele.cz/#study_anchor
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spole¢nosti se podileji na cizich zdrojich od 38 % do 46 %. Tyto pijcky jsou také za
poskytovany za mnohem vyhodnéjSich podminek, nez by byly poskytovany
bankovnimi subjekty, coz vede k mnohem levnéjSimu financovéni, a tedy vyrazné

konkuren¢ni vyhode¢.

Nehmotné zdroje jsou u Heinekenu Ceska republika a. s. tvofeny pievazné obchodni

znackou a vyrobnimi postupy, které tento pivovar odlisuji od jinych. Obchodni
znacka je budovana pomoci reklamy v riznych médiich, ale i za pomoci projekta
majicich spoletensky piesah. Heineken Ceska republika a. s. je zapojen v projektu
Brewing a Better World, ktery ma za cil ochranu vodnich zdrojd, sniZzovani emisi
CO2, udrzitelné &erpani zdrojii, zodpovédné konzumace a bezpeénost na pracovisti.®
Pivovar tak naptiklad iniciuje konference tykajici se zivotniho prostiedi, d¢la osvétu
a podporuje kampané za bezpecné a zodpovédné piti alkoholu, ¢i jeho zaméstnanci
jsou zapojeni v dobrovolnickych ¢innostech. V environmentalni oblasti Heineken
Ceska republika a. s. také obdrzel v roce 2015 rizna ocenéni, jako napiiklad Stifbrny
certifikat za ochranu Zivotniho prostfedi nebo Zlaty certifikat v oblasti reportingu.®
Ani v oblasti medialni reklamy Heineken Ceska republika a.s. nezaostava. Kdy
napiiklad Kralovsky pivovar Krusovice, spadajici pod Heineken Ceska republika a. s.,
je jiz nékolik let oficidlnim sponzorem Mistrovstvi svéta v lednim hokeji®’, nebo také
pivovar Starobrno je sponzorem hokejového klubu HC Brno Kometa.%® Kromé jiz
vieho zmin&ného, piva v ramci Heineken Ceska republika a. s. sbiraji také riizna
ocenéni, coz poméha ke zviditelnéni znaéek. Napiiklad v roce 2017 Heineken Ceska
republika, a. s. obsadil se svymi pivy tif prvni mista v soutézich — Ceské pivo, Pivo
Ceské republiky a Zlata pivni pecet’.®® Heineken Ceska republika, a. s. také v ramci
budovani obchodni znacky a snahy pfiblizit se svym spotiebitelim potfada exkurze do

svych pivovari Starobrno, KruSovice a Velké Bfezno. Mimo exkurze potada také

% Heineken udrzitelnost. www.heinekenceskarepublika.cz [online]. [cit. 2019-05-07].
Dostupné z: http://www.heinekenceskarepublika.cz/udrzitelnost

% Heineken tiskové zpravy. www.heinekenceskarepublika.cz [online]. [cit. 2019-05-
07]. Dostupné z: http://www.heinekenceskarepublika.cz/tiskove-zpravy/704

" Heineken tiskové zpravy. www.heinekenceskarepublika.cz [online]. [cit. 2019-05-
07]. Dostupné z: http://www.heinekenceskarepublika.cz/tiskove-zpravy/808

9 Heineken tiskové zpravy. www.heinekenceskarepublika.cz [online]. [cit. 2019-05-
09]. Dostupné z: http://www.heinekenceskarepublika.cz/tiskove-zpravy/809

% Heineken ocenéni. www.heinekenceskarepublika.cz [online]. [cit. 2019-05-12].
Dostupné z: http://www.heinekenceskarepublika.cz/oceneni
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pivni kurzy, jejichZ cilem je vice pfibliZit pivovarnicky obor veiejnosti.® Je tedy vice
nez ziejmé, ze nehmotné zdroje jsou pro Heineken Ceska republika, a. s. vice nez
dilezité a silnd obchodni znacka podniku mutze pfispivat k lepSim podminkam pfi

vyjednavani s dodavateli, odbérateli nebo také k ziskavani kvalitnich pracovnik.

2.6.4 SWOT analyza

SWOT analyza je vlastné takovym shrnutim ptedchozich analyz. Hlavni piednosti
této analyzy je tedy uceleny a pfehledny souhrn vnéjSich a vnitinich vlivi, které

pusobi na podnik.

Obrazek €. 4 — SWOT analyza

Silné stranky
* obchodni znacka
* dobra povést a marketing
* silné zazemi mateiské spolecnosti
= kvalita vyrobku
siroky sortiment vyrobku

Zdroj: Vlastni zpracovani

Silné stranky podniku jsou tvofeny ptredev§im obchodni znac¢kou. Tato znacka neni
tvofena pouze ndzvem Heineken Ceska republika, a.s., ale naopak je tvofena
predevsim znackami jednotlivych piv — Krusovice, Starobrno, Zlatopramen, Bieziak

atd. To také souvisi s dalsim bodem, kterym je dobra povést a marketing, kdy jsou

100 Heineken exkurze. www.heinekenceskarepublika.cz [online]. [cit. 2019-05-12].
Dostupné z: http://www.heinekenceskarepublika.cz/exkurze
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tyto znaCky piv dobfe zviditelnovany at’ uz v ramci sponzoringu, nebo reklam
v riznych médiich. Tyto zna¢ky predstavuji také kvalitu, kterou se Heineken Ceska
republika, a. s. snazi udrzovat na vysoké urovni, coz je dal§i ze silnych stranek.
Velkou vyhodou Heinekenu Ceska republika, a. s. je také §iroky sortiment vyrobki,
mizeme nalézt rtizné specialy, nealkoholicka piva, ochucena piva, cidery apod.
A nakonec zazemi v podobé matefské spolecnosti je zajisté dalsi silnou strankou,
ktera Heinekenu Ceska republika, a. s. poméha ziskavat dlouhodobé a levné zdroje ke
svému financovani.

Slabé stranky podniku jsou ptedevsim v jeho ekonomickém fizeni. Jedna se
predevsim o nizkou likviditu a vy$si miru zadluzenosti a cizich zdroji. Tyto faktory
nemusi momentaln¢ predstavovat pro podnik riziko, nicméné pokud by naptiklad
nastala ekonomicka krize, mohou pivovar dostat do vaznych problémd.

Piilezitosti podniku jsou tvofeny predev§im jeho exportnim potencidlem, kdy
poptavka na zahraniénich trzich nemusi byt tak nasycena jako v Ceské republice.
Zejména asijské trhy predstavuji vysoky potencial. S nasycenosti poptavky také
souvisi i dal§i pfilezitost v podobé vyroby novych druhi. Vzhledem k velikosti
a rozmanitosti celého pivovaru si Heineken Ceska republika, a. s. mize dovolit
experimentovat a zkouSet vyrabét novy sortiment vyrobkd, ktery by potencialné mohl
prildkat nové spotiebitele nebo piebrat zdkazniky konkurenénim podnikiim.

Hrozby piedstavuji u Heinekenu Ceskéa republika, a. s. pom&mé& vyznamnou &st
SWOT analyzy. Daji se rozdélit pfevazné do politickych a ekonomickych.
Do politickych hrozeb patii zejména zména zadkonu a legislativy majici negativni
dopad na pivovarnické odvétvi. Do takovychto zakonti lze zaradit napiiklad
elektronickou evidenci trzeb ¢i protikuracky zakon. Do ekonomickych hrozeb se daji
zatadit vSechny zbylé. Tyto hrozby se mezi sebou mohou i vzijemné ovliviiovat
a zjednodusené lze konstatovat, Ze hlavni ekonomickou hrozbou je ptedevSim
ekonomicky vyvoj celé zemé. S ekonomickou krizi se podniky mohou dostat
do finan¢nich problémt, a to zejména z divodu vyrazného poklesu poptavky, ktery
mize dale zplsobit napfiklad neschopnost podniku dostat svym zavazkiim (at uz
Z obchodnich vztahli nebo vii€i bankdm). Kromé ekonomickych a politickych hrozeb
je hrozbou také pocasi, které miize zpiisobit nedostatek surovin, coz zvysi podniku

naklady.
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Zaver

Cilem této prace bylo provést finan¢ni a strategickou analyzu podniku Heineken
Ceska republika, a. s. v letech 2013-2017. Prace byla rozdélena do dvou &asti. V prvni
metodické casti byly definovany postupy a metody, jakymi lze provadét financni
analyzu. Jde predev§im o horizontalni a vertikalni analyzu, ukazatele rentability,
aktivity, zadluzenosti a likvidity. Dale jsou v metodické casti uvedeny modely
predikce financni tisng, které se d€li na bankrotni a bonitni modely. Metodicka cast je
poté zakoncena definici strategické analyzy a jejimi postupy. Ve druhé ¢asti jsou pak
aplikovany poznatky z metodické ¢asti a je provedena analyzy spole¢nosti Heineken
Ceska republika, a. s. Nékteré vysledky z této analyzy jsou pro lepsi vypovidaci
schopnost porovnany také s konkurencnim podnikem Budéjovicky Budvar, narodni
podnik.

Z horizontalni analyzy vyplyva jednoznaény trend poklesu aktiv a pasiv. Aktiva
apasiva od roku 2013 do roku 2017 poklesla o 203.931.000 K¢. Aktiva klesala
zejména z divodu poklesu dlouhodobého hmotného majetku a kratkodobych
pohledavek. Dlouhodoby hmotny majetek je tvofen jakymkoli majetkem s pofizovaci
hodnotou vyssi nez 3.000 K¢. Na poklesu této polozky se tedy podili také pokles
mnozstvi sudii, vratnych 1ahvi, palet a podobného drobnéjsiho majetku. Kratkodobé
pohledavky klesaly zejména z diivodu snizovani pohledavek z obchodnich vztahi,
coz vzhledem k rostoucim trzbam svédéi o zlepSeni platebni moralky naSich
odbérateli.

Velky vliv na pokles pasiv mélo snizovani kratkodobych pijcek od mateiské
spole¢nosti. Tyto kratkodobé ptijcky byly ale z€asti transformovany na dlouhodobé.
To poskytuje podniku urCitou financni jistotu a také lepSi moZzZnost planovani
budoucich investic. V priibdhu sledovaného obdobi Heineken Ceska republika, a. s.
presel kompletné na financovani od matei'ské spolecnosti a byly zruSeny veskeré
bankovni Gvéry. Velmi pozitivni informaci je meziro¢ni rist hospodaiského vysledku,
to miizeme vidét jak z horizontalni analyzy pasiv, tak 1 z vykazu zisku a ztraty.
Vyjimkou je pouze rok 2016, kdy sice vysledek hospodateni po zdanéni meziro¢né
nevzrostl, ale pfesto dosahl hodnoty 167.864.000 K¢&. Ptic¢inou tohoto riistu je zejména
pokles nakladi ve vykonové spotfebé a v provozni oblasti a také zvySeni trzeb za

prodej zboZi. Trzby za prodej zbozZi vzrostly z diivodu zavedeni nového produktu na
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trh — cideru Strongbow, ktery Heineken Ceska republika, a. s. nevyrabi, ale pouze
zprostiedkovava jeho prodej.

Vertikalni analyza aktiv ndm nepfinesla zévratné vysledky a béhem sledovaného
obdobi nedoslo k vyrazngj$Sim zméndm. Pouze o néco vzrostl podil dlouhodobého
majetku na celkovych aktivech. Naopak V pasivech doslo k pomérné vyrazné zmené
ve struktuie financovani vlastnimi a cizimi zdroji. Zatimco je$té v roce 2013 tvofil
vlastni kapital 22,99 % a cizi kapital 76,87 % hodnoty pasiv, v roce 2017 to bylo jiz
28,99 % a 70,91 %. Velky vliv na tuto zménu mél jiz zminény rist vysledku
hospodateni. Co se tyCe struktury vykazu zisku a ztraty, tak zde doslo k poklesu
podilu trzeb z prodeje vyrobki a sluzeb, a naopak rustu trzeb za prodej zbozi. Pokles
prodeje piva v tuzemsku.

Ukazatele rentability se na pocatku sledovaného obdobi pohybuji spiSe na nizSich
hodnotach, coZ mohla zpisobit zejména nizsi poptavka v disledku finan¢ni krize. Od
roku 2014 ale rostou a na konci roku 2017 vykazuji nadprimérné hodnoty. Napftiklad
rentabilita vlastniho kapitalu dosahla ke konci roku 2017 hodnoty 23,84 %, coz je
0 18,48 % vice nez u konkuren¢niho Budé&jovického Budvaru, n. p.

Ukazatelé aktivity vykazuji celkem uspokojivé hodnoty, minimdlné v porovnani
S Budgjovickym Budvarem, n. p. Obrat celkovych aktiv se pohybuje na doporuc¢enych
hodnotach a obrat dlouhodobého hmotného majetku se pohybuje dokonce nad
doporu¢enymi hodnotami. Dobu obratu zasob se v prib¢hu sledovaného obdobi
podafilo snizit a doba obratu pohledavek je podstatné niZs§i nez doba obratu zavazk.
U ukazateli zadluZenosti vidime dva odligné pfistupy. Zatimco Heineken Ceské
republika, a. s. vyuziva k financovani svych aktivit pfevazné cizi zdroje, Budéjovicky
Budvar, n. p. prakticky veskeré financovani provadi ze svych vlastnich zdrojl,
protoZe nevlastni zddné bankovni ani jiné Gvery.

Diametraln¢ odlisné vysledky vysly také u ukazatelt likvidity. Zatimco Heineken
Ceska republika, a. s. drzi svou likviditu hluboce pod doporu¢enymi hodnotami, tak
Budéjovicky Budvar, n. p. mé svou likviditu naopak neumérné vysokou. Heineken
Ceska republika, a. s. by tedy mél zvazit, zda by svou likviditu nemél vice zvysit,
protoZze v pfipad¢ platebni neschopnosti by musel k thradé svych zavazka vyuzit
dlouhodobé zdroje financovani, které jsou draZsi.

Vysledky bankrotnich modeli pro Heineken Ceska republika, a. s. nevysly nejlépe.
Altmanovo Z-skore i index INO5 hodnoti podnik v letech 2013 a 2014 jako
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bankrotujici. Je to zejména z dlivodu zaporného pracovniho kapitalu a nizkého zisku,
kterého podnik v téchto letech dosahuje. Ve zbylych letech se podnik pohybuje v Sedé
ZOng.

O poznani 1épe Heincken Ceska republika, a. s. dopadl v bonitnim modelu
Kralicekova Quicktestu. Zde je vroce 2015 a 2017 hodnocen jako velmi dobry
podnik, a i ve zbylych letech, ackoli je zafazen uz do Sedé zony, se vysledky pohybuji
na dobrych hodnotéch.

Vysledky analyzy makrookoli, mikrookoli a analyzy vnitinich zdroja jsou shrnuty ve
SWOT analyze v zavéru prace. Mezi silné stranky podniku patii predevsim obchodni
znacka, dobrd povést, kvalita vyrobkii, nabizeny sortiment a zidzemi matetské
spole¢nosti, kterd poskytuje Heinekenu Ceska republika, a. s. dlouhodobé pujcky.
Naopak k slabym strankam lze zatadit nizkou likviditu a vys$si miru cizich zdroji a
zadluZenosti, coz muze predstavovat potencidlni riziko pro podnik. Ptilezitosti
Heinekenu Cesk4 republika, a. s. jsou zejména moznosti expanze na nové zahraniéni
trhy, ¢imz by rostly trzby v diisledku exportu, a také vyroba novych produktt, které
by mohly zaujmout zakazniky. Hrozby piedstavuji nové zmény v legislativé, které by
negativné ovlivnily chod podniku. Takovou legislativni zménou byl v minulosti
napiiklad protikuracky zakon ¢i zavedeni elektronické evidence trzeb. DalSimi
hrozbami muze byt také pokles poptavky po pivnich napojich, nedostatek pracovniki
(at’ uz z didvodu nizké nezameéstnanosti ¢i demografického starnuti obyvatelstva),
negativni vyvoj devizového kurzu, a predevsim ekonomicka recese.

Heineken Ceska republika, a. s. dosahuje z celkového pohledu uspokojivych vysledkt

a je tak zaslouzené trojka na Ceském pivovarnickém trhu.
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Piiloha & 1 — Aktiva Heineken Ceska republika, a. s. v letech 2013-2017 v tis. K¢&
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P¥iloha & 2 — Pasiva Heineken Ceska republika, a. s. v letech 2013-2017 v tis. K¢&
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659 184

0
0
0
206 398

2117 468

139774
8644
131130

1977 694
827 943
820 000

7943
1149751
0

317 595
449 326
0

3 800
19141
10471
91 895
252012
5511
3013
2040
973,



Piiloha ¢&. 3 — Vykaz zisku a ztraty Heineken Ceska republika, a. s.

v tis. K&

D.2.1.
D.2.2.

E.1.

E.1.1.
E.1.2.

E.2.
E.3.
1.
1.1.
1.2.
11.3.

F.1.
F.2.
F.3.
F.4.
F.5.

IV.1.

VI

VI.1.
VI.2.

J.2.

VIL.

L.1.
L.2.

Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb

Trzby za prodej zbozi

Vykonova spotieba

Naklady vynaloZené na prodané zbozi

Spotreba materialu a energie

Sluzby

Zména stavu zdsob vlastni ¢innosti

Aktivace

Osobni naklady

Mzdové naklady

Naklady na socialni zabezpeceni, zdravotni pojisténi a ostatni naklady
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi

Ostatni naklady

Upravy hodnot v provozni oblasti

Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - trvalé
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - do¢asné
Upravy hodnot zdsob

Upravy hodnot pohledavek

Ostatni provozni vynosy

Trzby z prodaného dlouhodobého majetku

Trzby z prodaného materialu

Jiné provozni vynosy

Ostatni provozni naklady

Zustatkovd cena prodaného dlouhodobého majetku

Zustatkovd cena prodaného materidlu

Dané a poplatky

Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pfisitich obdobi
Jiné provozni naklady

Provozni vysledek hospodafeni

Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku - podily

Vynosy z podil(i - ovlddana nebo ovladajici osoba

Naklady vynaloZené na prodané podily

Vynosové uroky a podobné vynosy

Vynosové uroky a podobné vynosy - ovladana nebo ovladajici osoba
Ostatni vynosové uroky a podobné vynosy

Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti

Nakladové uroky a podobné naklady

Ostatni nakladové uroky a podobné naklady

Ostatni finanéni vynosy

Ostatni finanéni naklady

Finan¢ni vysledek hospodareni

Vysledek hospodareni pfed zdanénim

Dari z pfijmu

Dari z ptijm0 splatna

Dari z pfijm0 odlozena

Vysledek hospodareni po zdanéni

Vysledek hospodareni za Ucetni obdobi

Cisty obrat za Géetni obdobf

90

3085254
135675
2 367 855
85 664
1032221
1249970
8091
-290

463 024
340 050
122 974
105 818
17 156
305 706
305 706
305 706
0

0

0

180 360
50473
21208
108 679
203 836
38 030
25910
17 566
10330
112 000
53 067

0

0

0

106

0

106
-1514

16 990

16 990

17 578
36 483
-34 275
18 792
4809
-2775

7 584

13 983
13983
3418973

3014310
147 989
2 266 634
89 580
992 328
1184726
-6 963
-826
443 837
323941
119 896
101 139
18 757
295 824
295 824
295 824
0

0

0

158 865
12 982
26 488
119 395
196 792
6 106
27 314
23 966
81188
58 218
125 866
0

0

0

418

0

418
-181
21386
21 386
14 249
15165
-21703
104 163
30 660
35019
-4 359
73 503
73 503
3336131

v letech 2013-2017

2923251
246 313
2290 007
132 409
953 274
204 324
-12 661
0

455 427
331767
123 660
103 418
20242
254 632
254 469
297 492
-43 023
0

163

132 994
12737
17 368
102 889
69 092
6 807
20 369
12 257
-10071
39730
246 061
7 000

7 000
23 300
637

176

461

-22 906
16 643
16 643
5585
8824
-12 639
233 422
40427
41 889
-1462
192 995
192 995
3315780

i

2877684
316 503
2257107
171599
910 059
1175449
10 867
0

439 428
325584
113 844
101 830
12 014
318483
311387
315 556
-4 169
0

7 096
177 600
33420
15 402
128 778
121 465
3795
22 984
18 512
16 287
59 887
224 437
0

0

0

443

142

301

-4 414
15113
15113
3286
1945
-8 915
215 522
47 658
47 465
193

167 864
167 864
3375516

2 808 096
326 608
2203 842
150 904
882 420
1170518
5570
-37

442 433
320 369
122 064
100 379
21685
269 707
297 940
314 706
-16 766
3017
-31250
183 206
13717
15 557
153 932
133581
18 826
26 006
22 068
2295
64 386
262 814
0

0

0

480
122

358
-1174
9 646

9 646
27 350
30734
-11 376
251438
45 040
49 158
-4 118
206 398
206 398
3 345 740,



Piiloha ¢. 4 — Aktiva Budéjovicky Budvar, n. p. v letech 2013-2017 v tis. K¢

Polozky AKTIVA 2013 2014 2015 2016 2017

Aktiva celkem 5557 512 4979511 4772 165 5095 265 5327 842
B. Dlouhodoby majetek 2089 925 1950 142 1934943 2095 793 2591 166
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 13426 22 266 27983 36 730 31892
B.I.2. Ocenitelna prava d 8763" 22266" 19531” 23301 31071
BI.2.1. Software 8637 9332 8345 6089 18 569
B.1.2.2. Ostatni ocenitelna prava 126 12934 11186 17212 12 502
B.l.4. Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
B.I.5.2. Nedokonc¢eny dlouhodoby nehmotny majetek 4663 0 8452 13429 821
B.1I. Dlouhodoby hmotny majetek 2 049 456 1908 297 1886983 2048 601 2549272
B.IL1L. Pozemky a stavby " 11686707 11131447 11307627 1133565 1096179
B.11.1.1. Pozemky 150211 148 273 148 273 149 951 149 951
B.11.1.2. Stavby 1018459 964 871 982 489 983 614 946 228
B.1I.2. Hmotné movité véci a jejich soubory 865 791 781076 690 430 678 196 657 458
B.Il.3. Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0 0 0
B.Il.4. Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 405 405 405 405 405
B.I.5.1.  Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 4997 5612 20950 85 827 231535
B.I.5.2.  Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 9593 8060 44 436 150 608 563 695
B.III. Dlouhodoby finan¢ni majetek 27043 19579 19977 10462 10002
B.III.1. Podily - ovladana osoba 24985 17 520 17918 8403 7943
B.I1l.2 Zapujcky a uvéry - ovladana nebo ovlddajici osoba 0 0 0 0 0
B.I111.3. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 2058 2059 2059 2059 2059
B.I1I.6 Zapajcky a uvéry - ostatni 0 0 0 0 0
C. ObéZna aktiva 3264 874 2860912 2681183 2844677 2594 627
C.l. Zasoby 259334 284 629 296 797 332574 299 666
C.I.1. Material 148 217 159 726 175 035 225373 177 727
C.1.2. Nedokonéena vyroba a polotovary 80134 85187 89 836 84022 86 309
C.1.3.1. Vyrobky 23 547 33887 28 869 20347 34036
C.1.3.2. Zbozi 7436 5829 3057 2832 1594
C.II. Pohledavky 490 706 399 482 416 385 407 253 457 664
C.I.1. Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 5494
C.I1.1.1. Pohleddvky z obchodnich vztahu 0 0 0 0 0
C.11.1.5. Pohledavky ostatni 0 0 0 0 5494
C.11.1.5.2. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0 0
C.11.1.5.4. Jiné pohledavky 0 0 0 0 5494
C.11.2. Kratkodobé pohledavky 490 706 399 482 416 385 407 253 452 170
C.l.2.1. Pohledavky z obchodnich vztahd 444 379 366 324 390948 389916 391231
C.11.2.4.4. Kratkodobé poskytnuté zilohy 8471 1801 800 1000 487
C.11.2.4.5. Dohadné ucty aktivni 3403 4290 1962 319 1406
C.11.2.4.6. Jiné pohledavky 7 159 4102 4465 3455 12132
C.11.2.6.  Stat - dariové pohledavky 27294 22 965 18210 12563 46914
C.I1. Kratkodoby finanéni majetek 1001 275 1151520 901 368 200 000 200 000
CIV. Pené#ni prostfedky 15135597 10252817 1066633° 1904850 1637297
C.IV.1. Penéini prostredky v pokladné 4428 5199 4020 5238 4772
C.IV.2. Penéini prostfedky na G¢tech 1509 131 1020082 1062 613 1899 612 1632525
D. Casové rozliseni 202713 168 457 156 039 154 795 142 049
D.I.1. Naklady pfistich obdobi 11036 9952 10136 12451 10930
D.I.2. Komplexni naklady pfistich obdobi 187514 158 056 145 326 140 670 130 780
D.I.3. PFijmy pfistich obdobi 4163 449 577 1674 339

91




Piiloha ¢. 5 — Pasiva Budéjovicky Budvar, n. p. v letech 2013-2017 v tis. K¢

Polozky

A.

Al
A.ll.
Alll.
ALlll.
A.IV.
A.V.
B.+C.
B.+C.
B.1I.
B.IV.
C.

C.l.
C.1.3.
C.l.4.
C.1.8.
C.1.9.
C.II.
C.11.2
C.11.3.
C.11.4.
C.11.6.
C.1.8.1.
C.11.8.3.
C.1.8.4.
C.11.8.5.
C.I1.8.6.
C.11.8.7.
D.

D.1.
D.2.

PASIVA

Pasiva celkem

Vlastni kapital

Zakladni kapital

Zakladni kapital

Azio a kapitalové fondy

Fondy ze zisku

Vysledek hospodareni minulych let
Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi
Cizi zdroje

Rezervy

Rezerva na dafi z pfijmu

Ostatnirezervy

Zavazky

Dlouhodobé zévazky

Dlouhodobé prijaté zélohy

Zavazky z obchodnich vztah

OdloZeny dariovy zdvazek

Zéavazky ostatni

Kratkodobé zévazky

Zévazky k uvérovym institucim
Kratkodobé prijaté zalohy

Zavazky z obchodnich vztah(

Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba
Zévazky ke spoleénikdim, ¢leniim druZstva a k tcastnikiim sdruzenf
Zavazky k zaméstnancim

Zavazky ze sociadlniho zabezpedeni a zdravotniho pojisténi
Stat - danové zavazky a dotace

Dohadné ucty pasivni

Jiné zavazky

Casové rozliseni

Vydaje pristich obdobi

Vynosy pfistich obdobi

92

2013
5557512
5020 662
3100 000
3100 000

-3092

622 360
1008 262

293132

536 849

60 216
1216
59 000
476 633
125178
705

0
124473
0
351455
0
64374
189 824
0

0
12764
7276
15199
61996
22

[y

2014
4979511
4461902
3100 000
3100000

-3860

622 498

497 420

245 844

517 609

42 440
12765
29675

475 169

129471

705
500
128 266
0
345698
0
40725
189 899
0

0
13689
7755
13380
80 225
25

o

2015
4772165
4239174
3100000
3100000

-3462
622246
238921
281469
524947

39178

18978

20200
485769
126491”

690
500
125301
0
359278
0
39374
198278
0

0
13589
8182
16942
82139
774
8044
8043

2016
5095 265
4493 499
3100 000
3100 000

-9550

622 882

515786

264 381

601 675

42297
12 005
30292

559 378

122321

690
500

118 205
2926
437057
0
28177
275396
0

0
15416
8608
15710
91701
2049
91

90

1

2017

5327842
4753105
3100000
3100000
-300
623 041
775437
254927
574736
33320
0
33320
541416
118 583
690
500
117393
0

422 833

0

2750
295 565
0

0
16135
9363
8978
89127
915

=R



Piiloha €. 6 — Vykaz zisku a ztraty Budéjovicky Budvar, n. p. v letech 2013-2017 v tis.

K¢

Polozky  VYKAZ ZISKU A ZTRATY

l.

I
A.
AL
A.2.
A.3.
B.
C.
D.
D.1.
D.2.

D.2.1.
D.2.2.

B,

E.1.1.
E.1.2.

E.2.
ESS
.
1.1,
111.2.
111.3.

[Fodl.
F.2.
F.3.
F.4.
[Fh

V.
V.1

VI.
VI.1.
V1.2,

J.2.

VII.

Ll
L.2.

Triby z prodeje vyrobku a sluzeb

Trzby za prodej zboZi

Vykonova spotieba

Naklady vynaloZené na prodané zbozi

Spotieba materialu a energie

Sluzby

Zména stavu zasob vlastni ¢innosti

Aktivace

Osobni naklady

Mzdové naklady

Néklady na socidlni zabezpeceni, zdravotni pojisténi a ostatni naklady
Néklady na socidlni zabezpedeni a zdravotni pojisténi

Ostatni naklady

Upravy hodnot v provozni oblasti

Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - trvalé
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - docasné
Upravy hodnot zasob

Upravy hodnot pohledavek

Ostatni provozni vynosy

Trzby z prodaného dlouhodobého majetku

Trzby z prodaného materialu

Jiné provoznivynosy

Ostatni provozni naklady

Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku

Zustatkova cena prodaného materidlu

Dané a poplatky

Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pfisitich obdobi

Jiné provoznindklady

Provozni vysledek hospodareni

Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku - podily

Vynosy z podilli - ovladana nebo ovladajici osoba

Naklady vynaloZené na prodané podily

Vynosové uroky a podobné vynosy

Vynosové Uroky a podobné vynosy - ovladand nebo ovladajici osoba
Ostatni vynosové troky a podobné vynosy

Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti

Nakladové uroky a podobné naklady

Ostatni nakladové troky a podobné ndklady

Ostatni finanéni vynosy

Ostatni finanéni ndklady

Finanéni vysledek hospodareni

Vysledek hospodareni pred zdanénim

Dari z pfijma

Dari z pfijmu splatnd
Dari z pfijm0 odloZend
Vysledek hospodareni po zd
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi
Cisty obrat za Géetni obdobi

2013
2186 865
61926
1616309
47 540
911 445
657 324
-11651
0
277 288
204 960
72328
68 490
3838
180769
261159
261159
0
0
-80390
122053
6747
28315
86991
22961
2738
4289
4619
0
11315
285168
0
0
0
7017

7017

0

0

0
39075
5424
40 668
325836
32704
44812
-12108
293132
293132
2416 936

2014
2319093
74251
1667 181
59215
942 669
665 297
-20131
0
286 224
210828
75396
70784
4612
227 458
249 285
249 285
0
0
-21827
131722
17001
31553
83168
70763
30769
11609
5465
0
22920
293571
0
0
0
3743

3743
8898

0

0
20081
1098
13828
307399
61555
57245
4310
245844
245 844
2548 890

2015
2465 436
80367
1740311
65341
988 080
686 890
-4 426
0
300592
220983
79 609
74910
4699
193953
242293
242293
0
0
-48 340
103 809
7962
44746
51101
81129
871
25729
10597
-9475
53 407
338053
0
0
0
876
0
876
0
0
0
11412
510
11778
349831
68 362
71328
-2966
281469
281469
2661 900

2016
2537273
74618
1734093
61043
1016 665
656 385
8663
0
313706
230502
83204
77 833
5341
236 139
233709
233709
0
3917
-1487
93 509
5035
37 466
51008
65 346
1558
21824
7113
10092
24759
347453
0
0
0
1286

1286
6895

0

0

7768
12349
-10190
337263
72882
79164
-6282
264 381
264 381
2714454

2017
2471243
72001
1725777
58712
1049736
617 329
-18513
0
336 696
248 164
88532
82990
5542
187858
238 895
232874
6021
-2603
-48 434
63 627
6420
24882
32325
54030
315
10898
3301
3028
36488
321023
0
0
0
764
0
764
-1400
0
0
6252
14719
-6303
314720
59793
63210
-3417
254927
254 927
2613 887
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