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Abstrakt

Diplomové prace se zabyva vyuZitim statistickych a ekonomickych metod analyzy pro
zhodnoceni finanéni situace podniku Heineken Ceska republika a.s. Ekonomické ukazatele
spolecnosti jsou podrobené regresni analyze, intervalové regresni analyze a analyze ¢asovych
fad. Navrhova Cast obsahuje podrobné zhodnoceni vysledkli analyz, zhodnoceni financ¢nich

rizikovych faktort a doporuceni ke zlepSeni finan¢ni situace spolecnosti.
Abstract

This master's thesis deals with the use of statistical and economic methods of analysis for
evaluation of the financial situation of Heineken Czech Republic a.s. Company's economic
indicators are subjected to regression analysis, interval regression analysis, and time series
analysis. The proposal part contains a detailed evaluation of the results of the analyzes,
evaluation of the financial risk factors and recommendations for improving the financial

situation of the company.

Kli¢ova slova (vzor)

finan¢ni analyza, regresni analyza, intervalova regresni analyza, ¢asové fady, analyza rizik
Keywords (example)

financial analysis, regression analysis, interval regression analysis, time series, risk’s analysis
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UvVOD

V diplomové praci se zabyvam statistickou a finan¢ni analyzou rizikovych ukazatela
spole¢nosti Heineken Ceska republika a.s. v letech 2010 — 2016. Cilem této prace bylo
vypracovat a aplikovat na PC metodiku pro konkrétni datové soubory se zamétenim na predikci

vyvoje a napravu rizik existence a ¢innosti dané¢ho podniku.

V prvni ¢asti diplomové prace jsou vymezena teoreticka vychodiska, potfebna pro
feSeni problému. Ve druhé, analytické casti, je pfedstavena a zanalyzovéana spolecnost
Heineken Ceska republika a.s.. Analyza je provedena z hlediska finanéniho a statistického. Tteti
¢ast, navrhova, obsahuje zhodnoceni vysledkt analytické ¢asti, zhodnoceni financ¢nich rizik

pomoci metody piicin a disledki a jsou piedstavena doporuceni pro zlepSeni aktudlni situace.

Co se tyce metodiky statistické analyzy, ta spociva nasledujicim piistupu.
Deterministickym ekonomickym ukazatelim v rozvaze je pfidan neurcity stochasticky
charakter. To znamena, ze pohled na ekonomickou polozku neni jako na ¢islo, ale kazda
ekonomickéd polozka predstavuje interval. Zpracovany tak finan¢ni ukazatele jsou pomoci
intervalové aritmetiky, kde je pfedstavena maximalni, minimalni, optimistick4 a pesimisticka
hodnota tohoto ukazatele. Nasledn¢ je urcen trend pfislusnych intervalovych hodnot pomoci
vyvoje regresni pfimky. Z téchto vysledki je zfejmy vyvoj hodnot ukazatelll v Case a je
prezentovana predikce vyvoje pro roky 2017 a 2018. VSechny vypocty byly provedeny v
programu MS Excel. Kvili jejich velkym objemiim jsou v této praci predstaveny pouze
zkracené tabulky vypoctl intervalovych regresnich analyz. Pln4 verze vypoctu je nahrdna na

CD disk, ktery je ptilohou diplomové prace.
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TEORETICKA CAST PRACE

V prvni kapitole této diplomové prace jsou predstaveny teoreticka vychodiska, které
budou nasledné aplikovany v analytické ¢asti na konkrétni firmu. Budou vymezeny pojmy

souvisejici s finan¢ni analyzou, finanénim planovanim, statistickymi metodami, fizenim rizik.

Teoreticka ¢ast definuje pojmy, vzorce, doporucené hodnoty ekonomickych ukazateld,

na zaklad¢ kterych budou dale zformulovany zavéry tykajici se analyzované firmy.

1 UVOD DO FINANCNI ANALYZY

Finan¢ni analyza slouzi ke komplexnimu zhodnoceni finan¢ni situace podniku. Pomaha
zjistit, zda je podnik dostatecné ziskovy, zda je jeho kapitalova struktura vhodna, zda efektivné
vyuziva aktiva, zda je schopen vcas platit zavazky a fadu dalSich vyznamnych skutecnosti.
Pribézna znalost skutecné financéni situace podniku umozituje manazerim spravné rozhodovat
pfi ziskavani finan¢nich zdroji, pfi stanoveni optimalni kapitdlové struktury, pii alokaci

volnych finan¢nich prosttedkd, pfi poskytovani obchodnich uvérd, pii rozdélovani zisku (1).

Finan¢ni analyza je soucasti finan¢niho fizeni, protoze piisobi jako zpétna informace o
tom, kam podnik dosSel, v ¢em se mu jeho ptedpoklady podaftilo splnit a kde doslo k nec¢ekané
situaci. Plati zde to, Ze co uz probéhlo v minulosti nelze nijak ovlivnit, vysledky finan¢ni

analyzy v§ak mohou poskytnout cenné informace pro budoucnost firmy (1).

Vlastniky podniku se zajimaji pfedev§im o navratnosti jejich prostiedkii, o hodnoceni
rentability vlozeného kapitalu. Véfitele se budou zajimat hlavné o likviditu svych obchodnich
partnert a jejich schopnost splacet zdvazky. Statni instituce zajima schopnost podnikl vytvaiet
zisk a odvadét dan¢ do statniho rozpoctu. Konkurenti se zajimaji o vysledky podniki, kterym
se na trhu dafi nejvic, aby se mohli inspirovat a aplikovat dobré praktiky. Potencidlni investory
také zajima finan¢ni zdravi podniku, protoze jsou to informace, které mohou vyznamné ovlivnit
jejich budoucti investi¢ni zaméry. Zaméstnanci maji zdjem o sledovani vysi mezd. Je pro né
dilezitd informace o ziskovosti, likvidité, protoze jen jejich vySe zabezpeci dlouhodobé

fungovani podniku (1).

Financni analyza pottebuje velké mnozstvi dat z riznych informacnich zdrojl a rizné

povahy. Data predstavuji klicovou soucast postupnych krokd finan¢ni analyzy, jimiz jsou
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data, metody analyzy, provedeni analyzy, interpretace vysledkl analyzy, syntéza a formulace

zavera a usudku (2).

1.1 ABSOLUTNI UKAZATELE FINANCNI ANALYZY

Absolutni ukazatele se vyuzivaji predevSim k analyze vyvojovych trendii (srovnani
vyvoje v Casovych fadach — horizontalni analyza) a k procentnimu rozboru komponent, kde
jednotlivé polozky vykazii jsou vyjadieny jako procentni podily téchto komponent — vertikalni

analyza (1).

1.1.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza se zabyva porovnanim zmén polozek jednotlivych vykazl
V Casové posloupnosti. Vypocitava se absolutni vySe zmén a jeji procentni vyjadieni

K vychozimu roku. Vypocet ukazatele je nasledujici (1):

Absolutni zména = Ukazatel « - Ukazatel -1 [1]

(Absolutni zména x 100) [2]

0, o =
zmena =
% Ukazately_4

1.2 ROZDILOVE UKAZATELE FINANCNI ANALYZY

Podstatou rozdilovych ukazateli jsou rozdily mezi souhrnem urcitych polozek
kratkodobych aktiv a souhrnem urcitych polozek kratkodobych pasiv. Tyto ukazatele pouzivaji
predevsim tyto ,,Cisté finan¢ni fondy*: Cisty pracovni kapitdl a Cisté pohotové prostiedky.
Rozdilové ukazatele vychazi z ptredpokladu, ze podnik Cast obéznych aktiv financuje cizimi

zdroji (3).

1.2.1 Cisty pracovni kapitil (CPK)

Cisty pracovni kapital (CPK) je rozdil mezi ob&znym majetkem a kratkodobymi cizimi
zdroji. Cisty pracovni kapital ma vyznamny vliv na platebni schopnost podniku. Ma-li podnik
byt likvidni, potiebuje k tomu potfebnou vysi relativné volného kapitalu (piebytek
kratkodobych likvidnich aktiv nad kratkodobymi zdroji). Cisty pracovni kapital predstavuje

¢ast obézného majetku, ktera je financovana dlouhodobym kapitalem (1).

CPK = ob&na aktiva — kratkodobé zavazky [3]
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., Zakladni negativni vlivy, které snizuji vypovidaci schopnost cistého pracovniho

kapitalu:
— nevymahatelné nebo obtizne vymdahatelné pohledavky,
—  neprodejné nebo jen za velmi nizké ceny prodejné zasoby hotovych vyrobkii,

—  zbytecné vysoké zdasoby materialii“ (3, str. 29).

1.2.2 Cisté pohotové prostiedky

Cisté pohotové prostiedky (CPP) neboli penézni fond piedstavuje rozdil mezi
pohotovymi penéznimi prostfedky a okamzité splatnymi zavazky. Nejvyssi stupen likvidity
vyjadiuje fond, ktery do pohotovych penéznich prostfedkl zahrnuje pouze hotovost penize n
béznych uctech. Tento ukazatel neni ovlivnén ocenovacimi technikami, avSak je snadno

manipulovatelny pfesunem plateb vzhledem k okamziku zjistovéni likvidity a to zadrZenim

vvvvvv

CPP = Pohotové finanéni prostfedky — okamzité splatné zavazky. [4]

1.3 POMEROVE UKAZATELE FINANCNI ANALYZY

Finan¢ni pomérové ukazatele (financial ratios) charakterizuji vzajemny vztah mezi
dvéma nebo vice absolutnimi ukazateli pomoci jejich podilu. Pomérové ukazatele davaji
ptehled o finan¢nich charakteristikach podniku, zejména o zadluZenosti, rentabilite, likvidité a

dalSich. Vychazeji pfedevsim z tidaji rozvahy a vykazu zisku a ztrat (4).

1.3.1 Ukazatele rentability

Poméiuji zisk dosazeny podnikdnim s vysi zdroji podniku, jichz bylo uzito k jeho
dosazZeni (4).
Ukazatel rentability vlioZeného kapitilu (ROI)

Ukazatel rentability vlozeného kapitalu ROI (Return of investments) patii ke skupiné
ukazateld, jimiz se hodnoti podnikatelské ¢innost firem. Ukazatel vyjadiuje, s jakou u¢innosti
pusobi celkovy kapital vlozeny do podniku, nezavisle na zdroji financovani (4)

_ Zisk
Dlouhodoby kapital

ROI [5]
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Ukazatel rentability trieb (ROS)

Ukazatel rentability trzeb (ROS) vyjadiuje ziskovou marzi, kterd je dllezitym
ukazatelem pro hodnoceni tispéSnosti podnikani. Hodnotu ziskové marze je vhodné porovnavat

s podobnymi podniky (4).

., Pro srovnani ziskové marze mezi podniky Ize vyuzit EBIT, aby hodnoceni nebylo
ovlivnéno riiznou kapitalovou strukturou a v pripadeé podniku riznych zemi i odliSnou mirou
zdanéni. Misto trzeb Ize také pouzit vynosy; tento ukazatel meri kolik cistého zisku (nebo EBIT)
pripada na 1 K¢ celkovych vynosii podniku* (1, str. 97).

Zisk

Rentabilita trieb = —
Triby

[6]

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

,,Meérenim rentability vlastniho kapitalu Ilze vyjadrit vynosnost kapitilu vioZeného
viastniky podniku. Vysledek ukazatele by se mel pohybovat alespon nékolik procent nad
dlouhodobym priimerem uroceni dlouhodobych vkladu. Kladny rozdil mezi urocenim vkladii a
rentabilitou se nazyva prémie za riziko. Je odmenou viastnikum, kteri podstupuji riziko (1, Str.

98)“

Nevyhodou tohoto ukazatele rentability muze byt ptipad, kdy pocitame podil ¢istého
zisku k vlastnimu kapitalu podniku z tidajii ke stejnému datu. To vede k podhodnoceni skute¢né
ziskovosti podniku. Déje se tak, protoze zisk byl vytvafen postupné v prubehu celého roku, a
nebyl tak k dispozici v celé své vysi jako zdroj financovani aktivit podniku. Po¢itame s vyS$im

jmenovatelem, nez jaky jsme ve skutecnosti méli k dispozici, a dosazeny vysledek je proto nizsi

(4).

ROE = Cisty zisk [7]

Vlastni kapital

Rentabilita celkového kapitalu (ROA)

Ukazatel ROA méti vykonnost neboli produkéni silu podniku. Pouzitim EBIT v Citateli

je mozné mefit vykonnost podniku bez vlivu zadluzeni a daitového zatizeni (1).

ROA = — EBIT [8]

Celkova aktiva
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1.3.2 Ukazatele zadluzenosti

Analyza zadluzenosti porovnava vybrané polozky z rozvahy a pfitom zjistuje, v jakém
rozsahu jsou aktiva podniku financovéana za pouZiti cizich zdroji. V redlné ekonomice nemiize
podnik financovat sva veskera aktiva vyhradné z vlastniho ¢i vyhradné z ciziho kapitalu. Pokud
by podnik k financovani svych aktiv pouzival vyhradné vlastniho kapitalu, dochazelo by ke
snizovani celkové vynosnosti investovaného kapitalu. Financovani aktiv vyhradné z cizich by

bylo spojeno s problémem ziskavani finan¢nich prostredku (5).

Celkova zadluZenost

Vypoéte se jako podil ciziho kapitalu (celkového dluhu) k celkovym aktiviim. Cim vétsi
je podil vlastniho kapitalu, tim je vEtsi bezpecnostni polStar proti ztratdm veétitelt v piipadé
likvidace. Proto véfitele preferuji nizkou hodnotu ukazatele zadluZenosti. Vlastnici na druhé
stran¢ hledaji vétsi financni paku, aby znasobili svoje vynosy (4).

Cizi kapital
[9]

Celkovi zadluzenost = —————
Celkova aktiva

Urokové kryti

Urokové kryti predstavuje vysi zadluZenosti pomoci schopnosti podniku splacet svoje
dluhy. Ukazatel je hodn¢ vyznamny v piipadé financovani podniku cizimi zdroji. Pokud by
hodnota ukazatele ¢inila 1, znamenalo by to, Ze podnik vytvofil zisk, dostate¢ny pro splaceni
urokli vétitelim ale na stat v podob¢ dani a predevs§im na vlastnika v podobé¢ Cistého zisku jiz
nic nezbylo. Doporuc¢ena hodnota tohoto ukazatele je vyssi nez 5. Nizsi hodnoty jsou pro podnik
nedostacujici (1).

EBIT

Urokové kryti = —————
Nakladové uroky

[10]

Doba splaceni dluhii

Ukazatel doby splaceni dluhi vyjadiuje dobu, za kterou by podnik schopen vlastnimi
silami z provozniho cash flow splatit své dluhy. Optimalni pro podnik je klesajici trend

ukazatele (1).

Cizizdroje—-rezervy

Doba splaceni dluhli = [11]

Provozni cash flow
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1.3.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele této skupiny méfi efektivnost hospodatreni podniku se svymi aktivy. Ma-li
aktiv vice, nez je ucelné, vznikaji mu piebyte¢né ndklady a tim se snizuje zisk. Ma-li jich
nedostatek, pak se musi vzdat mnoha potencialné vyhodnych podnikatelskych pftileZitosti a
pfichazi o vynosy, které by mohl ziskat. Obvykle se uvadéji v podob¢ ukazatel vyjadiujicich
vazanost kapitalu ve vybranych polozkach aktiv a pasiv, obratovost aktiv nebo dobu obratu

aktiv (4).

Obrat celkovych aktiv

Udava pocet obratek za dany ¢asovy interval, obvykle rok. Cim vétsi hodnota tohoto
ukazatele tim pro podnik je to ptiznivéjsi. Minimalni doporucend hodnota pro ukazatel obrat
celkovych aktiv je 1, hodnotu vSak ovliviiuje 1 pfislusnost k odvétvi. Nizkd hodnota znamena
neumérnou majetkovou vybavenost podniku a jeho neefektivni vyuziti (1).

Trzby

Obrat aktiv = :
Aktiva

[12]

Doba obratu pohledavek

,,Doba obratu pohledavek je dobou existence kapitalu ve formeé pohledavek, pocita se

Jjako podil primérného stavu pohledavek a priimérnych dennich trzeb* (1, str. 104).

., Tento ukazatel vyjadiuje obdobi od okamziku prodeje na obchodni uver, po které musi
podnik v priiméru cekat, nez obdrzi platby od svych odbératelii- Hodnota tohoto ukazatele se
srovnava s dobou splatnosti faktur a odvetvovym prumérem. Delsi prumérna doba inkasa

pohledavek znamend vétsi potiebu 1ivéru, a tim i vyssi ndklady “ (1, str. 104).

Priamérny stav pohledavek

Doba obratu pohledavek = X 360 [13]

Trzby
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Doba obratu zavazki

Ukazatel udava primérny pocetni dni, po ktery musi dodavatelé ¢ekat, nez dojde k
uhradé¢ jim vystavenych faktur. V praxi plati, ze doba obratu zavazki by méla byt delsi nez
doba obratu pohledavek. Tim bude zajiSténa finan¢ni rovnovéaha podniku. Doporuc¢end hodnota

ukazatele by méla byt vyssi nez hodnota ukazatele doby obratu pohledavek (4).

Kratkodobé zavazky

Doba obratu zavazki = x 360 [14]

Triby

Doba obratu zasob

Ukazatel doby obratu zasob udava, jak dlouho trva jeden obrat neboli doba nutna k
tomu, aby penézni fondy ptesly pfes vyrobni a zbozni formy znovu do penézni formy. Pro
posouzeni ukazatele je rozhodujici jeho vyvoj v ¢asové fade. Doporucen klesajici trend daného

ukazatele (1).

Primérny stav zasob

Doba obratu zasob = X 360 [15]

Celkové naklady

1.3.4 Ukazatele likvidity

Charakterizuji schopnost podniku dostat svym zavazkiim. Uzce navazuji na ukazatele
finan¢ni ziskovosti. Ukazatele poméfuji to ¢im je mozZno platit, tim, co je nutno zaplatit.
Zabyvaji se nejlikvidnéjsi ¢asti aktiv podniku a rozdéluji se podle likvidnosti polozek aktiv

dosazovanych do Citatele z rozvahy (4).

Likvidita je schopnost podniku hradit své zavazky. Zakladni ukazatele likvidity pracuji
s polozkami obéznych aktiv a kratkodobych cizich zdroji. Za kratkodobé cizi zdroje se povazuji

kratkodobé zavazky a kratkodobé bankovni uvéry a finan¢ni vypomoci (1).
BéZna likvidita

Ukazatel bézné likvidity udava, kolikrat pokryvaji obézna aktiva podniku kratkodobé
cizi zdroje. Doporucena hodnota ukazatele bézné likvidity se pohybuje v rozmezi 1,5 — 2,5. Za
velmi rizikové lze povazovat hospodaieni podniku, ktery vyuziva ¢ast kratkodobych cizich
zdrojii k financovani dlouhodobého majetku. Pfili§ vysoka hodnota ukazatele signalizuje o
zbyte¢n¢ vysokych hodnotach Cistého pracovniho kapitalu a drahém financovani podniku (1).

Obézna aktiva

Béina likvidita = [16]

Kratkodobé zavazky
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Pohotova likvidita

Pohotova likvidita vylu€uje z obéznych aktiv zasoby a ponechava v ¢itateli jen penézni
prostfedky v hotovosti a na bankovnich uctech, kratkodobé cenné papiry a kratkodobé
pohledavky (4).

»Ukazatel by mél nabyvat hodnot v rozmezi 1 — 1,5. Pri poméru mensim nez 1 musi

podnik poléhat na pripadny prodej zasob (1. str. 91)”

, oy .. Obéina aktiva—zasob
Pohotova likvidita = Y

[17]

Kratkodobé zavzky
OkamZita likvidita

Okamzita likvidita 18 je ukazatelem, ktery informuje podnik o schopnosti hradit pravé splatné
dluhy. Jedna se o ptipad nejuzsiho vymezeni likvidity. Doporucena hodnota okamzité likvidity
se pohybuje v rozmezi 0,9 — 1,1. Vysoké hodnoty ukazatele okamzité likvidity podniku fikaji

o neefektivnim vyuziti finan¢nich prostiedkt (4).

v s 7s .. Kratkodoby finantni majetek
Okamzita likvidita = 2 /

[18]

Kratkodobé cizi zdroje

1.4 TAFLERUV BANKROTNi MODEL

Taflerv bankrotni model poprvé byl publikovan v roce 1977 a vyuziva 4 pomérové

ukazatele k posouzeni, zda je podnik v situaci bankrotu. Tyto ukazatele jsou (4):
R1 = zisk pfed zdanénim/kratkodobé zavazky
R2 = ob&Zna aktiva/cizi kapital
Rs = kratkodobé zavazky/cizi kapital
Ra = trzby celkem/celkova aktiva
Taflerova diskrimina¢ni rovnice ma tvar (4):
T=0,53*R1 + 0,13*R2 + 0,18*Rs + 0,16*R4 [19]

Pokud vypoctené T > 0,3, jde o firmu s malou pravdépodobnosti bankrotu, pfi hodnoté
0,2 < T <0,3 jde o Sedou zonu nevyhranénych vysledku, pti T < 0,2 jde 0 zvySenou

pravdépodobnost bankrotu firmy (4).
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2  UVOD DO STATISTIKY A INTERVALOVE
MATEMATIKY

Statistika je védni disciplina, ktera je zaméfena na praci s daty. Pro Gcely statistického zkoumani
je velmi dulezité tato data mit k dispozici. Dalsi krokem je zkoumani dat, jez probiha pomoci
nejriznéjsich analytickych postupti a metod. Na zékladé tohoto zkoumani pak dochézi k

ptipravovani pudy pro kvalifikovana rozhodnuti (7).

»V soucasnosti neexistuje védni obor, ktery by nepracoval s hromadnymi daty a nevyuzival k
Jjejich vyhodnocovani statistické metody. Mezi obory, ktere bézné aplikuji tyto metody, patii
medicina, fyzika, biologie a dalsi prirodni a technické discipliny. DiilezZité postaveni zaujima
statistika ve sfére socialnéekonomickych jevii. Vyznam statistiky v soucasném svete i ekonomice
je znacny. Statistika poskytuje soustavu ciselnych informaci o vyvoji narodniho hospodarstvi.
Stejné tak je dulezitou podporou v procesu tvorby manazerskych rozhodovani, analyz trhu ci

Fizeni jakosti* (6, str 5).

2.1 REGRESNI ANALYZA

,Ulohou regresni analyzy je zvolit pro zadand data (xi, yi ), i = 1, 2, ..., n, vhodnou
funkci n(x, p1, P2, ..., Pp ), a odhadnout jeji koeficienty tak, aby vyrovnani hodnot y i touto
funkci bylo v jistém smyslu ,,co nejlepsi* ,, (7, str. 79).

wHlavnim ukolem regresni analyzy je prispét k poznani pricinnych vztahit mezi statistickymi
znaky. Vychodiskem k popisu statistickych zavislosti jsou statistické udaje. Statisticky soubor n
pozorovani sledovanych statistickych znaku miizeme ziskat riiznym zpiisobem* (6, str. 177).

»S uvedenym hlavnim ikolem regresni analyzy souvisi fada dilcich vkoli:

shromazdit a matematicky formulovat apriorni predstavy o charakteru regresni

funkce,

—  formulovat nase predstavy (predpoklady) o souhrnném  piisobeni
neuvazovanych statistickych znaku,

—  odhadnout empirickou regresni funkci na zdaklade statistickych pozorovani,

—  posoudit kvalitu empirickeé regresni funkce z hlediska diivodii a cilu statistického

zjistovani* (6, str. 177).
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2.1.1 Regresni funkce

. Funkce n(x; p1, P2, ..., pp ), kterou nazyvame regresni funkci, je funkci promenné x a
obsahuje, nezname parametry, oznacené p1, 2, ..., pp , kde p > 1, které nazyvame regresnimi
koeficienty. Pokud funkci n(x) pro zadana data urcime, pak rikame, Ze jsme zadand data

vyrovnali ,, regresni funkci* ,, (7, str. 79).

Vybér vhodného typu regresni funkce je kliCovym momentem celé regresni analyzy. Pti
rozhodovani je mozné vyuzit hypotetického odhadu zalozeného na zkuSenostech pozorovatele

nebo aplikace empirické regresni funkce (6).

2.1.2 Volba regresni funkce

Jednim z hlavnich ukoli regresni analyzy je posouzeni, zda zvolena regresni funkce je
pro vyrovnani zadanych dat vhodna. ReSenim této tlohy je zjiiténi, jak tésné zvolena regresni
funkce k zadanym datiim ptiléha a jak ,,dobie* zvolena regresni funkce pfedpokladanou funkéni

zavislost mezi zavislé a nezavislé proménnou vystihuje (7).

Jednou z charakteristik k posouzeni vhodnosti zvolené regresni funkce je index
determinace, oznaceny 12, a vyjadieny nasledujicim vzorcem, pomoci néhoZ lze posoudit, jak
,dobfe®“ zvolend regresni funkce funkcni zavislost mezi zavislé a nezdvislé proménnou
vystihuje (7).

12 = 1 — 2i=0io)?

?zl(yi—_')_/)z [20]

Index determinace nabyva hodnot z intervalu [0, 1]. Cim vice se hodnota indexu
determinace blizi k 1, tim povazujeme danou zavislost za silngj$i a tedy dobie vystizenou
zvolenou regresni funkci. Cim vice se jeho hodnota blizi k nule, tim povazujeme danou

zavislost za slabsi a zvolenou regresni funkci za mén¢ vystiznou (7)

2.1.3 Regresni primka

Nejjednodussi pripad regresni tlohy je, kdy regresni funkce n(x) vyjadiend piimkou

n(x) =pr+ P2*x (1).

n(x) = Py + Box [21]

21



,, Odhady koeficientii f1 a p2 regresni primky oznacujeme b1 a bz . K urceni téchto
koeficientii pouzijeme metodu nejmensich ctvercu. Tato metoda spociva v tom, Ze za ,, nejlepsi **

povazujeme koeficienty bl a bz , které minimalizuji funkci S(b1 , b2 ) “ (7, str. 80).
S(by,by) = X1 (Vi — by — byxy)? [22]

Funkce S(b1, b2 ) je rovna souctu kvadratti odchylek naméfenych hodnot yi od hodnot
ni=n(xi )=b1+bz* Xi na regresni piimce (7).

Hledané odhady b1 a b2 koeficientd 1 a B2 regresni pfimky pro zadané dvojice (Xi, Vi)
ur¢ime tak, Ze vypocéteme prvni parcialni derivace funkce S(b1 , b2 ) podle proménnych b1 a b2

a ziskané parcialni derivace poloZime rovny nule. Po Gpravé téchto rovnic dostaneme soustavu

normalnich rovnic, z niz vypoéteme koeficienty b1 a bz (7).

as

6_171 = Zln=1 z(yl — b, — ble’) (-1)=0 [23]
2 S 200 = by — byx) - (—x) = 0 (24]

2.2 CASOVE RADY

,,Casovou radou (nékdy chronologickou radou) rozumime rFadu hodnot urcitého
ukazatele, usporadanych z hlediska prirozené casové posloupnosti. Pritom je nutné, aby vécna

ndpli ukazatele i jeho prostorové vymezeni byly shodné v celém sledovaném case* (7, str. 114).

Casové fady se d¢li na intervalové a okamzikové. Intervalové Casové fady charakterizuji
kolik jevi, véci, udalosti vzniklo ¢i zaniklo v urcitém casovém intervalu. Okamzikové Casové

fady charakterizuji kolik jevi, véci, udalosti existuje v urcitém c¢asovém okamziku (7).

Z4sadnim rozdilem mezi témito dvéma typy Casovych fad je to, Ze tidaje intervalovych
casovych tad lze scitat a tim lze vytvofit soucty za vice obdobi. Naproti tomu s¢itani dajt
okamzikovych Casovych fad nemd redlnou interpretaci. S rozdilnou povahou téchto dvou

zékladnich druhii casovych fad je nutno pocitat pfi jejich zpracovani a rozboru (7).

2.2.1 Charakteristiky ¢asovych irad

Obvykle prvnim ukolem pii analyze ¢asové fady je ziskat rychlou a orienta¢ni pfedstavu
o charakteru procesu, ktery tato fada reprezentuje. Mezi zakladni metody patii vizualni analyza

chovani ukazatele vyuzivajici grafi spolu s urCovanim elementarnich statistickych
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charakteristik. K elementarnim charakteristikdm ¢asovych fad patii diference rizného fadu,

tempo a pramérné tempo rustu, priméry hodnot ¢asové tady (6).

Primér intervalové fady y se pocitd jako aritmeticky primér hodnot ¢asové fady Vv
jednotlivych intervalech (7).
_ 1
Y= L 4i=1)i [25]
., Prumeér okamzikové casové rady se nazyva chronologickym primérem a je rovnéz
oznacen y.\N pripadeé, kdy vzdalenosti mezi jednotlivymi casovymi okamZiky t1, to, ..., tn, V nichz
Jsou hodnoty této casové rady zadany, jsou stejné dlouhé, nazyva se nevazenym chronologickym
prumerem” (7, str. 117).
y= =2+ 2+ 2 [26]
Jednou z dalsich jednoduchych charakteristik popisu vyvoje ¢asové fady jsou prvni
diference (absolutni piirtstky), oznacené 1di (y), které piedstavuji rozdil dvou po sob¢ jsoucich

hodnot casové tady (7).
1di (Y)= Yi— Yi-1» [=123,..,n [27]

~Prvni diference vyjadiuji priristek hodnoty casové rady, o kolik se zmenila jeji
hodnota v urcitéem okamzZiku respektive obdobi, oproti urcitéemu okamzZiku respektive obdobi
bezprostredné predchazejicimu. Pokud zjistime, Ze prvni diference kolisaji kolem konstanty, Ize
Fici, Ze sledovand casovd rada ma linedrni trend, jeji vyvoj lze popsat primkou. Z prvnich
diferenci urcime primeér prvnich diferenci, ktery ukazuje, o kolik se priimérné zménila hodnota

casové rady za jednotkovy casovy interval“ (7, str. 118).

1

[dY) = — 3, di(y) = 22 [28]

n-—1

Rychlost rastu ¢i poklesu hodnot Casové fady je charakterizovana koeficienty ristu,
které jsou oznaceny ki(y). Koeficient ristu udava, kolikrat se zvysila hodnota Casové fady
v uréitétm okamziku respektive obdobi oproti urCitému okamziku, respektive obdobi
bezprostiedné¢ predchazejicimu. Kolisaji-li koeficienty rastu casové fady kolem konstanty,
usuzujeme odtud, ze trend ve vyvoji ¢asové fady lze vystihnout exponencialni funkei. (7).

k;(y) = yy— i=23,..,n [29]

23



Z koeficientt ristu se urcuji primérny koeficient ristu k(y), ktery vyjadfuje primérnou
zménu koeficientd ristu za jednotkovy Casovy interval. Pocita se jako geometricky pramér,

pomoci nasledujiciho vzorce (7):

k) = VT k) = \/";: [30]
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2.3 INTERVALOVA ARITMETIKA VE SPOLEHLIVOSTNI A
INDEXOVE ANALYZE

Intervalovym &islem rozumime uzavieny Interval [a, b],a < b,(a, b)E(-00; ©)?

(18).

2.3.1 Aritmetické operace s intervalovymi ¢isly
Aritmetické operace s intervalovymi ¢isly definujeme nasledujicimi vztahy:
[a ,b]x[c,d] =[a +c, b+ d],
[a, b]-[c, d] =[a-c, b- d],
[a,b]*[c,d]=[min{ac,ad ,bc,bd},max{ac,ad,bc,bd}],

[a,b)/[c, d] =[a ,b] *[1/ d,1/ c] pro 0 ¢ [c, d] (16). [31]

2.3.2 Intervalové charakteristiky trendu ¢asové rady

Jestlize misto hodnot ¢asové fady x, uvazujeme intervalova ¢isla [min x, , max xi] , tj.
intervaly obsahujici x, , i = 1,...,n , dostaneme spojenim vysledkd a definic z ptredchazejicich

dvou oddilt intervalové charakteristiky hodnot a trendu ¢asové fady(17):

intervalové absolutni priristky (intervalova prvni diference)
[mind,, max 0,]=[minx, — max x,_ ,max x, —min x,_, ] pro i = 2,3,...,n,

nelgeee
intervalové koeficienty riistu

_ minx. maxx, )
[min £,, max kf.]={ — : ] pro i =2,3,...,n,

max x,_, minx,

intervalové koeficienty ndaristu
[mink,,max X, ]=[mink, —1,max k, —1] pro i = 2,3,...,n,
intervalovy priumérny absolutni p¥iristek (intervalova priomérnda prvni diference)

[min &, max 3] = [ min X, —maxx, maxx, —min.x, ]
T

* ]

n—1 n—1
intervalovy prumérny koeficient riistu

_— = min x max x
[mmk,maxk]=(~-\] “,“-\|/ ”—‘,

max x min x
1 1
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intervalovy priumérny koeficient ndriistu
[minkK,maxK]=[mink —1,max k —1],

intervalovda smérnice regresni primky (intervalovy regresni koeficient)

i i i n
[minb,, max b, | = Z a, min x, + Z a, max x,, Z a, max x, + Z a,minx, |=
i=1 i=1 i=1 i=l

| a;=0 a; =< a; >0 a; <l

L 1+sen(a, . I -sgn
= Z[#ai lnlll.rf.JrgT(ar)a; maxxf}

L i=I1

n(1+sgn(a 1-sgn(a,
Z[%wa{ max x, +%(af)a! min x, ]] ,

i=1

kde

da.

s

N
?’H‘.’. - Z l"‘."
= ~ pro i=1,...n.

n [32]

=ni}a‘f—[2f]

=

Jestlize pro néjaké i je ai = 0, pak hodnota xi zfejmé nema vliv ani na intervalovou hodnotu
smérnice b2. Z uvedenych vztahti bezprostifedné plyne, Ze intervalové charakteristiky obsahuji

také odpovidajici ,,neintervalové® charakteristiky (17).

Z intervalovych charakteristik trendu vyplyva nasledujici diilezita vlastnost. Je ziejmé, Ze 1 kdyZz
vyjde ,,neintervalovy* primérny absolutni prirastek napft. kladny, tak jeho intervalova hodnota
muZe obsahovat zaporna Cisla. To znamend, Ze misto rostouciho trendu muze jit naopak o

klesajici trend. Stejnou vlastnost ma také intervalova smérnice regresni piimky (17).
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3 UVOD DO RiIZENI RIZIK

Riziko a nejistota jsou vyznamnym atributem vétSiny podnikatelskych aktivit. Vyzkum
a vyvoj novych produktii, zavadéni novych technologii, vstupy na nové trhy, fize a akvizice,
velké investi¢ni projekty, restrukturalizace spole¢nosti mohou slouzit jakou piiklady aktivit,
jejichz budouci vysledky jsou nejisté a mohou se odchylovat od vysledk planovanych ci

predpokladanych (19).

Riziko je chépané jako moznost vzniku ztraty, moznost vyskytu udalosti, které zabrani
¢1 ohrozi dosazeni cili jednotlivce ¢i organizace, nebezpeci negativnich odchylek od

stanovenych trovni cilt jednotlivce ¢i organizace (19).

3.1 KLASIFIKACE RIZIK

Finan¢ni a nefinan¢ni riziko — rizika, kterd ptfinaseji ztratu. Zahrnuji vztah mezi
subjektem a jménim ¢i ofekavanim piijmu, které mohou byt ztraceny ¢i zhorSeny. Finan¢ni
riziko je Casto ovlivnéno faktory: subjektem, ktery je vystaven moznosti ztraty, aktivy ¢i
pfijmem, jejichZ sniZeni hodnoty jsou pficinou finan¢ni ztraty, hrozbou (nebezpe€im), které

muze zavinit ztratu (20).

Statické a dynamické riziko. Dynamicka rizika maji pfi¢inu ve zménach v okoli firmy
a ve firmé samé. Jsou obvykle hiife pfedvidatelna. Staticka rizika zahrnuji ztraty, jejichz pticiny
se nachdzeji mimo zmény v ekonomice, jde tedy o pfirodni nebezpeci nebo v nepoctivosti
jednotlivet. Jsou predvidatelné a lze je snadnéji pojistit nez rizika dynamicka. Soucasné ale na
rozdil od dynamickych nepiedstavuji ptinos (20).

Spekulativni riziko popisuje situaci, kdy existuje moznost ztraty nebo zisku riziko s nadé¢ji na

zisk. Dalsi faktory podminujici vznik ztrat predstavuji manaZzerska rozhodnuti. Cisté riziko

oznacuje ty situace, které znamenaji pouze moznost ztraty nebo zadné ztraty (20).

3.2 METODA EXPERTNI ANALYZY RIZIKA FMEA

Nejrozsifenéjsi metodou expertni analyzy rizika je analyza pfi¢in a disledki FMEA
(Failure Mode and Effect Analysis). Analyza se sklad4 ze dvou fazi. Prvni faze je verbalni,
ktera se zamétuje na identifikaci mozného vzniku poruch, moznych zptisobti poruch, moznych

nasledkti poruch. Nejvice se tato faze realizuje brainstormingem, ale da se postupovat
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koresponden¢né. Druha faze se zaméfuje na ttiparametricky odhad rizik s pouzitim indexu RPN
(21).

Tvar indexu RPN zalezi na cilech analyzy rizika, na informacich, které jsou k dispozici
pro expertni tym, a také na oéekavané Grovni znalosti expertniho tymu. Je dilezité nadefinovat
stupnici jednotlivych vstupnich veli¢in tak, aby byla dostateéné jednoznacna. Stupnice pfi
vypoctu RPN nesméji zacinat hodnotou ,,nula", nebot’ bychom mohli dostat naptiklad nékolik
nulovych hodnot RPN, které by se ovSem porovnavat nedaly. Rozsah stupnice zéalezi na

podrobnosti vysledku, kterého chceme dosahnout. Zpravidla se voli stupnice 1 az 10 (21).

wZpravidla se v analyze projektu identifikuje nékolik riiznych zpiisobu poruch. V
takovém pripadeé se pro kazdy zpuisob urci hodnota RPN. Souctem vSech hodnot RPN se stanovi
hodnota IRPN, ktera sama o sobé nema zadny vyznam. Pouzije se vSak po eventualni uprave

projektu, vypoctu novych hodnot RPN a nového souctu RPN,, (20).
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ANALYTICKA CAST PRACE

4  PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

Y Heineken

,»INdzev spolecnosti: Heineken Ceska republika, a.s.
Datum zapisu do obchodniho rejstiiku: 4.5.1992

Sidlo spolecnosti: Krusovice, U Pivovaru 1, PSC 270 53
Identifikacni cislo: 45148066

Pravni forma: akciova spolecnost

Zakladni kapital: 659 183 800,- K¢ (splaceno 100%)
Akcionari: Brau Union AG “ (11).

41 PREDMET PODNIKANI:

pivovarnictvi a sladovnictvi

hostinska ¢innost

vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 Zivnostenského zdkona
silniéni motorové doprava - ndkladni vnitrostatni provozovand vozidly o nejvétsi
povolené¢ hmotnosti do 3,5 tuny vcetné, - nakladni vnitrostatni provozovana
vozidly o nejvétsi povolené hmotnosti nad 3,5 tuny

¢innost Ucetnich poradcii, vedeni Gi€etnictvi, vedeni daiiové evidence

zamecnictvi, nastrojaistvi (11).

4.2 HISTORIE FIRMY

Heineken Cesk4 Republika patfi do skupiny Heineken, kterd je tieti nejvétsi

pivovarnickou skupinou na svété a evropskou jednickou mezi vyrobei piva. Skupina

Heineken zaméstnava priblizné 56 tisic lidi ve vice nez 70 zemich po celém svété. Ve

125 pivovarech rocné produkuje pies 120 milionil hektolitrii t€ch nejlepsich piv (8).
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Spole¢nost Heineken Ceské republika, a.s., vznikla slouenim tii spole¢nosti, které
v Cechach zakoupila spolenost Heineken N.V. Tato spole¢nost, kterd je tfetim nejvétsim
vyrobcem piva na svété a prvnim v Evropé¢, na ¢esky trh vstoupila v roce 2003 akvizici
spolecnosti Starobrno, a.s. V poloviné roku 2007 ziskala spolecnost Heineken N.V. od
spolecnosti Radeberger Gruppe KG Kralovsky pivovar Krusovice. Diky této transakei se trzni
podil Heinekenu zvysil na osm procent a tato spolecnost tak obsadila na ¢eském trhu 3. misto
(12).

4.3 HEINEKEN V CESKE REPUBLICE

V roce 2008 byly uspésné splnény zdkonem dané podminky pro akvizici spole¢nosti
Drinks Union a.s., kterou se posililo momentalni postaveni Heinekenu na ceském trhu: s
ptiblizné dvanéctiprocentnim trznim podilem zGstala ¢islem tfi s potencidlem dalsiho ristu na
domdcim trhu a v exportu se zatradila mezi nejdilezitéjsi vyvozce piva. V roce 2009 doslo
k zaniku spolecnosti Starobrno, a.s., bez likvidace a jeji jméni pieslo v dusledku faze na
spolecnost Kralovsky pivovar Krusovice, a.s. V roce 2010 doslo k dalsi fuzi, pfi niz zanikla
spole¢nost Drinks Union, a. s., bez likvidace a jeji jméni pfeslo na spole¢nost Heineken Ceska

republika, a. s. (13).

Spole¢nost HEINEKEN vlastni v Ceské republice tii tuzemské pivovary:
— od roku 2003 pivovar Starobrno v Brné¢,
- od roku 2007 Kralovsky pivovar Krugovice ve stiednich Cechach

—  od roku 2008 pivovar Velké Bfezno v severnich Cechach.

Heineken Ceska republika je jednim z nejvyznamnéj§ich hra¢t na domacim trhu
s pivem (13).

vvvvvv

Do jeho portfolia patii znacky:
— Heineken,
- KruSovice
—  Starobrno
— Bieznak
— Desperados
—  Zlatopramen,

— Dacicky pivovar

30



- Louny
Rada z nich pravidelné vyhrava ceny na riznych domacich i zahrani¢nich degusta¢nich
soutézich. Nedilnou souéasti strategie spoleénosti v Ceské republice je projekt Brewing

a Better Future (13).

4.4 ORGANIZACNI STRUKTURA FIRMY

Jedinym akcionafem HEINEKENU Cesk4 republika je rakouska spole¢nost Brau Union
AG. Ta je vsak stoprocentn¢ vlastnéna holandskou spolecnosti HEINEKEN International B.V.
Piedstavenstvo HEINEKEN Ceska republika tvofi Generalni feditel, fedite llogistiky a
distribuce, finan¢ni feditel, feditel vyroby, obchodni feditel On-trade ,obchodni feditel Off-
trade, marketingovy feditel a persondlni feditel. Pocet ¢lent statutarniho organu je 7, dozorci

rada ma 1 ¢lena (13).

Heineken
International B.V.

Brau Union AG

HEINEKEN
Ceska republika

Generalni
feditel
Finanéni long"l'i'l'f'a Reditel Obchodni feditel Obchodni Feditel Marketingovy Personani
feditel digtribuyce vyroby COn-trade Off-trade feditel feditel

Obr. ¢. 1 - Organizacni struktura Heineken CR, a.s.

Zpracovano dle: Vlastnictvi a organizacni struktura. [online]. [cit. 2016-02-21]. Dostupné z:
http://www.heinekenceskarepublika.cz/vlastnictvi-a-organizacni-struktura
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45 PREDPOKLADY BUDOUCIHO ROZVOJE

Nejvétsi ambici Heinekenu do budoucna je stat se nejzodpovédnéj$im vyrobcem piva v
Ceské republice. Cilem spolednosti je stat se do roku 2020 nejekologi¢téjsim producentem

piva. Jednotlivé parametry prubézné spolecnost zlepsuje a vyhodnocuje postupy (13).

Dalsi cile spole¢nosti jsou:
—  Zkvalitnéni vyrobki
—  Snizeni cen vyrobku

— Rozvoj novych technologii.
Ptredpoklady pro napliiovani téchto cill je zajisténi finan¢nich prosttedka, kvalitni
management (13).

46 SWOT ANALYZA
Tab. ¢. 1 —-SWOT analyza spolecnosti

Silné stranky Slabé stranky

Dlouholeté ptsobeni na trhu Velké konkurence na trhu piva

Silna pozice na trhu Nadpriamérné ceny

Uznavana znacka

Kvalita vyrobki

Marketingové fizena spole€nost

PiileZitosti Hrozby
Rozsiteni na dalsi trhy Stahnujici poptavka
Ziskéani novych zdkazniki Ztrata loyality zdkaznika
Rozsiteni vyrobniho programu Legislativni faktory (protikuracky zakon)
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5  POKLES SPOTREBY PIVA V CR

Posledni statistiky fikaji, e Ceské Republice spotieba todeného piva klesa. Jednou
Z pii¢in je zdkaz koufeni v restauracich. Pfed étrnacti lety se v Cesku prodalo 55 procent piva
v restauracich a hospodach a 45 procent v obchodech. Od té doby ale maji ditvodi k oslavé ¢im

dal méné (14).

V roce 2017 se uz v lahvich a plechovkach prodalo 61 procent piva a podobn¢ tomu bude v
nasledujicich letech. Jenom v ¢ervenci 2017 klesl odbyt sudového piva mezirocné o devét
procent. Ptic¢inou poklesu Ize hledat zejména v platném protikuiackém zédkonu, ktery ma na trh

negativni dopad (14).

Protikufacky zdkon donutil vyznamnou skupinu majiteltt hospod k ukonéeni jejich fungovani,
patrné je to zejména ve vesnicich. Nyni tak néktefi zdkaznici nemaji jinou moznost, nez si

kupovat balené pivo domu (14).

Prodeje spole¢nosti Heineken Ceské republika a.s. zatim rostou. Podobné jako cely
pivni trh ale zaznamenava Heineken Ceska republika a.s. pokles prodeje sudového piva na ukor
lahvového. V roce 2017 jde vidét lehky pokles sudového piva piiblizné€ o 4,5 procenta, ktery

spole¢nost dokazala nahradit zvySenim vyvozu do Polska (14).

Spotieba alkoholickych napoji na 1 obyvatele v Ceské republice

190 ﬂAIkohoHcké napoje celkem, 1994, 180‘
e N0 W
170

litry

O
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Rok

‘ Pivo ] Alkoholické napoje celkem  JJ Vino |

Obr. ¢. 2 - Spotieba alkoholickych ndpojii na 1 obyvatele v CR. Zdroj: (15)
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6 METODA ZPRACOVANI DAT

Stézejni Casti této diplomové prace je statistickd analyza ekonomickych dat podniku

Heineken Cesk4 republika a.s.

Budou statisticky zpracovany ucetni vykazy podniku a to zejména rozvaha, vykaz zisku
a ztrat a vykaz cash flow. Hlavnim rozdilem od standardni metodiky statistické analyzy dat je
pievedeni deterministického pohledu na data, na model stochasticky. Jinak feceno vstupni data
budou pievedeny do podoby intervalu. Udaje, které jsou uvedené v uéetnich vykazech, nejsou

vzdycky presné a vysledky nasledné analyzy budou zkreslovat ekonomickou realitu podniku.

Data v tcetnich vykazech jsou ovlivnéna n€kolika faktory, mezi n€ patii: nepiesnost pfi
ocenéni majetku, nebo auditu, ro¢ni inflace vliv HDP. Proto metodika této prace spociva
V pohledu na vstupni hodnotu z ucetniho vykazu jako na interval, ktery ma jak dolni

(pesimistickou) mez, tak horni (optimistickou) mez.

6.1 VYPOCET DOLNI MEZE INTERVALU HODNOTY

Dolni mez hodnoty intervalu tcetni hodnoty bude stanovena s ohledem na vnégjsi a

vnitini faktory, ovliviiujici hodnotu, a to vzdycky 7 p.b. + mira inflace v CR v piislugném roce.

Hodnota 7 p.b. byla stanovena autorem této diplomové prace ze subjektivniho
expertniho pohledu. Tato hodnota je ovlivnéna oceniovaci nepiesnosti a zkreslovanim reality
ucetnictvim.

Mira inflace v jednotlivych letech pfedstavena v nasledujici tabulce:

10 11 12 13 14 15 16

1,5 1,9 3,

Lid

1.4 0,4 0,3 0,7

Obr. ¢. 3 - Mira inflace v letech 2010 - 2016

6.2 VYPOCET HORNI MEZE INTERVALU HODNOTY

Horni mez hodnoty intervalu tcetni hodnoty bude stanovena s ohledem na vnéjsi a

vnitini faktory, ovliviiujici hodnotu, a to vzdycky 7 p.b. + riist HDP v CR v piislusném roce.
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Hodnota 7 p.b. byla stanovena autorem této diplomové prace ze subjektivniho
expertniho pohledu. Tato hodnota je ovlivnéna oceniovaci nepiesnosti a zkreslovanim reality
ucetnictvim.

Rist HDP v jednotlivych letech pfedstaven na nasledujicim obrazku.

Vyvoj HDP meziroéné v %

1002008
3Qiz008
Ral 2008
2002009
4Qi2009
1Qiz2010
JQizota
Ral 2010
2002011
472011
1Qiz2012
3002012
1002013
3002013
Ralk 2013
2002014
4002014
10020145
30020145
Raok 2015
2002016
4002016
1Qiz017
302017
Rolk 2017

Obr. ¢ 4 - Rust HDP v letech 2010 - 2016
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7  STATISTICKA A FINANCNI ANALYZA ZAKLADNICH
EKONOMICKYCH UKAZATELU

V této kapitole bude provedena finanéni a statisticka analyza podniku Heineken Ceska
republika a.s. pomoci pfedstavenych vySe metod. Ke kazdému finanénimu ukazateli bude
predstavena tabulka vypoctu jeho aktudlnich, minimalnich, maximalnich, pesimistickych a
optimistickych hodnot. V ramci textu diplomové prace budou piedstaveny pouze zkracené
tabulky vypocti kazdého finan¢niho ukazatele, z divodii velkého objemu tabulek. Plna verze
tabulek je dostupna na CD disku, ktery je pfilohou diplomové prace. V piiloze €. 4 je k dispozici

ukazkovy vypocet intervalové regresni analyzy.

Jednotky jednotlivych ukazatelli jsou predstaveny v tis. K¢, u prislusnych pomérovych

ukazatelll v procentech, doby obratu zavazkt, pohledavek a zasob ve dnech.

7.1 HORIZONTALNI ANALYZA

V ramci horizontalni analyzy bude proveden rozbor nasledujicich ukazateli: ukazatele
celkovych aktiv, dlouhodobého hmotného majetku, obéznych aktiv, trzeb za prodej vlastnich

vyrobki a zboZi, vlastniho kapitalu, cizich zdroji.
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7.1.1 Celkova aktiva (pasiva)

Z nasledujici tabulky vypoctu intervalové regresni analyzy pro ukazatel celkovych aktiv
je patrné, ze celkova aktiva a pasiva ve sledovaném obdobi snizuji svou hodnotu.

Tab. ¢. 2- Zkracena tabulka vypoctii intervalové regresni analyzy — celkova aktiva, (autor)

rok 2010 2011 2015 2016 > Primér
i 1 2f... 6 7 7
t 1 2f... 6 7 28
2 1 4]... 36 49 140
Celkova aktiva 3513180 3220857] ... 2933414 3037109 22044798
max 3836393 3501072] ... 3264890 3319560
min 3214560 2934201] ... 2719275 2803252
Absolutni priristek - -292323] ... -64597 103695 2 -79345
max - 286512]... 488732 600285 17500
min - -902192f... -548557 -461638 -172190
Koeficient ristu - 0,9168(... 0,9785 1,0353 2 0,9768
max - 1,0891]... 1,1760 1,2208 1,0054
min - 0,7648( ... 0,8321 0,8586 0,9491
Koeficient nariistu - -0,0832f... -0,0215 0,0353 2 -0,0232
max - 0,0891f... 0,1760 0,2208 0,0054
min - -0,2352] ... -0,1679 -0,1414 -0,0509
ai -0,1071 -0,0714]... 0,0714 0,1071
pesimismus 3836393 3501072)... 2719275 2803252
optimismus 3214560 2934201]... 3264890 3319560
b2 -77047
min -344417 -209586] ... 194234 300348 -61256,1069
max -411042 -250077] ... 233206 355667 -77460,6133

Sledovana hodnota celkovych aktiv a pasiv v obdobi 2010 — 2016 v pruméru klesa o
79 345 tis. K¢. Hodnota ukazatele jeste v roce 2010 ¢inila 3 513 180 tis. K¢, ale v roce 2016 uz
0 500 000 tis. K¢ méné. To vyjadiuje pramérny koeficient rastu 0,9768 a pramérny koeficient
nartstu -0,0232, co odpovida poklesu 2,32% procentim ro¢né€. Pro firmu to znamena ztratu

hodnoty a nepfiznivy trend sv€d¢i o financnich problémech ve spole¢nosti.

Odhad regresni piimky pro ukazatel celkovych aktiv a pasiv je nésledujici: 4 = -77047 + 3E +
06, a koeficient determinace je roven 0,7512, co svéd¢i o pomérné velké piesnosti odhadu

trendu.

Odhady regresnich pifimek pro optimisticky a respektive pesimisticky trend jsou
nasledujici:

Hopt = 50595 + 3,00E+06

ﬁpes =-189312 + 4,00E+06.
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V piipadé pesimistického odhadu trendu regresni piimky hodnota celkovych aktiv a
pasiv bude nadale klesat, zatimco optimisticky trend vyrovnava hodnotu v ¢ase a ukazuje mirny
nartst v dalSich letech. Je to pro spolecnost pozitivni zpravou, ale koeficient determinace u
pesimistického trendu 0,8646 fikd o vetsi pravdépodobnosti pravé tohoto trendu, oproti

optimistickému 0,2738, co vykazuje pouze 28% piesnost odhadu trendu.

Odhad regresnich pfimek intervalové analyzy pro sledovany ukazatel nam umoziuje
predpovédét jeho budouci vyvoj v case. Odhady trendii celkovych aktiv a pasiv pro rok 2017 a
2018 vypadaji nasledovné:

— Odhad celkovych aktiv a pasiv v roce 2017 je 2383623 tis. K¢, v roce 2018 je
2306575 tis. K¢

— Odhad maximalnich celkovych aktiv a pasiv v roce 2017 je 3380315 tis. K¢,
v roce 2018 je 3302854 tis. K¢

— Odhad minimalnich celkovych aktiv a pasiv v roce 2017 je 2509951 tis. K¢,
v roce 2018 je 2448695 tis. K¢

— Odhad pesimistického vyvoje celkovych aktiv a pasiv v roce 2017 je 2485504
tis. K¢, v roce 2018 je 2296192 tis. K¢

— Odhad optimistického vyvoje celkovych aktiv a pasiv v roce 2017 je 3404760
tis. K¢, v roce 2018 je 3455355 tis. K¢.

Naésledujici graf ukazuje vyvoj sledovanych hodnot v ¢ase, a to minimalni a maximalni

hodnoty, pesimistické a optimistické, a také jejich linedrnich trenda.
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Graf¢. 1 — Vyvoj intervalovych hodnot celkovych aktiv v ¢ase (autor)
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7.1.2 Dlouhodoby hmotny majetek

Nasledujici tabulka vykazuje vyvoj hodnoty dlouhodobého hmotného majetku a jeho
zakladni statistické tidaje. Jak mizeme vidét, hodnota se v ase sniZuje.

Tab. ¢. 3 - Zkrdacend tabulka vypoctii intervalové regresni analyzy — DHM, (autor)

rok 2010 2011 2015 2016 > Primér
i 1 2... 6 7 7
t 1 2|... 6 7 28
2 1 4... 36 49 140
Dlouhodoby
hmotny majetek 2119909 2003879 ... 1927517 1941743 13868342
max 2314941 2178216 ... 2145326 2122325
min 1939717 1825534/ ... 1786808 1792229
Absolutni priristek - -116030] ... 4656 14226 2 -29694
max - 238500 ... 364757 335517 30435
min - -489407( ... -309110 -353098 -87119
Koeficient riistu - 0,9453|... 1,0024 1,0074 2 0,9858
max - 1,1230] ... 1,2049 1,1878 1,0151
min - 0,7886] ... 0,8525 0,8354 0,9582
Koeficient nartstu - -0,0547]... 0,0024 0,0074 2 -0,0142
max - 0,1230] ... 0,2049 0,1878 0,0151
min - -0,2114] ... -0,1475 -0,1646 -0,0418
ai -0,1071 -0,0714]... 0,0714 0,1071
pesimismus 2314941 2178216]... 1786808 1792229
optimismus 1939717 1825534/... 2145326 2122325
b2 -27949
min -207827 -130395] ... 127629 192025 -19631,8109
max -248029 -155587] ... 153238 227392 -26194,3795

Sledovand hodnota dlouhodobého hmotného majetku v obdobi 2010 — 2016 v priméru
klesa 0 29694 tis. K¢. Hodnota ukazatele v roce 2010 Cinila 2119909 tis. K¢, ale v roce 2016
uz o priblizné 178 mil. K& méné. To vyjadiuje primérny koeficient ristu 0,9858 a primérny
koeficient nariistu -0,0142, co odpovida poklesu 1,5 procentim ro¢né. Pro firmu to znamena

ztratu dlouhodobého hmotného majetku, jeho prodej a opotiebeni.

Odhad regresni ptimky pro ukazatel dlouhodobého hmotného majetku je nasledujici:

=-27949,393 + 2,00E+06, a koeficient determinace je roven 0,7016.

Odhady regresnich pifimek pro optimisticky a respektive pesimisticky trend jsou

nasledujici:
N opt = 52607 + 2,00E+06

N pes = -98433 + 2,00E+06.
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V ptipadé¢ pesimistického odhadu trendu regresni piimky hodnota dlouhodobého
hmotného majetku bude nadéle klesat, a to Vv ptipad€ linedrniho trendu s pomérn¢ velkou

rychlosti.

Optimisticky odhad regresni pfimky ma smérnici 52607, kterd vykazuje rust ukazatele

v dalSich letech a pro podnik je to piiznivym trendem.

Hodnota dlouhodobého hmotného majetku ovliviiuje polozku celkovych aktiv. Pfi
velkém poklesu dlouhodobého hmotného majetku, klesaji zaroven celkova aktiva a podnik

ztraci svou hodnotu.

Odhad regresnich pfimek intervalové analyzy pro sledovany ukazatel nam umoziuje
piredpovédét jeho budouci vyvoj v case. Odhady trendt dlouhodobého hmotného majetku pro

rok 2017 a 2018 vypadaji nasledovné:

— Odhad dlouhodobého hmotného majetku v roce 2017 je 1776405 tis. K¢, v roce 2018 je
1748455 tis. K¢

- Odhad maximalnich hodnot dlouhodobého hmotného majetku v roce 2017 je 1790445
tis. K¢, v roce 2018 je 1764251 tis. K¢

— Odhad minimalnich hodnot dlouhodobého hmotného majetku v roce 2017 je 1842946
tis. K&, v roce 2018 je 1823314 tis. K¢

— Odhad pesimistického vyvoje hodnot dlouhodobého hmotného majetku v roce 2017 je
1212536 tis. K&, v roce 2018 je 1114103 tis. K¢

— Odhad optimistického vyvoje hodnot dlouhodobého hmotného majetku v roce 2017 je
2420856 tis. K¢, v roce 2018 je 2473463 tis. K¢.

Naésledujici graf ukazuje vyvoj sledovanych hodnot v ¢ase, a to minimalni a maximalni

hodnoty, pesimistické a optimistické, a také jejich linedrnich trenda.
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Graf ¢. 2 — Vyvoj intervalovych hodnot dlouhodobého hmotného majetku v c¢ase (autor)
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7.1.3 Obézna aktiva

Jak je patrné znasledujici tabulky vypoctu ukazatele obéznych aktiv spolecnosti,
hodnota ukazatele ve sledovaném obdobi klesa.

Tab. ¢. 4 - Zkracend tabulka vypoctii intervalové regresni analyzy — obéznad aktiva, (autor)

rok 2010 2011 2015 2016 > Primér
i 1 2f... 6 7 7
t 1 2|... 6 7 28
¥ 1 4... 36 49 140
ObéZna aktiva 972479 772972 ... 619709 737063 5247589
max 1061947 840221] ... 689736 805610
min 889818 704177] ... 574470 680309
Absolutni prirastek - -199507( ... -41409 117354 2 -39236
max - -49598( ... 77541 231140 -14035
min - -357770( ... -146148 -9427| -63606
Koeficient riistu - 0,7948(... 0,9374 1,1894 2 0,9692
max - 0,9443| ... 1,1267 1,4024 0,9836
min - 0,6631]... 0,7972 0,9863 0,9285
Koeficient naristu - -0,2052] ... -0,0626 0,1894 2 -0,0308
max - -0,0557] ... 0,1267 0,4024 -0,0164
min - -0,3369] ... -0,2028 -0,0137 -0,0715
ai -0,1071 -0,0714]... 0,0714 0,1071
pesimismus 1061947 840221f... 574470 680309
optimismus 889818 704177(... 689736 805610
b2 -36500
min -95338 -50298 ... 41034 72890 -31323,3314
max -113780 -60016] ... 49267 86315 -38405,5071,

Sledovana hodnota celkovych aktiv a pasiv v obdobi 2010 — 2016 v priméru klesa o
39236 tis. K¢. Hodnota ukazatele v roce 2010 ¢inila 972479 tis. K¢, ale v roce 2016 uz o 250000
tis. K& méné. To vyjadiuje primérny koeficient ristu 0,9692 a primérny koeficient naristu -
0,0308, co odpovida poklesu 3,08% procentim ro¢né. Pro firmu to znamena ztratu hodnoty

obéznych aktiv, coz neni pozitivnim trendem.

Odhad regresni pfimky pro ukazatel celkovych aktiv a pasiv je nasledujici: 1 = -
36500,32 + 8,96E+05, a koeficient determinace je roven 0,4363.

Odhady regresnich ptimek pro optimisticky a respektive pesimisticky trend jsou

nasledujici:
Nopt = -5792,7 + 7,77E+05
1 pes = -63936 + 1,00E+06.

V piipadé pesimistického odhadu trendu regresni pfimky hodnota ob&éznych aktiv bude

nadale klesat, a v piipadé optimistického trendu ten pokles bude zachovan, ale z mnohem mensi
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rychlosti. Neni to pro spolecnost pozitivni zpravou, a pesimisticky trend nastane z vétsi
pravdépodobnosti, jelikoz jeho koeficient determinace je mnohem vyssi, nez u optimistického

trendu a ¢ini 0,7123, coz znamena Vv praméru 70% piesnost odhadu.

Odhad regresnich ptimek intervalové analyzy pro sledovany ukazatel nam umoziiuje
predpovédét jeho budouci vyvoj v ¢ase. Odhady trendt obéznych aktiv pro rok 2017 a 2018

vypadaji nasledovné:
— Odhad obéznych aktiv v roce 2017 je 603654 tis. K¢, v roce 2018 je 567154 tis. K¢

— Odhad maximalnich ob&éznych aktiv v roce 2017 je 661759 tis. K¢, v roce 2018 je
623353 tis. K¢

— Odhad minimalnich obéznych aktiv v roce 2017 je 561536 tis. K&, v roce 2018 je
530213 tis. K¢

— Odhad pesimistického vyvoje ob&znych aktiv v roce 2017 je 488512 tis. K¢, v roce 2018
je 424576 tis. K&

— Odhad optimistického vyvoje ob&éznych aktiv v roce 2017 je 730373 tis. K&, v roce 2018
je 724581 tis. K¢.

Nasledujici graf ukazuje vyvoj sledovanych hodnot v Case, a to minimdlni a maximalni

hodnoty, pesimistické a optimistické, a také jejich linearnich trendi.
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Graf ¢. 3 — Vyvoj intervalovych hodnot obéznych aktiv v case (autor)
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7.1.4 Trizby za prodej vlastnich vyrobki a zboZi

Trzby za prodej vlastnich vyrobku a zbozi také jako pfedchozi ukazatele v Case klesaji.

Tento pokles je pii¢inou riznych faktort, jakymi napiiklad jsou pokles spotieby piva v CR,

ztratou diveéryhodnych zakaznikti, ristem cen a dalSimi.

Tab. ¢. 5 - Zkrdcend tabulka vypoctii intervalove regresni analyzy — trzby za prodej viastnich

vyrobkii a zboZi, (autor)

rok 2010 2011 oc 2015 2016 > Primér
i 1 2|.. 6 7 7
t 1 2.. 6 7 28
2 1 4].. 36 49 140
Trzby za prodej
vlastnich vyrobkii a 3357639 3191441(.. 3169564 3194187 22575327
zboZzi
max 3666542 3469096 ... 3527725 3491246
min 3072240 2907403( ... 2938186 2948235
Absolutni prirtstek - -166198] ... 7265 24623 @ -27242
max - 396857 ... 599436 553061 69834
min - -759139] ... -508720 -579490 -119718
Koeficient ristu - 0,9505]... 1,0023 1,0078 2 0,992
max - 1,1292f... 1,2047 1,1882 1,0215
min - 0,7930] ... 0,8524 0,8357 0,9643
Koeficient naristu - -0,0495]... 0,0023 0,0078 2 -0,008
max - 0,1292f... 0,2047 0,1882 0,0215
min - -0,2070( ... -0,1476 -0,1643 -0,0357
ai -0,1071 -0,0714]... 0,0714 0,1071
pesimismus 3666542 3469096/ ... 2938186 2948235
optimismus 3072240 2907403(... 3527725 3491246
b2 -23253
min -329169 -207672... 209870 315882 -11559
max -392844 -247793] ... 251980 374062 -18328

Sledovana hodnota trzeb za prodej vlastnich vyrobki a zbozi v obdobi 2010 — 2016 v

priméru klesa o 27242 tis. K¢. Hodnota ukazatele v roce 2010 ¢inila 3357639 tis. K¢, ale v roce

2016 uz o priblizné 160000 tis. KE méné. To vyjadiuje pramérny koeficient ristu 0,992 a

primérny koeficient narastu -0,008, co odpovida poklesu 0,8 procentiim ro¢né. Pro firmu to

znamena ztratu hodnoty trzeb, coz se odrazi na kone¢ném vysledkli hospodaieni pro firmu.

Odhad regresni pifimky pro ukazatel trzeb za prodej vlastnich vyrobkil a zbozi je

nasledujici: W=-23252,821 + 3,00E+06, a koeficient determinace je roven 0,51009.

Odhady regresnich ptimek pro optimisticky a respektive pesimisticky trend jsou nasledujici:

N opt = 50595 + 3,00E+06

46



M pes = -189312 + 4,00E+06.

V piipad¢ pesimistického odhadu trendu regresni piimky hodnota trzeb za prodej vlastnich
vyrobkl a zbozi bude nadale klesat, a v pfipad€ optimistického trendu bude hodnota ukazatele

V ¢ase mirne€ rust.

Hodnotu trzeb za prodej vlastnich vyrobku a zbozi u pivovaru samoziejmé ovliviiuje i
legislativa. Napfiklad protikuifacky zakon ovliviiuje spotiebu tankového piva, v poslednich
letech tato poloZka zaznamenala pokles. Z nékteré ¢asti tuto slozku spotfeby nahradila spotieba

lahvaci a jeji nartst, coz se odrazilo i na celkovych trzbach spolecnosti.

Odhad regresnich pfimek intervalové analyzy pro sledovany ukazatel nam umoziuje
piredpovédét jeho budouci vyvoj v Case. Odhady trendl trzeb za prodej vlastnich vyrobku a
zbozi pro rok 2017 a 2018 vypadaji nasledovné:

— Odhad trzeb za prodej vlastnich vyrobki a zbozi v roce 2017 je 2813977 tis. K&, v roce
2018 je 2790725 tis. K¢

— Odhad maximalnich trzeb za prodej vlastnich vyrobku a zbozi v roce 2017 je 3853380
tis. K¢, v roce 2018 je 3835052 tis. K¢

- Odhad minimalnich trzeb za prodej vlastnich vyrobku a zbozi v roce 2017 je 2907525
tis. K&, v roce 2018 je 2895965 tis. K¢

— Odhad pesimistického vyvoje trzeb za prodej vlastnich vyrobku a zbozi v roce 2017 je
2485504 tis. K¢&, v roce 2018 je 2296192 tis. K&

— Odhad optimistického vyvoje trzeb za prodej vlastnich vyrobkl a zbozi v roce 2017 je
3404760 tis. K¢, v roce 2018 je 3455355 tis. K¢.

Nésledujici graf ukazuje vyvoj sledovanych hodnot v cCase, a to minimdlni a maximalni

hodnoty, pesimistické a optimistické, a také jejich linedrnich trenda.
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7.1.5 Vlastni kapital

Taktéz ve sledovaném obdobi klesd i hodnota vlastniho kapitdlu. Spolecnost dava
ptfednost financovani cizimi zdroji.

Tab. ¢. 6 - Zkracena tabulka vypocti intervalové regresni analyzy — viastni kapital, (autor)

rok 2010 2011 2015 2016 > Primér
i 1 2|... 6 7 7
t 1 2... 6 7 28
t2 1 4]... 36 49 140
Vlastni kapital 2263029 1056224 ... 852179 827048 7552293
max 2471228 1148115(... 948475 903963
min 2070672 962220 ... 789970 763365
Absolutni piiristek - -1206805] ... 122691 -25131 @ -239330
max - -922556( ... 272969 113994 -194451
min - -1509008 ... -5172 -185110 -284644
Koeficient ristu - 0,4667... 1,1682 0,9705 2 0,8842
max - 0,5545] ... 1,4041 1,1443 0,8710
min - 0,3894]... 0,9935 0,8048 0,8222
Koeficient naristu - -0,5333] ... 0,1682 -0,0295 2 -0,1158
max - -0,4455] ... 0,4041 0,1443 -0,1290
min - -0,6106] ... -0,0065 -0,1952 -0,1778
ai -0,1071 -0,0714]... 0,0714 0,1071
pesimismus 2471228 1148115(... 789970 763365
optimismus 2070672 962220(... 948475 903963
b2 -181334
min -221858 -68730] ... 56426 81789] -163191,3563
max -264774 -82008| ... 67748 96853| -195973,7273

Sledovand hodnota vlastniho kapitalu v obdobi 2010 — 2016 v priméru klesa o 293330
tis. K¢. To vyjadiuje prumérny koeficient riistu 0,8842 a pramérny koeficient nartistu -0,1158,
co odpovida poklesu 11,58% procentiim rocn¢. Pro firmu to znamena ztratu hodnoty vlastniho

kapitalu.

Odhad regresni pfimky pro ukazatel celkovych aktiv a pasiv je nasledujici: 1 = -
181333,643

2,00E+06, a koeficient determinace je roven 0,5234.

Odhady regresnich ptimek pro optimisticky a respektive pesimisticky trend jsou
nasledujici:
n"opt =-132533 + 2,00E+06

N pes =-226632 + 2,00E+06.
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Pro spolec¢nost to znamena nepiiznivy vyvoj ukazatele vlastniho kapitalu do budoucna.
V ptipad¢€ jak pesimistického tak i optimistického odhadu trendu regresni pifimky hodnota
vlastniho kapitalu bude nadale klesat. Toto se miiZe stat pti hledani firmou optimalni kapitalové

struktury a levnéj$iho financovani. Ale pokles v jednotlivych letech je znacny.

Vlastni kapital ve sledovaném ztratil ve své hodnoté témei o tfi krat, a trend vyvoje

ukazuje na stalou ztratu v nasledujicich letech.

Odhad regresnich pifimek intervalové analyzy pro sledovany ukazatel ndm umoziuje
predpoveédét jeho budouci vyvoj v ¢ase. Odhady trendi trzeb za prodej vlastnich vyrobku a

zbozi pro rok 2017 a 2018 vypadaji nasledovné:
- Odhad vlastniho kapitalu i v roce 2017 je 549331 tis. K¢, v roce 2018 je 367997 tis. K¢

— Odhad maximalnich hodnot vlastniho kapitalu v roce 2017 je 432210 tis. K¢, v roce
2018 je 236236 tis. K¢

- Odhad minimalnich hodnot vlastniho kapitalu v roce 2017 je 694469 tis. K¢, v roce
2018 je 531278 tis. K¢

— Odhad pesimistického vyvoje hodnot vlastniho kapitalu v roce 2017 je 186944 tis. K¢,
v roce 2018 je -39688 tis. K¢

- Odhad optimistického vyvoje hodnot vlastniho kapitalu v roce 2017 je 939736 tis. K¢,
v roce 2018 je 807203 tis. K¢.

Nasledujici graf ukazuje vyvoj sledovanych hodnot v Case, a to minimalni a maximalni

hodnoty, pesimistické a optimistické, a také jejich linedrnich trenda.
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Graf ¢. 5— Vyvoj intervalovych hodnot viastniho kapitalu v case (autor)
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7.1.6 Cizi zdroje

Zatimco u vlastniho kapitalu jde sledovat pokles, u cizich zdroji naopak je vidét narist

a to cca 0 100% ve srovnani rokd 2010 a 2016. Spole¢nost Heineken Ceské republika a.s. vidi

lepsi prilezitost pro financovani pravé v cizich zdrojich, a to je logicky, protoze cizi zdroje jsou

levnégj$i, nez zdroje vlastni.

Plisobenim na trhu uz dlouha 1éta spolecnost si vybudovala na trhu slusné jméno a proto

sehnat cizi zdroje pro financovani je jiZz jednodu$sim tkolem. Statistickd analyza ukazatele

cizich zdroju to jenom potvrzuje.

Tab. ¢. T - Zkracena tabulka vypoctii intervalove regresni analyzy — cizi zdroje, (autor)

rok 2010 2011 . 2015 2016 > Primér
i 1 2|... 6 7 7
t 1 2f... 6 7 28
t2 1 4] ... 36 49 140
Ciz zdroje 1159575 2158378 ... 2078613 2206770 14378551
max 1266256 2346157| ... 2313496 2412000
min 1061011 1966282 ... 1926874 2036849
Absolutni pfiristek - 998803 ... -186166 128157 @ 174533
max - 1285146 ... 216311 485125 225165
min - 700026 ... -541735 -276648 128432
Koeficient riistu - 1,8614|... 0,9178 1,0617 21,1516
max - 2,2112f... 1,1031 1,2518 1,1467
min - 1,5528f ... 0,7806 0,8804 1,0824
Koeficient nariustu - 0,8614]... -0,0822 0,0617 2 0,1516
max - 1,2112f... 0,1031 0,2518 0,1467
min - 0,5528( ... -0,2194 -0,1196 0,0824
ai -0,1071 -0,0714]... 0,0714 0,1071
pesimismus 1266256 2346157]... 1926874 2036849
optimismus 1061011 1966282 ... 2313496 2412000
b2 113878
min -113680 -140449] ... 137634 218234 110701
max -135670 -167583] ... 165250 258429 128980

Sledovand hodnota cizich zdrojti v obdobi 2010 — 2016 zaznamenéva rlst v priméru o

174533 tis. K&. Hodnota ukazatele v roce 2010 ¢inila 1159575 tis. K¢, ale v roce 2016 uz o

dvojnasobek vic. To vyjadiuje primérny koeficient ristu 1,1516 a prumérny koeficient nardstu

0,1516, co odpovida nartstu 15,16% procentlim rocne.

Odhad regresni piimky pro ukazatel cizich zdroji je nasledujici: = 113878,3*x +

2,00E+06, a koeficient determinace je roven 0,3499.

Odhady regresnich piimek pro optimisticky a respektive pesimisticky trend jsou

nasledujici:
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N'opt = 191777*x + 1,00E+06
1N pes = 47904*x + 2,00E+06

V ptipadé jak pesimistického tak i optimistického odhadu trendu regresni pfimky
hodnota cizich zdroji bude nadale rust, a v piipadé optimistického trendu ten rast bude
rychlejsi. Pro spolecnost to muze byt pozitivni zpravou, protoze financovani stile bude
prevazné z cizich zdrojt. Je dilezité si pamatovat, ze financovani cizimi zdroji je levnéjsi, nez
vlastnim kapitalem jen do urc¢itého okamziku a potom nakladovost cizich zdroju roste. Proto je

dilezité mit optimalni pomér cizich zdrojui ke zdrojim vlastnim.

Odhad regresnich pfimek intervalové analyzy pro sledovany ukazatel nam umoziuje
predpovédét jeho budouci vyvoj v ¢ase. Odhady trendu cizich zdroja pro rok 2017 a 2018
vypadaji nasledovné:

— Odhad cizich zdrojt v roce 2017 je 2911027 tis. K&, v roce 2018 je 3024905 tis. K¢

- Odhad maximalnich hodnot cizich zdroju v roce 2017 je 3031841 tis. K¢, v roce 2018
je 3160821 tis. K¢

— Odhad minimalnich hodnot cizich zdroji v roce 2017 je 1885611 tis. K¢, v roce 2018
je 1996313 tis. K¢

— Odhad pesimistického vyvoje hodnot cizich zdroju v roce 2017 je 2383232 tis. K¢, v
roce 2018 je 2431136 tis. K¢

— Odhad optimistického vyvoje hodnot cizich zdroji v roce 2017 je 2534216 tis. K¢, v
roce 2018 je 2725993 tis. K¢.

Nasledujici graf ukazuje vyvoj sledovanych hodnot v ¢ase, a to minimalni a maximalni

hodnoty, pesimistické a optimistické, a také jejich linearnich trendd.

53



A Cizi zdroje max < min X pesimismus + optimismus oo Linearni (Cizi zdroje) oo Linearni (max) ++++«+ Linedrni (min) = == Linedrni (pesimismus) = == Linearni (optimismus)

R? = 0,3956 R? = 0,3867

v~128950x025v06| |v-110701x01E006

2800000

2600000

2400000

2200000

2000000

1800000

1600000

1400000

1200000

1000000
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Graf'¢. 6 — Vyvoj intervalovych hodnot cizich zdrojii v case (autor)
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7.2 ANALYZA ROZDILOVYCH UKAZATELU

7.2.1 CISTY PRACOVNI KAPITAL

Ukazatel &istého pracovniho kapitalu CPK nam udavd vysi ob&znych aktiv,
financovanich z dlouhodobych zdrojli. Pro vypocet hodnoty Cistého pracovniho kapitalu byl

pouzit manaZzersky pfistup, ktery spoc¢iva v rozdilu mezi obéznym majetkem a kratkodobymi

cizimi zdroji.

Tab. ¢. 8 - Zkracena tabulka vypoctii intervaloveé regresni analyzy — Cisty pracovni kapitdl,

(autor)

rok 2010 2011 . 2015 2016 y Primér
i 1 2|... 6 7 7
t 1 2| ... 6 7 28
t 1 4. 36 49 140
CPK -129915 -1288754] ... -1014287 -696797|-5955096,0000
max -141867 -1400876] ... -1128901 -761599
min -118872 -1174055] ... -940244 -643144
Absolutni piiriistek -| -1158839,0000]...]  -48108,0000{ 317490,0000 2 -94480,3333
max -| -1282003,3730...| -234219,6770| 178644,9280 -107121
min -] -1032187,7140]...] 112891,0610] 485757,8000 -83546
Koeficient riistu - 9,9200] ... 1,0498 0,6870 24816
max - 11,7847| ... 1,2618 0,8100 1,3628
min - 8,2757] ... 0,8928 0,5697 1,2865
Koeficient nariistu - 8,9200] ... 0,0498 -0,3130 21,4816
max - 10,7847| ... 0,2618 -0,1900 0,3628
min - 7,2757| ... -0,1072 -0,4303 0,2865
ai -0,1071 -0,0714/... 0,0714 0,1071
pesimismus -141867 -1400876... -940244 -643144
optimismus -118872 -1174055/ ... -1128901 -761599
b2 -53216
min 12736 83861].. -67160 -68908 -51311
max 15200 100063| ... -80636 -81600 -60301

Sledovand hodnota Cistého pracovniho kapitalu v obdobi 2010 — 2016 v primeéru klesa
0 94480 tis. K¢. Hodnota ukazatele jesté v roce 2010 Cinila -129915 tis. K¢&, ale v roce 2016 uz
0 cca 550 000 tis. K¢ méné. To vyjadiuje pramérny koeficient rastu 2,4816 a primérny
koeficient narustu 1,4816.

Pro firmu to znamena nizkou likviditu a to, Ze ¢ast stalych aktiv je kryta kratkodobymi
zdroji. Tato strategie je pro firmu mnohem rizikovéjsi, nez kryti aktiv dlouhodobymi zdroji, ale

piinasi to vetsi zisk. V ptipade nutnosti thrady vSech kratkodobych aktiv spolecnost by musela

ptibéhnout k financovéni stalymi aktivy.

Odhad regresni piimky pro ukazatel ¢istého pracovniho kapitdlu je nasledujici: 1 = -
53216*x — 637865.
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Odhady regresnich piimek pro optimisticky a respektive pesimisticky trend jsou
nasledujici:
TMopt = -83137*x - 539763
Tpes = -28475*X -718767.

V ptipad¢ jak pesimistického tak i optimistického odhadu trendu regresni piimky

hodnota ¢istého pracovniho kapitalu bude nadale klesat. V piipadé optimistického trendu ten

pokles bude pomalejsi.

Odhad regresnich ptimek intervalové analyzy pro sledovany ukazatel ndm umoziuje
predpovédét jeho budouci vyvoj v ¢ase. Odhady trendia celkovych aktiv a pasiv pro rok 2017 a
2018 vypadaji nasledovné:

— Odhad cistého pracovniho kapitalu v roce 2017 je -1063592 tis. K¢, v roce 2018 je -
1116807 tis. K¢

- Odhad maximalnich hodnot ¢istého pracovniho kapitalu v roce 2017 je -1165884 tis.
K¢, v roce 2018 je -1226184 tis. K¢

— Odhad minimalnich hodnot ¢istého pracovniho kapitalu v roce 2017 je -985536 tis. K¢,
v roce 2018 je -1036847 tis. K¢

- Odhad pesimistického vyvoje hodnot ¢istého pracovniho kapitalu v roce 2017 je -
946567 tis. K¢, v roce 2018 je -975042 tis. K&

— Odhad optimistického vyvoje hodnot ¢istého pracovniho kapitalu v roce 2017 je -
12048509 tis. K¢, v roce 2018 je -1287996 tis. K¢&.

Nasledujici graf ukazuje vyvoj sledovanych hodnot v Case, a to minimalni a maximalni

hodnoty, pesimistické a optimistické, a také jejich linearnich trendd.
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7.2.2 CISTE POHOTOVE PROSTREDKY

Jak 1 ukazatel Cistého pracovniho kapitalu, tento ukazatel zaznamenava pokles celkové
hodnoty ve sledovaném obdobi. Ukazatel €istych pohotovych prostiedkii vykazuje nejvyssi
stupen likvidity ve spole¢nosti.

Tab. ¢. 9 - Zkracena tabulka vypoctii intervalové regresni analyzy — cCisté pohotové
prostiedky, (autor)

rok 2010 2011 2015 2016 > Primér
i 1 2... 6 7 I
t 1 2|... 6 7 28
t2 1 4 ... 36 49 140
CPP -37023 -348020( ... -369023 -251290 -2186742
max -40429 -378298| ... -410723 -274660
min -33876 -317046/ ... -342084 -231941
Absolutni pfiristek - -310997] ... -17333 117733 @ -35711,1667
max - -344422] ... -85058 67424 -40131
min - -276617] ... 41258 178782 -31919
Koeficient ristu - 9,4001... 1,0493 0,6810 22,3716
max - 11,1671]... 1,2612 0,8029 1,4174
min - 7,8420] ... 0,8924 0,5647 1,3380
Koeficient nariistu - 8,4001]... 0,0493 -0,3190 21,3716
max - 10,1671] ... 0,2612 -0,1971 0,4174
min - 6,8420] ... -0,1076 -0,4353 0,3380
ai -0,1071 -0,0714]... 0,0714 0,1071
pesimismus -40429 -378298| ... -342084 -231941
optimismus -33876 -317046] ... -410723 -274660
b2 -20125
min 3630 22646/ ... -24435 -24851 -19488
max 4332 27021]... -29337 -29428 -22808

Sledovana hodnota ¢istych pohotovych prosttedki v obdobi 2010 — 2016 v praméru
klesa o 35711 tis. K¢ ro¢né. Hodnota ukazatele jesteé v roce 2010 Cinila -37023 tis. K¢, ale v
roce 2016 uz o cca 220000 tis. K¢ méné. To vyjadiuje primérny koeficient riistu 2,3716 a

pramérny koeficient nartstu 1,3716.

Pro firmu to znamena nizkou likviditu a nedostatek pohotovych finan¢nich prostifedkt k uhradé
okamzité splatnych zavazkt. Dobré postaveni na trhu umoZiiuje spole¢nosti Heineken Ceska
republika a.s. bez problému udrZzovat hodnotu tohoto ukazatele v zapornych ¢islech. I kdyz
likvidita podniku je na nizké urovni, spolecnost vykazuje ptiznivé vysledky hospodateni

Vv jednotlivych letech.

Odhad regresni piimky pro ukazatel Cistych pohotovych prostredki je nasledujici: W=
-20125*x -231893.
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Odhady regresnich ptimek pro optimisticky a respektive pesimisticky trend jsou nasleduyici:
M opt = -31027*x - 193374
Mpes = -11268*x — 263128.

V ptipad¢ jak pesimistického tak i optimistického odhadu trendu regresni piimky
hodnota ¢istych pohotovych prostiedkii bude nadale klesat. V ptipad¢é optimistického trendu

ten pokles bude pomalejsi.

Odhad regresnich pifimek intervalové analyzy pro sledovany ukazatel ndm umozZiuje
piedpoveédét jeho budouci vyvoj v case. Odhady trendu Cistych pohotovych prostiedka pro rok
2017 a 2018 vypadaji nasledovné:

- Odhad cistych pohotovych prostiedkt v roce 2017 je -392891, v roce 2018 je -413016
tis. K¢

— Odhad maximalnich hodnot ¢istych pohotovych prostiedki v roce 2017 je -430969 tis.
K¢, v roce 2018 je -453777 tis. K¢

— Odhad minimalnich hodnot ¢istych pohotovych prostifedkt v roce 2017 je -363900 tis.
K¢, v roce 2018 je -383388 tis. K¢

- Odhad pesimistického vyvoje hodnot ¢istych pohotovych prostfedkt v roce 2017 je -
353272 tis. K¢, v roce 2018 je -364540 tis. K¢

— Odhad optimistického vyvoje hodnot ¢istych pohotovych prosttedka v roce 2017 je -
441590 tis. K¢, v roce 2018 je -472617 tis. K¢.

Nasledujici graf ukazuje vyvoj sledovanych hodnot v Case, a to minimalni a maximalni

hodnoty, pesimistické a optimistické, a také jejich linearnich trendi.
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7.3 ANALYZA POMEROVYCH UKAZATELU

7.3.1 ANALYZA UKAZATELU RENTABILITY

RENTABILITA CELKOVYCH AKTIV

Rentabilita celkového kapitalu (ROA) je métitkem produkéni sily podniku. Pro vypocet

ukazatele byl pozit EBIT, vysledek hospodateni bez uroka a danového zatizeni. Doporucen

rostouci trend ukazatele, coZ firma béhem sledovaného obdobi splituje.

Tab. ¢. 10 - Zkracena tabulka vypocti intervalové regresni analyzy — rentabilita celkovych
aktiv, (autor)

rok 2010 2011 . 2015 2016 > Primér
i 1 2|... 6 7 7
t 1 2|... 6 7 28
t2 1 4]... 36 49 140
Rentabilita aktiv (ROA) 0,0423 0,0413f... 0,0852 0,0758 0,3594
max 0,0505 0,0493|... 0,1024 0,0897
min 0,0354 0,0346| ... 0,0710 0,0640
Absolutni pirtistek - -0,0010f... 0,0434 -0,0095 2 0,0056
max - 0,0139]... 0,0668 0,0187 0,0090
min - -0,0158| ... 0,0217 -0,0384 0,0023
Koeficient ristu - 0,9773|... 2,0356 0,8887 @ 1,5515
max - 1,3917]... 2,8769 1,2636 1,1674
min - 0,6863| ... 1,4404 0,6251 1,0403
Koeficient naristu - -0,0227] ... 1,0356 -0,1113 @ 0,5515
max - 0,3917] ... 1,8769 0,2636 0,1674
min - -0,3137] ... 0,4404 -0,3749 0,0403
ai -0,1071 -0,0714/... 0,0714 0,1071
pesimismus 0,0505 0,0493(... 0,0710 0,0640
optimismus 0,0354 0,0346/... 0,1024 0,0897
b2 0,0060
min -0,0038 -0,0025(... 0,0051 0,0069 0,0051
max -0,0054 -0,0035(... 0,0073 0,0096 0,0071

Hodnota ukazatele rentability celkovych aktiv v obdobi 2010 — 2016 v primeéru roste o

0,56% ro¢né. Hodnota ukazatele v roce 2010 ¢inila 0,0423, ale v roce 2016 uz je skoro dvakrat

vys$i. To vyjadiuje primerny koeficient rastu 1,5515 a primérny koeficient nartstu 0,5515.

Pro firmu rostouci trend je pozitivni spravou, za 7 let hodnota ukazatele se zvysila skoro

dvojnasobné. Dokonce Vv roce 2015 spolecnost vykazovala rentabilitu celkovych aktiv pres 8

procent, coZ pro tak velkou spole¢nost jak Heineken Ceska republika a.s. velmi piiznivym

vysledkem.

Odhad regresni pifimky pro ukazatel rentability celkovych aktiv je nasledujici: W =

0,0060*x + 0,0273.
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Odhady regresnich pfimek pro optimisticky a respektive pesimisticky trend jsou
nasledujici:
nopt = 0,0106*x + 0,0113
npes = 0,0016*x + 0,0442.

V pfipad€ jak pesimistického tak i optimistického odhadu trendu regresni piimky
hodnota rentability celkovych aktiv bude mit rostouci tendenci.

Odhad regresnich ptimek intervalové analyzy pro sledovany ukazatel ndm umoziuje

piedpoveédét jeho budouci vyvoj v ¢ase. Odhady trendu rentability celkovych aktiv pro rok 2017
a 2018 vypadaji nasledovné:

— Odhad rentability celkovych aktiv v roce 2017 je 0,0754, v roce 2018 je 0,0814

— Odhad maximalnich hodnot rentability celkovych aktiv v roce 2017 je 0,0896, v roce
2018 je 0,0967

— Odhad minimalnich hodnot rentability celkovych aktiv v roce 2017 je 0,0635, v roce
2018 je 0,0686

— Odhad pesimistického vyvoje hodnot rentability celkovych aktiv v roce 2017 je 0,057,
v roce 2018 je 0,0586

— Odhad optimistického vyvoje hodnot rentability celkovych aktiv v roce 2017 je 0,0961,
v roce 2018 je 0,1067.

Z vysledk statistické analyzy mlizeme fici o pozitivnim vyvoji sledovaného ukazatele.
V ptipadé optimistického trendu za 2 roky firma dosahne hodnoty ptesahujici 10%, coz bude

pro Heineken Ceska republika vybornym vykonem.

| v ptipadé pesimistického vyvoje stale hodnoty ukazatele rentability celkovych aktiv
se budou pohybovat okolo 6%, co ve srovnani s rokem 2010 jsou potad hodné vyssi hodnoty.

Svéd¢i to 0 pomérné vysokych vysledcich hospodateni.

Naésledujici graf ukazuje vyvoj sledovanych hodnot v Case, a to minimélni a maximalni

hodnoty, pesimistické a optimistické, a také jejich linedrnich trenda.
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RENTABILITA VLASTNIHO KAPITALU

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu ukazuje vynosnost kapitalu vlozeného vlastniky
podniku. Z nasledujici tabulky je patrné, Ze hodnoty ukazatele rentability vlastniho kapitalu
rostou, ale jsou to zkreslené vysledky. Jak jiz bylo feceno v kapitole 7.1.4, celkovy vlastni
kapital ztraci ve své hodnoté a podnik preferuje financovani dlouhodobého kapitalu cizimi
zdroji.

Tab. ¢. 11 - Zkracena tabulka vypocti intervalové regresni analyzy — rentabilita vlastniho
kapitalu, (autor)

rok 2010 2011 . 2015 2016 > Priimér
i 1 2|.. 6 7 7
t 1 2|.. 6 7 28
2 1 4] .. 36 49 140
Rentabilita vlastniho
kapitalu 0,0657 0,1261f... 0,2934 0,2782 1,1625
max 0,0784 0,1504] ... 0,3523 0,3295
min 0,0550 0,1056] ... 0,2444 0,2349
Absolutni prirastek - 0,0604| ... 0,1213 -0,0152 @ 0,0354
max - 0,0954] ... 0,2061 0,0851 0,0457
min - 0,0273| ... 0,0418 -0,1174 0,0261
Koeficient ristu - 1,9197|... 1,7050 0,9481 21,6315
max - 2,7337] ... 2,4097 1,3480 1,3476
min - 1,3481]... 1,2064 0,6668 1,2008
Koeficient nariistu - 0,9197| ... 0,7050 -0,0519 2 0,6315
max - 1,7337|... 1,4097 0,3480 0,3476
min - 0,3481] ... 0,2064 -0,3332 0,2008
ai -0,1071 -0,0714/... 0,0714 0,1071
pesimismus 0,0784 0,1504] ... 0,2444 0,2349
optimismus 0,0550 0,1056/ ... 0,3523 0,3295
b2 0,0345
min -0,0059 -0,0075/ ... 0,0175 0,0252 0,0291
max -0,0084 -0,0107{... 0,0252 0,0353 0,0409

Hodnota ukazatele rentability vlastniho kapitalu v obdobi 2010 — 2016 v priméru roste
0 0,0354 ro¢n€. Hodnota ukazatele v roce 2010 Cinila 0,0657, v roce 2016 uz 0,2782. To

vyjadiuje prumérny koeficient ristu 1,6315 a primérny koeficient naristu 0,6315.

Pro firmu rostouci trend je pozitivni spravou, za 7 let hodnota ukazatele se zvysila skoro
na 20 p.b. Tento vysledek by byl pro firmu velmi uspokojivym, pokud by hodnota vlastniho
kapitalu zlstavala na stejné arovni. Ale jak jiz bylo feceno v kapitole 7.1.4, hodnota vlastniho
kapitalu prudce klesa a to se jedna o cca trojnasobny pokles za sedmileté obdobi. Tim jsou

Mrwe

zapric¢inény tak vysoké vysledky hodnot ukazatele rentability vlastniho kapitalu.
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Odhad regresni pfimky pro ukazatel rentability vlastniho kapitalu je nasledujici: nf =

0,0345*x + 0,028.

Odhady regresnich pifimek pro optimisticky a respektive pesimisticky trend jsou
nasledujici:

M opt= 0,0106*x + 0,0113

N pes = 0,021*x + 0,0747.

V ptipadé jak pesimistického tak i optimistického odhadu trendu regresni

pfimky hodnota rentability vlastniho kapitalu bude mit kladnou tendenci.

Odhad regresnich piimek intervalové analyzy pro sledovany ukazatel ndm umoziuje
predpovedét jeho budouci vyvoj v ¢ase. Odhady trendt rentability vlastniho kapitalu pro rok

2017 a 2018 vypadaji nasledovné:
— Odhad rentability vlastniho kapitalu v roce 2017 je 0,3041, v roce 2018 je 0,3386

— Odhad maximalnich hodnot rentability vlastniho kapitalu v roce 2017 je 0,3613,
v roce 2018 je 0,4022

- Odhad minimalnich hodnot rentability vlastniho kapitalu v roce 2017 je 0,2560,
v roce 2018 je 0,2851

— Odhad pesimistického vyvoje hodnot rentability vlastniho kapitalu v roce 2017
je 0,2427, v roce 2018 je 0,2637

— Odhad optimistického vyvoje hodnot rentability vlastniho kapitalu v roce 2017
je 0,3745, v roce 2018 je 0,4235.

Z vysledk statistické analyzy mlizeme fici o pozitivnim vyvoji sledovaného ukazatele.

V piipadé optimistického trendu za 2 roky firma dosahne hodnoty ptesahujici 40%.

I v ptipad¢ pesimistického vyvoje stile hodnoty ukazatele rentability vlastniho kapitalu
se budou pohybovat okolo 26%. Svédci to o uspésné politice financovani podniku predevsim

cizimi zdroji, a vlozené prostiedky vlastniky vykazuji vybornou rentabilitu.

Naésledujici graf ukazuje vyvoj sledovanych hodnot v ¢ase, a to minimalni a maximalni

hodnoty, pesimistické a optimistické, a také jejich linedrnich trenda.
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Graf ¢. 10 — Vyvoj intervalovych hodnot rentability viastniho kapitalu v ¢ase (autor)

66



RENTABILITA TRZEB

Ukazatel rentability trzeb ptedstavuje pro podnik jeho ziskovou marzi. Ukazatel je

vyjadien podilem Ccistého zisku k celkovym trzbam podniku. Jinymi slovy ftika, kolik haléia

Cistého zisku pifipadd na 1 korunu trzeb. Vysledky statistické analyzy ukazatele jsou

predstaveny v nasledujici tabulce.

Tab. ¢. 12 - Zkracena tabulka vypoctu intervalové regresni analyzy — rentabilita trzeb,

(autor)

rok 2010 2011 . 2015 2016 > Primér
i 1 2|... 6 7 7
t 1 2|... 6 7 28
t2 1 4]... 36 49 140
Rentabilita trzeb 0,0443 0,0417|... 0,0789 0,0720 0,3470
max 0,0528 0,0498| ... 0,0947 0,0853
min 0,0371 0,0350] ... 0,0657 0,0608
Absolutni pfirtistek - -0,0025(... 0,0392 -0,0069 2 0,0046
max - 0,0127] ... 0,0610 0,0196 0,0080
min - -0,0179]... 0,0190 -0,0339 0,0013
Koeficient ristu - 0,9427|... 1,9872 0,9131 @ 1,5042
max - 1,3424] ... 2,8085 1,2982 1,1489
min - 0,6620] ... 1,4061 0,6422 1,0238
Koeficient nartstu - -0,0573(... 0,9872 -0,0869 @ 0,5042
max - 0,3424] ... 1,8085 0,2982 0,1489
min - -0,3380] ... 0,4061 -0,3578 0,0238
ai -0,1071 -0,0714]... 0,0714 0,1071
pesimismus 0,0528 0,0498(... 0,0657 0,0608
optimismus 0,0371 0,0350]... 0,0947 0,0853
b2 0,0049
min -0,0040 -0,0025( ... 0,0047 0,0065 0,0042
max -0,0057 -0,0036(... 0,0068 0,0091 0,0058

Hodnota ukazatele rentability trzeb v obdobi 2010 — 2016 v priiméru roste o 0,0046

ro¢n¢. Hodnota ukazatele v roce 2010 ¢inila 0,0443, v roce 2016 uz 0,0720. To vyjadiuje

pramérny koeficient riistu 1,5042 a primérny koeficient nartstu 0,5042.

Pro firmu rostouci trend je pozitivni spravou, za 7 let hodnota ukazatele se zvysila skoro

dvojnasobné. Zpusobeno to zvysenim hodnot vysledki hospodateni v jednotlivych letech. I

kdyz vyvoj trzeb vykazuje mirny pokles, ziskova marze naopak roste.

Odhad regresni ptimky pro ukazatel rentability trzeb je nasledujici: v{= 0,0049 + 0,0298.

Odhady regresnich ptimek pro optimisticky a respektive pesimisticky trend jsou nasledujici:

M opt = 0,0094*x + 0,0141

T]A pes = 0,000G*X + 0,0466.
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V pfipad¢ jak pesimistického tak i optimistického odhadu trendu regresni piimky
hodnota rentability vlastniho kapitalu bude mit kladnou tendenci. Pfi vyvoji pesimistickym

trendem naruast bude velmi nepatrny.

Odhad regresnich ptimek intervalové analyzy pro sledovany ukazatel nam umoziuje
predpovedét jeho budouci vyvoj v ¢ase. Odhady trendd hodnot rentability trzeb pro rok 2017 a
2018 vypadaji nasledovné:

— Odhad rentability trzeb v roce 2017 je 0,0693, v roce 2018 je 0,0742

— Odhad maximalnich hodnot rentability trzeb v roce 2017 je 0,0823, v roce 2018 je
0,0881

— Odhad minimalnich hodnot rentability trzeb v roce 2017 je 0,0583, v roce 2018 je
0,0625

— Odhad pesimistického vyvoje hodnot rentability trzeb v roce 2017 je 0,0514, v roce
2018 je 0,052

- Odhad optimistického vyvoje hodnot rentability trzeb v roce 2017 je 0,0893, v roce
2018 je 0,0987.

Z vysledk statistické analyzy miizeme fici o pozitivnim vyvoji sledovaného ukazatele.
V ptipad¢ optimistického trendu za 2 roky firma dosahne hodnoty ziskové marze na troni 10%.

Znamena to, 7e na jedné koruné trzeb, spole¢nost Heineken Ceska republika a.s. bude vydélavat

vvvvv

I v pripad¢ pesimistického vyvoje stale hodnoty ukazatele rentability vlastniho kapitalu
se budou pohybovat okolo 5%. Oproti optimistickému trendu je to o 100% mensi vysledek. Je
patrné jak je citlivy tento ukazatel, jenom malé zmény mohou piivést k obrovskému poklesu
ziskové marze. Pro tak velkou spole¢nost jak je Heineken Ceska republika a.s. jen takové

nepatrné zmény mohou vést k mnohamilionovym ztratam.

Nasledujici graf ukazuje vyvoj sledovanych hodnot v Case, a to minimalni a maximalni

hodnoty, pesimistické a optimistické, a také jejich linearnich trendd.
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Graf ¢. 11— Vyvoj intervalovych rentability trzeb v case (autor)
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7.3.2 ANALYZA UKAZATELU ZADLUZENOSTI

CELKOVA ZADLUZENOST

Ukazatel celkové zadluzenosti vyjadiuje pomér cizich zdroju k celkovym aktiviim. Jak

muzeme sledovat, hodnota ukazatele v ¢ase roste. Do ur€ité miry rist tohoto ukazatele by mél

mit pozitivni pfinos pro spoleCnost, avSak piili§ vysoka hodnota neni optimalni. Pro tak velky

podnik, jak je Heineken Ceska republika a.s. zadluZenost je pfijatelnd az do miry 80%.

Tab. ¢. 13 - Zkracena tabulka vypocti intervalové regresni analyzy — celkova zadrluzenost,

(autor)

rok 2010 | 2011 2015 2016 > Prumér
i 1 2 6 7 7
t 1 2 6 7 28
t2 1 4 36 49 140
Celkova zadluzenost | 0,3301| 0,6701 0,7086| 0,7266| 4,6125
max 0,3939| 0,7996 0,8508| 0,8604
min 0,2766| 0,5616 0,5902( 0,6136
Absolutni prirustek -1 0,3401 -0,0468| 0,0180 @ 0,0661
max -1 0,5230 0,2090( 0,2702 0,0973
min -1 0,1677 -0,2990| -0,2372 0,0366
Koeficient rustu -1 2,0303 0,9380( 1,0254 2 1,188
max -1 2,8911 1,3257| 1,4579 1,2082
min -1 1,4258 0,6637| 0,7212 1,0767
Koeficient narustu -1 1,0303 -0,0620| 0,0254 2 0,188
max -| 1,8911 0,3257( 0,4579 0,2082
min -| 0,4258 -0,3363| -0,2788 0,0767
ai -0,1071|-0,0714 0,0714| 0,1071
pesimismus 0,3939| 0,7996 0,5902( 0,6136
optimismus 0,2766| 0,5616 0,8508| 0,8604
b2 0,0489
min -0,0296(-0,0401 0,0422( 0,0657| 0,0418
max -0,0422|-0,0571 0,0608| 0,0922]| 0,0572

Hodnota ukazatele celkové zadluzenosti v obdobi 2010 — 2016 v priiméru roste o0 0,0661

rocné. Hodnota ukazatele v roce 2010 ¢inila 0,3301, v roce 2016 uz 0,7266. To vyjadiuje

primérny koeficient riistu 1,188 a primérny koeficient nariistu 0,188.
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Pro firmu rostouci trend ukazatele celkové zadluZenosti znamena vybér agresivni
strategii financovani. Tato strategie nese s Sebou vétsi rizika, ale vynosnost cizich zdroju je
pomérné vyssi, nez u financovani zdroji vlastni, protoze cizi aktiva jsou ve své podstaté
levné;jsi.

Odhad regresni piimky pro ukazatel rentability trzeb je nasledujici: W = 0,0489*x +
0,4633. Odhady regresnich pfimek pro optimisticky a respektive pesimisticky trend jsou
nasledujici: W opt = 0,0957*X + 0,3131, 1 pes = 0,0033*x + 0,6282.

V piipad¢ jak pesimistického tak i optimistického odhadu trendu regresni
piimky hodnota celkové zadluzenosti bude mit rostouci tendenci. Pfi vyvoji pesimistickym

trendem narust bude velmi nepatrny. O tom svéd¢i smérnice regresni piimky 0,0033.

Odhad regresnich pfimek intervalové analyzy pro sledovany ukazatel ndm umoziiuje
piedpovédét jeho budouci vyvoj v ¢ase. Odhady trendd hodnot celkové zadluzenosti pro rok

2017 a 2018 vypadaji nasledovné:
- Odhad celkové zadluzenosti v roce 2017 je 0,8545, v roce 2018 je 0,9033

- Odhad maximalnich hodnot celkové zadluZzenosti v roce 2017 je 1, v roce 2018
jel

- Odhad minimalnich hodnot celkové zadluzenosti v roce 2017 je 0,8463, v roce
2018 je 0,9036

— Odhad pesimistického vyvoje hodnot celkové zadluzenosti v roce 2017 je
0,6546, v roce 2018 je 0,6579

— Odhad optimistického vyvoje hodnot celkové zadluzenosti v roce 2017 je
10,0893, v roce 2018 je 1.

Z vysledku statistické analyzy miiZzeme fici o meziro¢nim nartstu ukazatele celkové
zadluzenosti. V ptipad¢ optimistického trendu za 2 roky firma dosdhne hodnoty celkové
zadluzenosti 100%. Pro firmu je to samoziejmé nepfiijatelnd hodnota, jelikoz byt financovanym
pouze cizimi zdroji muze pfivést k bankrotu, a financovani se stava ztratovym. Proto
»optimisticky* trend v tomto piipad¢ se stava pesimistickym a naopak. Novy optimisticky
trend, vykazuje hodnotu za 2 roky v ramci 65%. Trend se blizi ,,zlatému* pravidlu financovani

a pro podnik 65-70% zadluzeni je optimalni hodnotou.

Naésledujici graf ukazuje vyvoj sledovanych hodnot v ¢ase, a to minimalni a maximalni

hodnoty, pesimistické a optimistické, a také jejich linedrnich trenda.
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Graf ¢. 12 — Vyvoj intervalovych hodnot celkové zadluzZenosti v case (autor)
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UROKOVE KRYTI

Ukazatel tirokového kryti predstavuje, kolikrat celkovy zisk pokryje urokové platby.
Pro véfitele tento ukazatel vyjadiuje velikost bezpecnostniho polstaie. Cim vyssi je ukazatel,
tim vétsi je schopnost podniku platit ndklady spojené s vyuzivanim ciziho kapitalu. Spole¢nost
vykazuje klesajici trend tohoto ukazatele, jak je patrné z nésledujici tabulky.

Tab. ¢. 14 — Zkracend tabulka vypoctu intervalové regresni analyzy — urokové kryti, (autor)

rok 2010 2011 2015 2016 y Primér
i 1 2| .. 6 7 7
t 1 2| .. 6 7 28
2 1 4 ... 36 49 140
Urokové kryti 73 37|... 15 16 156,9968
max 87 44/ ... 18 19
min 61 31... 13 13
Absolutni priristek - -36,3443]... 9,1546 0,7619 2 -9,5866
max - -17,3212] ... 13,0527 6,1805 -7,1217
min - -56,5097 ... 5,6039 -4,7084 -12,3593
Koeficient riistu - 0,5042] ... 2,5594 1,0507 2 1,2303
max - 0,7180] ... 3,6172 1,4939 0,8202
min - 0,3541] ... 1,8110 0,7390 0,7308
Koeficient nariistu - -0,4958| ... 1,5594 0,0507 2 0,2303
max - -0,2820] ... 2,6172 0,4939 -0,1798
min - -0,6459| ... 0,8110 -0,2610 -0,2692
ai -0,1071 -0,0714]... 0,0714 0,1071
pesimismus 87,4875 44,1035/ ... 12,5143 13,3317
optimismus 61,4247 30,9778]... 18,0400 18,6948
b2 -7,8036
min -6,5812 -2,2127| ... 0,8939 1,4284 -6,5284
max -9,3737 -3,1502] ... 1,2886 2,0030 -9,3278

Hodnota ukazatele tirokového kryti v obdobi 2010 — 2016 v praméru klesa o 9,5866 ro¢né.
Hodnota ukazatele v roce 2010 ¢inila 73, v roce 2016 uz 16. To vyjadiuje primérny koeficient

rustu 1,2303 a primérny koeficient narastu 0,2303.

V roce 2010 cisty zisk pokryval 73 krat ndkladoveé uroky, coz je velmi dobrou a zdravou
hodnotou. V nasledujicich letech strategie financovani spole¢nosti se zménila na agresivnéjsi,

cizi zdroje se ve své hodnoté zvySovali.

Tim padem cistého zisku uz nestacilo na mnohonasobné pokryti nakladd, spojenych
s vyuzitim cizich zdrojti. Proto v poslednich letech jde vidét pokles ukazatele na celkovou
hodnotu pohybujici se kolem 16 krat. S ohledem na celkovou velikost cizich zdrojti, dosp&jeme

k zavéru, ze aktualni vyse tohoto ukazatele je na dobré trovni.

Odhad regresni ptimky pro ukazatel irokového kryti je nasledujici: v{=-7,804 + 53,643.
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Odhady regresnich pifimek pro optimisticky a respektive pesimisticky trend jsou

nasledujici: 1 opt = -5,4904*x + 42,685
1} pes = -10,366*X + 66,296.

V ptipad¢ jak pesimistického tak i optimistického odhadu trendu regresni piimky
hodnota trokového kryti bude mit klesajici tendenci. Pti vyvoji optimistickym trendem pokles

bude méné prudky. O tom svéd¢i smérnice regresni piimky optimistického trendu -5,4904.

Odhad regresnich pfimek intervalové analyzy pro sledovany ukazatel ndm umoznuje
piedpoveédét jeho budouci vyvoj v ¢ase. Odhady trendi hodnot urokového kryti pro rok 2017 a
2018 vypadaji nasledovné:

— Odhad urokového kryti v roce 2017 je -8,7860, v roce 2018 je -16,5897

— Odhad maximalnich hodnot trokového kryti v roce 2017 je -10,5596, v roce 2018 je -
19,8875

- Odhad minimalnich hodnot celkové trokového kryti v roce 2017 je -7,3088, v roce 2018
je -13,8372

— Odhad pesimistického vyvoje hodnot tirokového kryti v roce 2017 je -16,632, v roce
2018 je -26,998

— Odhad optimistického vyvoje hodnot urokového kryti v roce 2017 je -1,2382, v roce
2018 je -6,7286.

Z vysledku statistické analyzy je zifejmy klesajici trend hodnot ukazatele urokového
kryti, az pod nulovy bod. Pokud by stile klesala hodnota celkovych cizich zdroji, je tato
prognoza realni. Pro spolecnost tak nizké hodnoty tohoto ukazatele znamenaji finan¢ni potize
a neschopnost hradit naklady, spojené s vyuzitim ciziho kapitalu. Proto je velmi dilezité
sledovat vyvoj cizich zdrojui a udrzovat je na Grovni optimalni kapitalové struktury pro podnik

Heineken Ceska republika a.s.

Naésledujici graf ukazuje vyvoj sledovanych hodnot v Case, a to minimélni a maximalni

hodnoty, pesimistické a optimistické, a také jejich linedrnich trenda.
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DOBA SPLACENI DLUHU

Ukazatel doby splaceni dluhd vyjadiuje dobu, za kterou by podnik schopen vlastnimi

silami z provozniho cash flow splatit své dluhy. Optimalni pro podnik je klesajici trend

ukazatele, coz podnik Heineken Ceska republika a.s. nesplituje. Ve sledovaném obdobi hodnota

ukazatele nartistd a vykazuje rostouci trend.

Tab. ¢. 15 - Zkracena tabulka vypoctu intervalové regresni analyzy — doba splaceni dluhii,

(autor)

rok 2010 2011 . 2015 2016 > Primér
i 1 2|... 6 7 I
t 1 2(... 6 7 28
2 1 4... 36 49 140
Doba splaceni dluhit 1,5933 3,5639]... 3,9057 7,4811 36,7395
max 1,9015 4,2525] ... 4,6894 8,8590
min 1,3351 2,9869] ... 3,2530 6,3175
Absolutni priristek - 1,9706]... -0,3613 3,5754 20,9813
max - 2,9174] ... 1,0644 5,6060 1,2540
min - 1,0853] ... -1,7697 1,6282 0,7360
Koeficient ristu - 2,2368|... 0,9153 1,9154 2 1,5637
max - 3,1852] ... 1,2936 2,7233 1,3708
min - 1,5708] ... 0,6477 1,3472 1,2215
Koeficient nariistu - 1,2368| ... -0,0847 0,9154 2 0,5637
max - 2,1852] ... 0,2936 1,7233 0,3708
min - 0,5708| ... -0,3523 0,3472 0,2215
ai -0,1071 -0,0714]... 0,0714 0,1071
pesimismus 1,9015 4,2525] ... 3,2530 6,3175
optimismus 1,3351 2,9869]... 4,6894 8,8590
b2 0,6564
min -0,1430 -0,2133|... 0,2324 0,6769 0,5570
max -0,2037 -0,3037|... 0,3350 0,9492 0,7734

Hodnota ukazatele doby splaceni dluhti v obdobi 2010 — 2016 v praméru roste o 0,9813

ro¢n¢. Hodnota ukazatele v roce 2010 ¢inila 1,5933, v roce 2016 uz 7,4811. To vyjadiuje

primérny koeficient ristu 1,5637 a pramérny koeficient nartstu 0,5637.

V roce 2010 doba, za kterou byl podnik schopen uhradit své dluhy z provozniho cash

flow, ¢inila 1,56 let. V dalSich letech se tento ukazatel zvySuje, nejvetsi hodnotu nabyval v roce

2013, kde doba splaceni dluhi byla na hranici 12 let. Pro spole¢nost to znamena nizkou likviditu

a v pripad¢ nutnosti zaplaceni vsech dluhi finan¢ni potize.

Odhad regresni ptfimky pro ukazatel doby splaceni dluht je nasledujici: 1 = 0,656 +

2,6229.
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Odhady regresnich ptimek pro optimisticky a respektive pesimisticky trend jsou nésledujici:

M opt = 0,3486 + 3,5423
T]Apes =0,9819 +1,779.

V ptipad¢ pesimistického odhadu trendu regresni pfimky hodnota urokového kryti bude
mit rostouci tendenci. Hodnota ukazatele bude nadale rist, coz neni pfiznivou piedpovédi pro

podnik.

Odhad regresnich pifimek intervalové analyzy pro sledovany ukazatel ndm umozZiuje
piedpovédét jeho budouci vyvoj v ¢ase. Odhady trendti hodnot doby splaceni dluh pro rok 2017

a 2018 vypadaji nasledovné:
- Odhad tarokového kryti v roce 2017 je 7,8741, v roce 2018 je 8,5305

— Odhad maximalnich hodnot Grokového kryti v roce 2017 je 9,2913, v roce 2018 je
10,0647

- Odhad minimalnich hodnot celkové tirokového kryti v roce 2017 je 6,6740, v roce 2018
je 7,2310

— Odhad optimistického vyvoje hodnot urokového kryti v roce 2017 je 6,3311, v roce
2018 je 6,6797

- Odhad pesimistického vyvoje hodnot tirokového kryti v roce 2017 je 9,6342, v roce
2018 je 10,6161.

Optimisticky trend svéd¢i o slabém poklesu hodnoty ukazatele v roce 2017 a ustaleni
na urovni 6,7 let. Pro podnik by to bylo pfijatelnym trendem, ale pravdépodobnost tohoto
vyvoje je mnohem niz§i, nez u pesimistického trendu, z diivodi mnohem nizsiho koeficientu

determinace u optimistického vyvoje.

Pro pesimisticky trend svéd¢i obdobné jako u predchoziho ukazatele tendence poklesu
celkovych cizich zdroji. Pro spolec¢nost vysoké hodnoty ukazatele doby splaceni dluht
znamenaji financni potize. Proto opét je velmi diilezité sledovat vyvoj cizich zdrojti a udrzovat

je na urovni optimélni kapitalové struktury pro podnik Heineken Ceska republika a.s.

Nasledujici graf ukazuje vyvoj sledovanych hodnot v Case, a to minimalni a maximalni

hodnoty, pesimistické a optimistické, a také jejich linedrnich trenda.
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7.3.3 ANALYZA UKAZATELU AKTIVITY

OBRAT CELKOVYCH AKTIV

Ukazatel obratu celkovych aktiv udava pocet obratek za obdobi 2010 — 2017, neboli jak

dobfe podnik vynaklada se svym majetkem. Pro spole¢nost Heineken Ceska republika a.s.

hodnota tohoto ukazatele je na urovni minimalni doporucené a mirn¢ klesajici trend je pro

spole¢nost dobrou zpravou.

Tab. ¢. 16 - Zkracena tabulka vypoctu intervalové regresni analyzy — obrat celkovych aktiv,

(autor)
i 1 2[... 6 7 7
t 1 2[... 6 7 28
2 1 4... 36 49 140
Obrat aktiv 0,9557 0,9909] ... 1,0805 1,0517 7,1836
max 1,1406 1,1823|... 1,2973 1,2454
min 0,8008 0,8304/ ... 0,8999 0,8881
Absolutni piiristek - 0,0351]... 0,0257 -0,0288 2 0,016
max - 0,3815] ... 0,4012 0,3455 0,0741
min - -0,3102] ... -0,3417 -0,4092 -0,0421
Koeficient riistu - 1,0368... 1,0244 0,9734 21,0166
max - 1,4764... 1,4477 1,3839 1,0764
min - 0,7281]... 0,7248 0,6846 0,9592
Koeficient niristu - 0,0368]... 0,0244 -0,0266 20,0166
max - 0,4764/ ... 0,4477 0,3839 0,0764
min - -0,2719] ... -0,2752 -0,3154 -0,0408
ai -0,1071 -0,0714|... 0,0714 0,1071
pesimismus 1,1406 1,1823... 0,8999 0,8881
optimismus 0,8008 0,8304/... 1,2973 1,2454
b2 0,0172
min -0,0858 -0,0593... 0,0643 0,0952 0,0156
max -0,1222 -0,0844|.. 0,0927 0,1334 0,0189

Hodnota ukazatele obratu celkovych aktiv v obdobi 2010 — 2016 v priméru roste o

0,016 ro¢né. Hodnota ukazatele v roce 2010 Cinila 0,9557, v roce 2016 uz 1,0517. To vyjadiuje

primérny koeficient ristu 1,0166 a primérny koeficient naristu 0,0166.

Hodnota ukazatele obratu celkovych aktiv vykazuje pomér trzeb spolecnosti

k celkovym aktivim ve sledovaném obdobi na urovni 1:1. To svéd¢i o tom, ze na kazdou

korunu trzeb piipada jedna koruna aktiv. SpoleCnost vyuziva sva stila a obézna aktiva

optimalné, ale samoziejmé plati to, ¢im je hodnota obratu celkovych aktiv vétsi, tim je to pro

podnik ptiznivejsi.

Odhad regresni ptimky pro ukazatel obratu celkovych aktiv je nasledujici: {=0,0172 +

9,57E-01.
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Odhady regresnich piimek pro optimisticky a respektive pesimisticky trend jsou

nasledujici: 1 opt = 0,0946 + 6,86E-01
T]Apes =0,0601 + 1,26E+00.

V ptipad¢ optimistického odhadu trendu regresni pfimky hodnota obratu celkovych
aktiv bude mit rostouci tendenci. Hodnota ukazatele bude nadale rust, coz je pro podnik dobrou

zpravou.

Odhad regresnich pfimek intervalové analyzy pro sledovany ukazatel ndm umoziuje
piedpoveédét jeho budouci vyvoj v ¢ase. Odhady trendi hodnot obratu celkovych aktiv pro rok
2017 a 2018 vypadaji nasledovné:

- Odhad obratu celkovych aktiv v roce 2017 je 1,0950, v roce 2018 je 1,1122

- Odhad maximalnich hodnot obratu celkovych aktiv v roce 2017 je 1,2947, v roce 2018
je 1,3136

- Odhad minimalnich hodnot obratu celkovych aktiv v roce 2017 je 0,9263, v roce 2018
je 0,9419

— Odhad pesimistického vyvoje hodnot obratu celkovych aktiv v roce 2017 je 0,7787, v
roce 2018 je 0,7186

- Odhad optimistického vyvoje hodnot obratu celkovych aktiv v roce 2017 je 1,4424, v
roce 2018 je 1,537.

Pesimisticky vyvoj hodnot obratu celkovych aktiv fikd o poklesu poméru trzeb
k celkovym aktivim pod hranici 0,8. Tento trend pro podnik neni vhodny, bude to svéd¢it o

neefektivnim vyuziti aktiv a jejich zbytecném piebytku.

Optimisticky vyvoj hodnot obratu celkovych aktiv fika o narGstu této hodnoty.
Koeficient determinace 0,8492 svéd¢i o 84% piesnosti trendu a z vétsi pravdépodobnosti pro
podnik nastane pravé tato skute¢nost. Nartist hodnoty bude pro Heineken Ceské republika a.s.

znamenat jeste lepsi vyuziti svych aktiv.

Naésledujici graf ukazuje vyvoj sledovanych hodnot v Case, a to minimélni a maximalni

hodnoty, pesimistické a optimistické, a také jejich linedrnich trenda.
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DOBA OBRATU POHLEDAVEK

Ukazatel doby obratu pohledavek vyjadiuje obdobi od okamziku prodeje na obchodni

uvér, po které musi podnik v priméru ¢ekat, nez obdrzi platby od svych odbératelti. Jednotky

tohoto ukazatele jsou dny. Klesajici trend ukazatele svéd¢i o mensi potiebé uvéri a o dobré

pozici podniku vici svym odbératelim.

Heineken Ceska republika a.s. pravé klesajici tendenci udrzuje a svéd¢i to o

kazdoro¢nim zlepSovani se spolecnosti v o€ich svych odbérateli a obchodnich partnert.

Tab. ¢. 17 - Zkrdcena tabulka vypoctii intervalové regresni analyzy — doba obratu
pohledavek, (autor)

rok 2010 2011 . 2015 2016 > Primér
i 1 2|... 6 I 7
t 1 2|... 6 7 28
t2 1 4]... 36 49 140
DO pohledavek 56,09 54,25|... 41,79 41,27 349,7116
max 66,94 64,73] ... 50,17 48,87
min 47,00 4546] ... 34,81 34,85
Absolutni priristek - -1,8466]... -9,7043 -0,5185 2 -2,4702
max - 17,7254| ... 6,4285 14,0667 0,3120
min - -21,4805]... -25,8080 -15,3227 -5,3485
Koeficient ristu - 0,9671]... 0,8115 0,9876 @ 0,9607
max - 1,3771f ... 1,1469 1,4041 1,0065
min - 0,6791]... 0,5742 0,6946 0,8969
Koeficient nariistu - -0,0329]... -0,1885 -0,0124 @ -0,0393
max - 0,3771]... 0,1469 0,4041 0,0065
min - -0,3209] ... -0,4258 -0,3054 -0,1031
ai -0,1071 -0,0714]... 0,0714 0,1071
pesimismus 66,9434 64,7262 ... 34,8062 34,8523
optimismus 47,0008 45,4629] ... 50,1750 48,8729
b2 -2,2904
min -5,0358 -3,2474]... 2,4862 3,7342 -1,8685
max -7,1725 -4,6233]... 3,5839 5,2364 -2,8050

Hodnota ukazatele doby obratu pohledavek v obdobi 2010 — 2016 v priméru klesa o

2,4702 dnti ro¢n€. Hodnota ukazatele v roce 2010 ¢inila 56,09 dnti, v roce 2016 uz jenom 41,27

dnt. To vyjadfuje pramérny koeficient rastu 0,9607 a primérny koeficient nartistu -0,0393.

Pro spole¢nost klesajici trend ukazatele doby obratu pohledavek znamena pozitivni

tendenci. Zaprvé to umoziuje rychlejsi pohyb cash flow spolecnosti a zlepSuje se tim likvidita.

Rychlejsi pohyb penéznich prostfedkli umoziiuje jejich lepsi vyuziti a odpadd nutnost

v prebytecném vyuziti cizich zdroji. Zadruhé zlepSovani pozice vic¢i odbératelim pro

spolecnost znamena rtst trzeb a budovani dlouhodobych partnerskych vztaht.
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Odhad regresni pfimky pro ukazatel doby obratu pohledavek je nasledujici: 1 = -
2,290*x + 59,121.

Odhady regresnich pfimek pro optimisticky a respektive pesimisticky trend jsou

nasledujici: 1 opt = -6,0074*x + 74,241
1] pes = 1,3339*x + 45,846.

V pripadé optimistického odhadu trendu regresni piimky hodnota doby obratu
pohledavek bude mit rostouci tendenci. Vyvoji pesimistickym trendem ukazuje nartist hodnoty
a neptiznivou tendenci. Koeficient determinace u optimistického trendu vykazuje mnohem

v¢Etsi hodnotu a ptesnost odhadu trendu dosahuje 97,4%.

Odhad regresnich piimek intervalové analyzy pro sledovany ukazatel nam umoziuje
predpovedét jeho budouci vyvoj v ¢ase. Odhady trendit hodnot doby obratu pohledavek pro rok
2017 a 2018 vypadaji nasledovng:

- Odhad doby obratu pohledavek v roce 2017 je 40,79, v roce 2018 je 38,50

— Odhad maximalnich hodnot doby obratu pohledavek v roce 2017 je 48,06, v roce 2018
je 45,26

— Odhad minimalnich hodnot doby obratu pohledavek v roce 2017 je 34,63, v roce 2018
je 32,76

- Odhad pesimistického vyvoje hodnot doby obratu pohledavek v roce 2017 je 56,51, v
roce 2018 je 57,85

— Odhad optimistického vyvoje hodnot doby obratu pohledavek v roce 2017 je 26,18, v
roce 2018 je 20,17.

Nésledujici graf ukazuje vyvoj sledovanych hodnot v Case, a to minimalni a maximalni

hodnoty, pesimistické a optimistické, a také jejich linedrnich trenda.
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Graf ¢. 16 — Vyvoj intervalovych hodnot doby obratu pohledavek v case (autor)
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DOBA OBRATU ZAVAZKU

Ukazatel doby obratu zavazki vykazuje, kolik dni Cerpa spole¢nost dodavatelsky uveér
od jeji dodavatelii nebo zaméstnancti. Tento ukazatel je tésné propojen s predchozim
ukazatelem doby obratu pohleddavek. Hodnota doby obratu zavazkil by méla byt mensi, nez

doba obratu pohledavek a rostouci trend je pro spole¢nost piiznivy. Heineken Ceska republika

a.s. tyto piedpoklady ve sledovaném obdobi spliuje.

Tab. ¢. 18 - Zkracena tabulka vypocti intervalové regresni analyzy — doba obratu zavazkii,

(autor)

rok 2010 2011 2015 2016 > Primér
i 1 2 6 7 7
t 1 2... 6 7 28
2 1 4] ... 36 49 140
DO zavazki 118 233|... 186 162 1254,3174
max 141 277|... 223 191
min 99 195]... 155 136
Absolutni pfiristek - 114,3695] ... 0,3363 -23,9869 @ 7,2344
max - 178,4582] ... 65,4473 36,7924 15,3881
min - 53,8496 ... -63,4882 -86,3599 -0,7655
Koeficient ristu - 1,9676]... 1,0018 0,8708 @ 1,1446
max - 2,8019| ... 1,4159 1,2380 1,1160
min - 1,3817] ... 0,7089 0,6124 0,9945
Koeficient naristu - 0,9676] ... 0,0018 -0,1292 @ 0,1446
max - 1,8019] ... 0,4159 0,2380 0,1160
min - 0,3817| ... -0,2911 -0,3876 -0,0055
ai -0,1071 -0,0714]... 0,0714 0,1071
pesimismus 141,06 277,50] ... 154,57 136,47
optimismus 99,04 194,91]... 222,83 191,37
b2 2,82
min -10,61 -13,92] ... 11,04 14,62 2,5342
max -15,11 -19,82... 15,92 20,50 3,1277

Hodnota ukazatele doby obratu zavazkti v obdobi 2010 — 2016 v praméru roste o 7,23

dnii rocné. Hodnota ukazatele v roce 2010 ¢inila 118 dnd, v roce 2016 uz 162 dnti. To vyjadiuje

prumé&rny koeficient riistu 1,1446 a praimérny koeficient nartstu -0,1446.

Pro spolecnost rostouci trend ukazatele doby obratu zavazkd znamend pozitivni
tendenci. Ve srovnani s ukazatelem doby obratu pohledavek, doba obratu zavazki je v priméru
3 az 4 krat vys$si. To zajiStuje vyuzivani spolecnosti beztiro¢nych dodavatelskych uvéri.
Spoleénost Heineken Ceska republika a.s. si vybudovala silnou pozici vii¢i dodavateltim a proto

vyuziva moznosti financovani dlouhodobymi obchodnimi Gvéry.
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Odhad regresni ptimky pro ukazatel doby obratu zadvazki je nasledujici: f = 2,821 +
167,9.

Odhady regresnich pfimek pro optimisticky a respektive pesimisticky trend jsou

nasledujici:  1Wopt = 15,459*x + 125,17
1 pes = -9,7969*x + 215,82.

V ptipad¢ optimistického odhadu trendu regresni pfimky hodnota doby obratu
pohledavek bude nadale rlst. Vyvoji pesimistickym trendem ukazuje pokles hodnoty a

nepiiznivou tendenci.

Odhad regresnich pfimek intervalové analyzy pro sledovany ukazatel nam umoziuje
predpovedét jeho budouci vyvoj v ¢ase. Odhady trendi hodnot doby obratu zavazkt pro rok
2017 a 2018 vypadaji nasledovné:

— Odhad doby obratu pohledavek v roce 2017 je 190,47 dni, v roce 2018 je 193,29 dnt

— Odhad maximalnich hodnot doby obratu pohledavek v roce 2017 je 225,03 dnd, Vv roce
2018 je 228,15 dnu

— Odhad miniméalnich hodnot doby obratu pohledavek v roce 2017 je 161,24 dni, v roce
2018 je 163,77 dnt

— Odhad pesimistického vyvoje hodnot doby obratu pohledavek v roce 2017 je 137,44
dnt, v roce 2018 je 127,64 dnu

— Odhad optimistického vyvoje hodnot doby obratu pohledavek v roce 2017 je 248,82
dnti, v roce 2018 je 264,3 dnu.

Odhad optimistického trendu ma vétsi piesnost, nez odhad trendu pesimistického, a to
skrz vétsi koeficient determinace. Pro spolecnost by jest¢ vétsi nartst hodnoty doby obratu
zavazkll znamenal niz8i naklady na financovéani a zlepSeni hodnot cash flow. To by se pak
odrazilo na cistém vysledku hospodaieni pro spolecnost a celkem na financni situaci.
Optimisticky vyvoj by znamenal pro spolecnost velmi prudky néartst daného ukazatele, proto

se pfiklanim k vyvoji doby obratu zdvazki spiSe trendem pomalejSim.

Nasledujici graf ukazuje vyvoj sledovanych hodnot v €ase, a to minimélni a maximalni

hodnoty, pesimistické a optimistické, a také jejich linedrnich trenda.
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Graf¢. 17— Vyvoj intervalovych hodnot doby obratu zavazkii v case (autor)
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DOBA OBRATU ZASOB

Ukazatel obratu zasob nam vykazuje, kolikrat za rok se obméni zasoby spole¢nosti,

respektive kolikrat za rok spole¢nost schopna pieménit svoje zasoby na trzby. Piedstavuje podil

trzeb a z&sob a pro spole€nost je priznivy klesajici trend. Statistickd analyza ukazatele pro

spole¢nost Heineken Ceska republika a.s. je piedstavena v nasledujici tabulce.

Tab. ¢. 19 - Zkracena tabulka vypocti intervalové regresni analyzy — doba obratu zasob,

(autor)

rok 2010 2011 . 2015 2016 Y Primér
i 1 2| ... 6 7 7
t 1 2| ... 6 7 28
7 1 4 ... 36 49 140
DO zisob 24,13 23,36 ... 24,19 24,66 164,0756
max 28,79 27,87| ... 29,05 29,20
min 20,22 19,58 ... 20,15 20,83
Absolutni pfiristek - -0,7696] ... 3,4528 0,4697  0,0891
max - 7,6539] ... 11,4274 9,0550 1,4980
min - -9,2189) ... -4,2633 -8,2204 -1,3281
Koeficient riistu - 0,9681] ... 1,1665 1,0194 2 1,0069
max - 1,3786] ... 1,6486 1,4494 1,0632
min - 0,6798| ... 0,8254 0,7170 0,9474
Koeficient nariistu - -0,0319] ... 0,1665 0,0194  0,0069
max - 0,3786| ... 0,6486 0,4494 0,0632
min - -0,3202] ... -0,1746 -0,2830 -0,0526
ai -0,1071 -0,0714/... 0,0714 0,1071
pesimismus 28,7949 27,8707| ... 20,1496 20,8264
optimismus 20,2168 19,5761]... 29,0468 29,2046
b2 -0,0005
min -2,1661 -1,3983] ... 1,4393 2,2314 0,0248
max -3,0852 -1,9908] ... 2,0748 3,1291 -0,0363

Hodnota ukazatele se stale drzi na jedné tirovni 24 dni. Malé vykyvy a primérny nartst

0 0,0891 ro¢né ne budeme brat v potaz. Pro spole¢nost to znamend stabilitu a vyvazenost

V otazce fizeni zasob.

Spole¢nost Heineken Ceska republika a.s. dokazuje pfeménit svoje zasoby vyrobki a

zbozi zpét do penézni formy béhem cca 24 dnti. Tento ukazatel spolenost drzi minimalné€ po

dobu 7 let a mé uz optimalizovany systém fizeni zasob, vyhovujici spole¢nosti.

Graf ukazatele doby obratu zasob piedlozen nebude, z diivodl, Ze povazujeme tento

ukazatel 1 pro nasledujici 1éta konstantni.
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BEZNA LIKVIDITA

Ukazatel bézné likvidity vyjadiuje piipad, kdy spole¢nost proméni vSechna sva ob&zna
aktiva v penézni prostiedky. Pro spoleénost Heineken Ceské republika a.s. hodnoty ukazatele
Vv ¢ase maji klesajici trend.

Tab. ¢. 20 - Zkracena tabulka vypoctu intervalové regresni analyzy — bézna likvidita, (autor)

rok 2010 | 2011 2015 2016 > Pramér
i 1 2 6 7 7
t 1 2 6 7 28
t2 1 4 36 49 140
Béina likvidita 0,8822| 0,3749 ...| 0,3793| 0,5140| 3,4710
max 1,0528| 0,4473 ...| 0,4554| 0,6087
min 0,7392| 0,3142 ...| 0,3159| 0,4341
Absolutni priristek -|-0,5072 ...| -0,0270| 0,1348 2 -0,0614
max -{-0,2918 ...| 0,1102| 0,2928 -0,0217
min -1-0,7386 ...| -0,1623| -0,0213 -0,1031
Koeficient rustu -1 0,4250 ...| 0,9335| 1,3554 2 0,9805
max - 0,6052 ...| 1,3193| 19271 0,9682
min - 0,2985 ...| 0,6605| 0,9533 0,8627
Koeficient narustu -1-0,5750 ...| -0,0665| 0,3554 @ -0,0195
max -(-0,3948 ...| 0,3193| 0,9271 -0,0318
min -{-0,7015 ...| -0,3395| -0,0467 -0,1373
ai -0,1071(-0,0714 ...| 0,0714| 0,1071
pesimismus 1,0528( 0,4473 ...| 0,3159| 10,4341
optimismus 0,7392| 0,3142 ...| 0,4554| 0,6087
b2 -0,0431
min -0,0792(-0,0224 ...| 0,0226| 0,0465|-0,0355
max -0,1128|-0,0320 ...| 0,0325| 0,0652|-0,0522

Hodnota ukazatele bézné likvidity v obdobi 2010 — 2016 v priméru klesa o 0,0614
rocné. Hodnota ukazatele v roce 2010 Cinila 0,8822, v roce 2016 uz jenom 0,5140. To vyjadiuje

pramérny koeficient rastu 0,9805 a prumérny koeficient nartstu -0,0195.

Pro spoleénost Heineken Ceska republika a.s. je patrné, ze kratkodobé zavazky neni
mozné z obéznych aktiv uhradit a je nutné je hradit z dlouhodobych zdroji financovani potazmo
z prodeje dlouhodobého majetku. AvSak vezmeme v potaz takovou skute¢nost, Ze spolecnost

je na trhu jiz 25 let a proto miizeme hranici doporucené hodnoty likvidity snizit, protoze firma
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nepotfebuje svoje kratkodobé zéavazky okamzité hradit. Spolecnost ma nasmlouvané

dlouhodobé¢ vztahy s obchodnimi partnery a tyto vztahy jsou navzajem podporované.
Odhad regresni ptimky pro ukazatel bézné likvidity je nasledujici: w=-0,0431 + 0,6681.

Odhady regresnich pfimek pro optimisticky a respektive pesimisticky trend jsou
nasledujici: 1 opt = -0,0021*x + 0,5061
M pes = -0,0856*x + 0,8514.

V piipadé jak pesimistického odhadu trendu regresni pfimky hodnota bézné likvidity

bude mit klesajici tendenci. Pfi vyvoji optimistickym trendem rtst bude velmi nepatrny a

hodnota ve své podstaté ziistane na stejnych parametrech.

Odhad regresnich piimek intervalové analyzy pro sledovany ukazatel nam umoziuje
predpovedét jeho budouci vyvoj v ¢ase. Odhady trendd hodnot bézné likvidity pro rok 2017 a
2018 vypadaji nésledovné:

Odhad bézné likvidity v roce 2017 je 0,3236, v roce 2018 je 0,2805

Odhad maximalnich hodnot bézné likvidity v roce 2017 je 0,3807, v roce 2018 je 0,3286

Odhad minimalnich hodnot bézné likvidity v roce 2017 je 0,2751, v roce 2018 je 0,2396

Odhad pesimistického vyvoje hodnot bézné likvidity v roce 2017 je 0,1666, v roce 2018
je 0,081

— Odhad optimistického vyvoje hodnot bézné likvidity v roce 2017 je 0,4893, v roce 2018
je 0,4872.

V pripad¢ optimistického trendu hodnota bézné likvidity zlistane na stejné Urovni
prumérné 0,5. Sice je tato hodnota pod doporu¢enou a vysoce likvidni podnik by mél vykazovat
hodnoty nad 1,5, pro spole¢nost Heineken Ceska republika a.s. miizeme tvrdit, Ze je to piiznivy
vyvoj. Tak velké spolecnost by nemusela byt vysoce likvidni a dlouhodobé ramcové smlouvy,

kontrakty a divéryhodné vztahy s obchodnimi partnery zarucuji financni stabilitu.

Avsak pesimisticky vyvoj trendu nezarucuje tak bezoblatnou budoucnost. Tyto hodnoty
mohou poklesnout az na hodnotu 0,01, coz je uz velmi nebezpecné pro finanéni zdravi podniku.
Proto je nutné ukazatel v ¢ase sledovat a nedopustit sniZeni likvidity podniku na takovou nizkou

aroven.

Nasledujici graf ukazuje vyvoj sledovanych hodnot v Case, a to minimalni a maximalni

hodnoty, pesimistické a optimistické, a také jejich linearnich trendi.
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Graf ¢. 18 — Vyvoj intervalovych hodnot bézné likvidity v case (autor)
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7.4  TAFLERUV BANKROTNI MODEL

V nasledujici tabulce jsou piedstaveny vypocty intervalové regresni analyzy Taflerova
koeficientu, ktery udava, zda je pravdépodobnost bankrotu spole¢nosti vysokéa nebo nizka.

Tab. ¢. 21 — Zkracenad tabulka vypoctu intervalové regresni analyzy — Tafleriv koeficient

(autor)

rok 2010 2011 2015 2016 > Primér
i 1 2|... 6 7 7
t 1 2|... 6 7 28
t2 1 4 ... 36 49 140
Taflertv koeficient 0,3787 0,3473|... 0,3749 0,3603 2,4553
max 0,4136 0,3775]... 0,4172 0,3938
min 0,3465 0,3164]... 0,3475 0,3325
Absolutni pFiristek - -0,0314]... 0,0440 -0,0146 2 -0,0031
max - 0,0310]... 0,1109 0,0463 0,0079
min - -0,0972f ... -0,0131 -0,0847 -0,0135
Koeficient ristu - 0,9170]... 1,1330 0,9611 2 0,9945
max - 1,0894 ... 1,3618 1,1332 1,0215
min - 0,7650] ... 0,9636 0,7970 0,9643
Koeficient naristu - -0,0830] ... 0,1330 -0,0389 2 -0,0055
max - 0,0894]... 0,3618 0,1332 0,0215
min - -0,2350] ... -0,0364 -0,2030 -0,0357
ai -0,1071 -0,0714]... 0,0714 0,1071
pesimismus 0,4136 0,3775]... 0,3475 0,3325
optimismus 0,3465 0,3164]... 0,4172 0,3938
b2 -0,0005
min -0,0371 -0,0226]... 0,0248 0,0356 0,0006)
max -0,0443 -0,0270|... 0,0298 0,0422 0,0002

Hodnota koeficientu Taflera v obdobi 2010 — 2016 v praiméru nepatrné klesa o 0,0031
rocné.

Hodnota koeficientu vykazuje, zda je podnik s velké pravdépodobnosti v bankrotu, nebo
neni. Jak je patrné z vyvoje koeficientu v ¢ase, spole¢nost Heineken Ceska republika po celém

sledovaném obdobi vykazuje hodnoty nad 0,3. To znamend, ze podnik je daleko od bankrotu a

tento vysledek je pro spole¢nost pfiznivym.

Odhad regresni piimky pro ukazatel koeficientu Taflera je nasledujici: 1 = -0,0005 -
0,3529.

Odhady regresnich piimek pro optimisticky a respektive pesimisticky trend jsou

nasledujici: 1 opt = 0,0141 - 0,298

1 pes = -0,0132 - 0,402.
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V ptipadé optimistického odhadu trendu regresni ptimky hodnota koeficientu Taflera
bude mit rostouci tendenci. Hodnota ukazatele bude nadale rist, coz je pro podnik dobrou

zpravou, ktera tikd, ze pravdépodobnost bankrotu pro spolecnost bude jesté vic klesat.

Odhad regresnich piimek intervalové analyzy pro sledovany ukazatel ndm umoziuje
predpovédét jeho budouci vyvoj v ¢ase. Odhady trendt hodnot koeficientu Taflera pro rok 2017
a 2018 vypadaji nasledovné:

— Odhad koeficientu Taflera v roce 2017 je 0,3487, v roce 2018 je 0,3481

— Odhad maximalnich hodnot koeficientu Taflera v roce 2017 je 0,3830, v roce
2018 je 0,3832

- Odhad minimalnich hodnot koeficientu Taflera v roce 2017 je 0,3239, v roce
2018 je 0,3245

— Odhad pesimistického vyvoje hodnot koeficientu Taflera v roce 2017 je 0,2964,
v roce 2018 je 0,2832

- Odhad optimistického vyvoje hodnot koeficientu Taflera v roce 2017 je 0,4108,
v roce 2018 je 0,4249.

Pesimisticky vyvoj hodnot koeficientu Taflera fika o poklesu koeficientu v rocich 2017
a 2018 az do hranice Sedé zony. Nejvice pravdépodobny trend je mirn€ klesajici, ale stale
spolecnost bude vysoko nad Sedou zoénou a pravdépodobnost bankrotu nejspise zlstane velmi

nizka, coZ je pro spolecnost dobrym ukazatelem.

Nasledujici graf ukazuje vyvoj sledovanych hodnot v ¢ase, a to minimalni a maximalni

hodnoty, pesimistické a optimistické, a také jejich linearnich trendd.
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A Taflerv koeficient max < min X pesimismus + optimismus ~ ceeeee Linearni (Taflerav koeficient) Linedrni (max)

=+ Linedrni (min) = = Linearni (pesimismus) = = Linedrni (optimismus)

y = 0,0002x + 0,3811
R? = 0,0003

y = 0,0006x + 0,3191
R? = 0,0036

0,4300

0,4100

0,3900

0,3700

0,3500

0,3300

0,3100

0,2900 *

0,2700

0,2500
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Graf'¢. 19 - Vyvoj intervalovych hodnot koeficientu Taflera v case (autor)

94



NAVRHOVA CAST PRACE

8 ZHODNOCENI VYSLEDKU, IDENTIFIKACE
FINANCNICH RIZIK A DOPORUCENI

V ramci kapitoly ¢. 8 budou zhodnoceny vysledky statistické a finan¢ni analyzy
jednotlivych polozek vykazii a ekonomickych ukazateld. Dosazené zavéry budou podkladem
pro rizikovou analyzu, zejména analyzu FMEA. Analyza pficin a dasledkti bude zpracovana
pro financni oblast rizik a nebude se ponotfovat do technologickych a jinych oblasti. Na zaklad¢
vysledki dosazenych v kapitole 8.1 a 8.2 pak budou pfedstaveny doporuceni a navrhy feSeni

problému.

8.1 ZHODNOCENI VYSLEDKU FINANCNI A STATISTICKE
ANALYZY

Na zéklad¢ vysledki dosazenych v analytické Casti prace, ze statistické a financni
analyzy ekonomickych ukazateli spole¢nosti, bude zhodnocena finanéni situace Heineken

Ceska republika a.s., a budou vymezeny ukazatele, které jsou pro spole¢nost rizikové.

8.1.1 Aktiva (pasiva)

Nejzéakladnéjsi polozkou rozvahy, ktera podlehla statistické a finan¢ni analyze, byla
polozka celkovych aktiv (pasiv). Za obdobi 2010 — 2016 tato polozka zaznamenala pokles a
ztratila 15% své hodnoty. Ten pokles byl zpiisoben snizenim hodnoty jak dlouhodobého
majetku, tak i hodnoty obé&znych aktiv. Statisticka analyza ukazala, Ze trend rozvoje tohoto
ukazatele v ¢ase bude klesajici. Pro firmu to znamena ztratu jeji hodnoty a dalsi pokles neni pro

spole€nost pfiznivym.

Ve zna¢né mife ovliviiuje pokles hodnoty celkovych aktiv spole¢nosti pokles hodnoty
dlouhodobého hmotného majetku. Ze statistické analyzy dlouhodobého hmotného majetku
provedené v kapitole 7.1.2 vychazi, ze se hodnota této polozky rozvahy snizila béhem 7 let

piiblizné¢ o 10%. Je to zplisobeno odprodejem jeho casti, opotfebenim a nedostateCnym
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investovanim do nového dlouhodobého majetkli. Pokud se podivame na stav dlouhodobého
hmotného majetku na konci roku 2016, tak zjistime, ze je z vice nez 77% odepsan. Svéd¢i to o
zastaralosti nkteré ¢asti majetku a jeho dlouhodobém pouzivani. Heineken Ceska republika je
vyrobnim podnikem a konkurenceschopnost na trhu v dnesni dob¢ zajistuji nové technologie.
Proto je nesmirné dulezité neustalé investovat do novych technologii a do nového majetku.
V roce 2016 polozka nedokonceného dlouhodobého hmotného majetku oproti roku 2015
vzrostla o 130 mil. K¢, a tato skute¢nost fik4 o vyvoji spole¢nosti novych technologii a investici
do inovace. Trend rozvoje ukazatele dlouhodobych hmotnych aktiv vychazejici ze statistické
analyzy je klesajici, ale v ptipadé€ optimistického vyvoje regresni piimka svédci o jeho nartst.

To zavisi na mife investic spolecnosti Heineken Ceska republika do inovaci.

Co se tyce obéznych aktiv, ty od roku 2010 poklesli na 25%. Zplisobena tato skutecnost
nejvice z davodu poklesu celkovych pohledavek piiblizné o 157 mil. K¢ a poklesu trzeb za
prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb. Statisticka analyza ukazuje na pravdépodobny dalsi pokles

hodnoty obéznych aktiv v nasledujicich letech a pesimisticky vyvoj této polozky aktiv.

8.1.2 Trzby za prodej vlastnich vyrobkii a zbozi

Analyza trzeb za prodej vlastnich vyrobkt a zbozi ukézala jejich ro¢ni primérny pokles
sledovani je nutné pro zjisténi finanéniho zdravi podniku. Heineken Ceska republika a.s.
zaznamenava pokles trzeb a to z nékolika diivodd. Jednim z nich je celkovy pokles spotieby
piva v Ceské republice. V dne$ni dobé mezi lidi pfevazné mladého a stfedniho véku nabira
popularitu trend zdravého zivotniho stylu. Jak ukazuji statistiky, celkova spotieba alkoholu a
piva mezi obyvatelstvo klesd. To se samoziejm¢e odrazi na trzbach pivovarii. Dal§im diivodem
pro pokles trzeb je legislativa, zejména protikutacky zakon, ktery zptisobuje mensi navstévnost
restauraci a pokles spotieby tankového piva. Odhad trendu trzeb za prodej vlastnich vyrobkt a
zbozi svédéi o dal$im poklesu polozky v letech 2017 a 2018 a tato piedpovéd’ s ohledem na

ovliviyjici faktory je realna.

8.1.3 Kapitalova struktura

Kapitalova struktura spoleCnosti zaznamenava béhem sledovaného obdobi znacné

zmény. Financovani vlastnim kapitadlem v roce 2010 pievéazelo nad financovanim cizimi zdroji,
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ale v dalsich letech situace se zménil na opa¢nou. Cizi zdroje zaznamenavaji meziro¢ni narust

o 15 procent a celkova zadluZzenost v roce 2016 dosahuje 72%.

Jednak je to zpiisobeno pielévanim zdroji spolenosti Heineken Ceska republika a
dcefinymi spolec¢nosti. O tom svéd¢i zmény v polozce zavazky - ovladana nebo ovladajici
osoba. O jaké procesy se jedna ptesné zjistit nelze, jelikoZ to jsou interni zalezitosti a spole¢nost
tuto informaci nerozhlasuje. TaktéZ je nutné podotknout narist hodnoty polozky zavazkt
Z obchodnich vztahli a to 0 25% ve srovndni rokt 2010 a 2016. Pro spole¢nost to znamena
posileni pozice vici dodavatellim a zvyseni doby obratu zdvazki. Jinymi slovy Cisty cash flow

se timto pro spole¢nost zvysuje.

8.1.4 Rozdilové ukazatele a likvidita podniku

Ukazatele cist¢ho pracovniho kapitdlu a cistych pohotovych prostiedkti vykazuji
zaporné hodnoty béhem celé doby sledovani. Heineken Ceska republika a.s. preferuje
financovani casti stalych aktiv kratkodobymi zdroji, a tim podléha vétsSim rizikiim, spojenych
s likviditou. Pro spole¢nost, ktera se v pfislusSném odvétvi pohybuje uz ctvrt stoleti a ma
uznavanou znacku, nejenom v ramci Ceské republiky, ale i v ramci celého svéta, toto riziko je
piijatelné. Spole¢nosti nehrozi v nejbliz§im budoucnu bankrot nebo zjevné financni potiZe,

proto udrzeni urovné likvidity na nizké Grovni jenom pfispiva k vytvoreni vétSiho zisku.

Statistickd analyza ukazatelli Cistého pracovniho kapitdlu a cistych pohotovych
prostiedkil predikuje klesajici trend regresnich ptimek, a to v ptipad¢ jak pesimistického vyvoje

udalosti, tak i v piipad€ optimistického.

Co je nutné podotknout, Ze spolenost Heineken Ceska republika nevyuziva bankovnich
uveéri pii vykonu své c¢innosti. Jenom vroce 2013 a 2014 polozka bankovnich uvért a
vypomoci méla hodnotu odli$nou od nuly, ale jen nepatrnou vysi. Hlavnim zdrojem financovani

pro spolecnost jsou cizi zdroje, kratkodobé zavazky a podily.

Z dostupné lieratury jsou pro ukazatel likvidity doporuceny hodnoty pohybujici se nad
trovni 1,5. V piipadé spole¢nosti Heineken Ceska republika a.s. ukazatel nabyva hodnot
v prumeéri kolisajicich kolem hodnoty 0,5. Jak jiz bylo feceno, s ohledem na odvétvi, velikost
a postaveni spole¢nosti na daném trhu tato hodnota je pro Heineken pfiijatelnou az pozitivni.

Intervalovy trend v ptipadé optimistického vyvoje pfedpovida mirny nartist hodnoty, avsak
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pesimisticky intervalovy trend vykazuje prudsi pokles hodnoty bézné likvidity, a to pod troven

0,1, co by uz nebylo moc pro spolecnost ptijatelné.

Snizeni hodnoty likvidity na tak nizkou troveii by mohlo nést za sebou uz vétsi rizika,
a proto vyssi hodnota zisku by uz tyto rizika nepokryvala. Proto je velmi dilezité hodnoty téchto
rizik spravné identifikovat a korigovat v prubéhu Cinnosti spole¢nosti. Zabyva se feSenim této

problematiky finanéni feditel a finanéni oddéleni Heineken Ceska republika a.s.

8.1.5 Ukazatele rentability

V ramci diplomové prace byla provedena analyza celkem tfech ukazateli rentability, a
to rentability celkovych aktiv, vlastniho kapitalu, a rentability trzeb. Statisticka analyza hodnot
danych ukazateld ukdzala pfiznivou tendenci vyvoje téchto ukazateld v case a predikce hodnot

pro nasledujici 2 roky je optimisticka.

Rentabilita celkovych aktiv ve sledovaném obdobi mé rostouci trend, s vyjimkou roku
2013, kdy vysledek hospodaieni byl na nizké trovni. Dostupna literatura uvadi doporucenou
hodnotu ukazatele ROA nad 5%. Heineken Ceska republika tuto mez piekracuje s velkou
rezervou. Posledni 2 roky ukazatel dosahl irovné 8% a v ptipadé optimistického trendu o¢ekava
se Vv letech 2017 a 2018 jeho nartst nad hranici 10%. V piipadé pesimistického trendu vyvoje
hodnoty, ta se ustali na urovni 6%, co neni pro spolecnost az tak Spatnou zpravou. Ptiznivé

indexy zabezpecuje stabilni vysledky hospodaieni Heinekenu a jejich vyse.

Rentabilita vlastniho kapitalu zaznamenava velky nardst, a to z hodnoty 6,5% v roce
2010 na hodnotu 27% v roce 2016. Tak velky naridst hodnoty rentability je z divodi poklesu
samostatné polozky vlastniho kapitalu. Spojené je to s politikou financovani spolec¢nosti a jeji
strategii. Spolecnost svou pozici na trhu se snazi maximalné¢ vyuzit, a proto Cerpa pro
financovani co levnéjsi zdroje, kterym vlastni kapitdl ve své podstaté neni. Proto snizeni
hodnoty vlastniho kapitalu bych povazoval za racionalni a pfiznivé pro finanéni zdravi
Heinekenu. AvSak je nutné se zabranit prekapitalizaci cizimi zdroji a udrzovat hodnotu
vlastniho kapitalu na pfijatelné trovni, kterd bude vytvaret pro spole¢nost nejvetsi zisk. Ze
subjektivniho hlediska, s ohledem na obor podnikdni a postaveni spole¢nosti viici obchodnim
partnerim, bych doporucoval neptekro¢ovat pomér cizich a vlastnich zdroji 80% k 20%.

Rentabilita trzeb obdobn¢ jak u piedchozich ukazatelli rentability vykazuje ptiznivé

vvvvv
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stdva vice rentabilni a proto zvySeni trzeb za prodej vlastnich vyrobkd a zboZzi je jednim
z prioritnich tikoli Heinekenu. Intervalova analyza trendu predikuje pro spolecnost za 2 roky
10 haléit zisku v ptipad¢€ optimistického vyvoje, a 5,5 halétt v piipadé pesimistického vyvoje
trendu. Tento ukazatel zatim rizikovy pro spolecnost neni, 1 v piipadé pesimistického vyvoje

trendu, aroven ¢istého zisku na jednu korunu trzeb je vysoka.

8.1.6 Ukazatele aktivity

Vztah celkovych trzeb k aktivum, neboli ukazatel obratu aktiv ve spole¢nosti Heineken
Ceska republika je v poméru primémé 1 ku 1. Tento pomér dosahuje spodni hranici
doporucené hodnoty, kterd je uvedena v odborni literatuie v rozmezi 1-1,5. Pro spole¢nost to
znamena, ze jedna koruna aktiv vytvari jednu korunu trzeb. Piebytecny majetek se vcas
odprodava a strategie spolecnosti spo¢iva v neustale optimalizaci majetkové struktury a zbaveni
se nepotfebného majetku. O tom svéd¢i polozka trzeb z prodeje dlouhodobého majetku ve

vykazu zisku a ztat, ktera ro¢né¢ dosahuje v priméru vysi 35 mil. K¢.

Z vysledku statistické analyzy ukazatele obratu aktiv a zfejmé, Ze trend jeji hodnoty ma
mirné rostouci vyvoj. V ptipad¢ optimistického a pesimistického vyvoje, vykyvy hodnot jsou
ptili§ veliké, a ve skutecnosti mélo redln€. Samoziejmé pokud nedojde k razantnim zménam
v celkovém systému fizeni dlouhodobého majetku nebo technologickému pokroku, ktery
umozni provadét nutné aktivity spole¢nosti bez potieby stavajici ¢asti majetku. Ale
nejpravdépodobnéj§im vyvojem hodnot obratu aktiv bude bud’ jejich nepatrny nartist, nebo

zachovani se na stejné Urovni, jaka je v soucasnosti.

Co se tyce vzajemné propojenych ukazateli doby obratu pohleddvek a doby obratu
zavazki, jejich vztah je nasledujici. Doba obratu pohledavek je primérné o 4 krat mensi, nez u
zévazkl. Tato skuteCnost znamena rychly obrat penéznich prostiedkl, dostadvanych od
odbératelli, a moznosti jejich reinvestovani a prevadeéni zpét do formy pohledavek. Proto je to
pro spole¢nost pfiznivou skutecnosti a vyvoje trendll ukazatelli v ase predikuji jesté vétsi
zvySeni poméru dvou obrati. Tim padem predikce ukazuje na zvySeni rychlosti pohybu

penéznich prostredkll a zvyseni volného cash flow, coz je pro spolecnost jen dobrou zpravou.

V praméru doba obratu zavazki narasta za rok o 7 dni. Zptisobuje ten nartst silna pozice
spole¢nosti vii¢i obchodnim partnerim a diktovani podminek u obchodnich smluv. Intervalova

analyza predikuje v pfipad¢ optimistického trendu velmi prudky nartst, ktery muize nastat
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s pomérné¢ malou pravdépodobnosti. Nejvice realny vyvoj hodnoty doby obratu zavazka ze
subjektivniho hlediska autora je narist na urovni jednoho tydné za rok. Intervalovy
pesimisticky trend svéd¢i o poklesu hodnoty v nasledujici letech. Mize k tomu dojit z davoda
ztraty pozice vuci dodavateliim, nesjednani ptiznivych podminek s klicovymi partnery. Proto

je nutné hodnotu ukazatele udrZovat alespon na stavajici urovni nebo piispivat K narustu.

Doba obratu pohledadvek zaznamenava také ptfiznivou tendenci. Hodnota ukazatele se
casem snizuje, spolecnost rychleji vymaha penézni prostiedky od svych odbérateld a tim se
zlepSuje vysi volného cash flow, ktery je nutny pro zajisténi provoznich a financ¢nich aktivit
podniku. Nejvice pravdépodobny trend rozvoje ukazatele je optimisticky, hodnota se bude stéale
snizovat a spole¢nost se bude dostavat ke svym pohledavkam jesté rychleji. Pro rok 2017 odhad

hodnoty doby obratu pohledavek ¢ini 26,18 dni.

Spole¢nost Heineken Ceské republika a.s. dokazuje pfeménit svoje zasoby vyrobki a
zbozi zpét do penéZni formy béhem piiblizn€ 24 dnl. Po celou dobu sledovani hodnota
ukazatele je neménna a svédéi to o optimalizovaném systému fizeni zasob. Rizeni zasob je tésné
propojené s technologickymi postupy, kterymi se v ramci této diplomové prace zabyvat nebudu

a pro to z finan¢niho hlediska budeme povazovat hodnotu za konstantni a v case neménici.
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8.2 ZHODNOCENI RIZIK POMOCI METODY FMEA

Na zakladé provedené statistické a finanéni analyzy spole¢nosti Heineken Ceska
republika a.s. bude provedené zhodnoceni rizik pomoci metody expertni analyzy pii¢in a
dasledktt FMEA. V ramci této diplomové prace bude provedena hlubsi analyza finan¢nich
rizik, které se d€li na kreditni rizika, operacni rizika, rizika likvidity, trzni rizika.

Nejprve bude sestavena pocatecni tabulka, kde budou stanoveny hlavni finanéni rizika,
jejich pticiny a nasledky. Tyto rizika budou kvantifikovdny pomoci tfi kritérii: vyznam rizika,
vyskyt rizika a jeho odhalitelnost. Numerické hodnoty jednotlivych rizik jsou odhadovany

podle expertniho nazoru autora. Kvantifikace bude provedena pomoci vztahu:
RPN = vyznam rizika * vyskyt rizika * odhalitelnost [33]

Déle bude nasledovat tabulka obsahujici napravna opatieni pro snizeni hodnoty RPN.

Vrwe

odhalitelnosti. Expertni kvantifikace rizik byla sestaven podle nésledujicich stupnic:

Tab. ¢. 22 — Stupnice vyznamu rizika (autor)

Rozmezi |Vyznam rizika
0,1-2 Nepravdépodobné
2,1-4 Malo vyznamné
4,1-6 Stfedné vyznamné
6,1-8 Vyznamné

8,1-10 [Nebezpecné

Tab. ¢. 23 — Stupnice pravdépodobnosti vyskytu rizika (autor)

Rozmezi | Pravdépodobnost vyskytu

0,1-2 velmi nepravdépodobné

2,1-4 vyjimecné mozné

4,1-6 béziné mozné

6,1-8 velmi pravdépodobné
8,1-10 [bezmala jisté

Tab. ¢. 24 — Stupnice odhaleni rizika

Rozmezi [Odhaleni rizika
0,1-2 Vysoké

2,1-4 Stredni

4,1-6 Mirné

6,1-8 Velni mirné
8,1-10 |Tézko odhalitelné
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Tab. ¢. 25— Analyza pricin a disledkii (autor)

L o I - e Vyznam | Vyskoyt| Odhali
O=znadeni Riziko Prifina rizika Masledak rizika il izilea |tetnost RPN
- ©t | Firdta pozice vO& odbératelim MNedodrZeni smluvnich dohod Horéi podmintoy obchodnich smiuw ] 4 4 112
= 2z |SniZeni dobv obratu zdvazld Zména smiuvnich podminek SniZeni free cash flow 42 3.3 2 46
E 2= |Narist doby obratu pohleddvek Nefunkénost systému vymdhani pohledivel | Snifeni free cash flow 13 ] 33 171 457
g ¥ |Mesolventnost odbératell Zhorieni finanéni situace obchodnich partnerd |Snifeni provozniho cash flow 1.3 4 23 13 !
;-‘E’ 5 |Narfst zadluFenost Piilid vysoky diraz na financovani cizimi zdroj| Zvyieni ndkladn na kapitdl 6 3 25 45
s | Tmina leasinsovich podminel Zhorieni vztaht s leasineovymi spolefnosti | Zvyieni nakladh 2 2 2 g
I ; S . . Ztrdta znalostnich pracovnild/zviyeni - Y < .
o1 |Fluktuzcs zaméstnancn Mespokojenost zaméstnanct iladt 2 zanteni novich 45 33 4 63
o2 |Zastarivini majetiu ;*;f:;f“’"m potfebnych zdrojt pro inovacl | oo 1o irenceschopnosti 7 62 | 65| 2w
o2 MNedostateing zaikoleni pracovnilly  |Medostatek coachl MNeschopnost kovalitng vylkonavat svou funked 3 45 33 79
o4 Medostatefng motivace zaméstnancd | Nizke bensfity Zirita kvality prace/fluktuace zaméstnanch 3 3.3 3.3 25
o5 |Nefunkinost informaénihe systému | Chybné rozhednuti IT oddélent Nedostatefna informovanost o chodu procesi 13 1.3 23 28
= roL . 5 & aaan Ztrita internich informaci/zdroj pro - an
-‘E o5 |Unik informaci = IS Spatné zaberpefeni I8 Lonlurence 10 2 3 60
E o |Neureda chmelu Piirodni podminkoy Zyyieni ceny produkis ] 3 1 21 1174
= E o |Piirodni katastrofy - Kriticks nasledloy 10 05 1 3
= e o3 |Politicki sifuace Mestabilni politicks situace Zhor#eni podminek pro podnileini 6 2 4 48
E Legizlativii zmény (napf. s e . -
(=1 k= - T s 4
E o protiluticky zikon t.d) Rozhednuti viady SmiZend trzeb 3 3 2 48
= o1 |Direni pfebvieinvch zdsob Neefeltivni fizeni zasob Zwvyieni naklads 4 3.5 23 33
Vstup nove/posileni stavajici _— . . e T - "= . )
owz Konlurence Ztrita kenburenceschopnosti SniZeni pottu edbérateln/sniZeni trieb 6.3 23 k] 49
I . ) Zirata atraktivity ovality produktl, ztrdta e - - .
o |SniZeni poptiviy po produktsch fcupni sily u zilkarnils, zdeavy votai stvl SniZeni tresb 3 3 6.3 260
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1 |Kurzovi rizila Posileni zeslabeni kurzl zahraniénich mén SniZeni treh 3.3 4.1 23 36
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= = |Deflaéni riziko Makroekonomicks pfitiny SniFeni cen a rentability 6 3 25 45
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26 — Napravna opatieni pro snizeni hodnoty RPN (autor)

ika

nanéni nz

_ . . . . Vyznam | Vyskyt | Odhalitel -
Oznacent Riziko Napravna opatfeni rizlka rizika nast RPN
= KL Zirdta pozice virdi odbératehim Zajidténi dlouhodobych obchodnich smiuv 7 3 4 34
5 K2 SniZeni dobv obratu zavazki - 42 3.3 2 46
-é K3 Nanist dobv obratu pohledivek Zlepieni systému vymdahani pohleddvek 7.5 5 3.5 131 362
= Ka Nesolventnost odbératehl - 7.5 4 2.5 75 N
e, ks Narist zadluFenost Sledovani zadluZenost 6 2 1.5 18
K6 Zména leasingovich podminek - 2 2 2 8
o1 Fluktuace zaméstnanci Zlepieni pracovnich podminek 4.5 3 3 41
oz Zastaravani majethu Neustdle investice do nového majetku 7 4.3 3 95
03 Nedostate¢né zaskoleni pracovnikd |Rizeni znalosti ve spoleénost 5 2 3.5 35
04 Nedostateénd motivace zamé&stnanci| Zviieni benefind/zajisténi karierntho nistu 5 3 45 63
=z 05 Nefunkénost informaéniho systému - 7.5 1.5 25 28
% o8 Unik informaci z IS Investice do rozvoje informacnich technologi 10 1.5 8 120
5 d Neiiroda chmelu Swapy 7 2 1 14 | 781
5 08 Piirodni katastrofy Pojisténi 10 0.5 1 5
) o8 Politicks situace - 6 2 4 43
Legislativni zmény (napi. ) )
o protikuidcky zdkon t.d.) j 8 3 2 48 to74
o11 Dreni piebyteénych zdsob Odprodej nepotfebnych zdsob 4 3 2 24
Wstup nové'posilend stavajici . )
o konkurence i 6.5 > o
013 Snifeni poptdvky po produktech Marketing, zlepieni kvality vrobl 8 6.5 208
= L1 Zirata hodnoty celkovych aktiv - 8 1 44
E 2 Nizka hodnota &stého cash flow Zlepieni systému vymahdni pohleddvek 75 28 a3
i _ . N -
= s Neschopnost hradit krdtkodobe o cash flow 55 2 34 | 287
¥ zavazky véas -
§ L4 Nedostatek rezerv Rozdéleni vvsledkad hospodaieni 1.5 3 34
L] Nizka hodnota Hoadity Zvvieni cash flow 8 3.5 112
TL Kurzova rizika Meénové forward a futures, opce 3.5 2 21
z T2 Inflaéni riziko - & 25 53
= T3 Deflaéni riziko - & 25 53
= T4 Dafiové zmény - 8 1.5 36 | 243
s TS MNepfiznivad zména trokové miry - 55 1.5 37
’ e Burzovni rizla Sledovani trini cennych papj'rl} sledovani vnitfni 55 1 44
hodnoty akcii
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Graf ¢. 20 — Pavucinovy graf rizik (autor)

Na zakladé ptedlozenych v tabulce ¢. 26 opatfeni ke snizeni vyskytu nebo zvySeni

odhalitelnosti, hodnota RPN se snizila z piivodni 2305 na 1674, coz ¢ini sniZeni celkové

rizikovosti finan¢ni oblasti na 28%.
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8.3 DOPORUCENI PRO SPOLECNOST

8.3.1 Likvidita

Z vysledkli predchozich analyz a zhodnoceni finan¢ni situace podniku lze dojit
k zavéru, Ze nejvice rizikovym ukazatelem pro spole¢nost Heineken Ceska republika a.s. je
ukazatel likvidity. Tento vysledek je potvrzen jak analyzou rozdilovych ukazatelt, tak i
analyzou bézné likvidity podniku. Hodnoty ukazatelii byli daleko pod doporu¢enymi a ani
optimistické trendy vyvoje hodnot ne svédcili o jejich velkém zlepsSeni. Proto bych doporudil
spoleénosti Heineken Ceské republika a.s. vénovat vétsi pozornost vyvoji tohoto ukazatele a

piijmout nasledujici opatfeni pro zvyseni likvidity.

Jednim z doporucovanych opatieni pro zlepSeni hodnoty likvidity a pracovniho kapitalu
je navyseni provozniho cash flow. Toho je mozné dosdhnout optimalizaci systému vymahani
pohleddvek a vyjednavanim lepSich smluvnich podminek s odbérateli. Naptiklad je mozné
Heinekenu. Toto opatifeni zmen$i hodnotu doby obratu pohleddvek a tim padem ovlivni

celkovou hodnotu likvidity podniku.

Dalsim zptisobem ke zlepseni likvidity je navysSeni vlastniho kapitalu upsanim novych
akcii. Akcie spoleénosti Heineken Ceska republika a.s. jsou jiz na trhu cennych papirt
obchodovatelné, proto podle obchodniho zakoniku spole¢nost mlize sviij vlastni kapital navysit
vydanim novych akcii. To umozni spolecnosti dostat penézni prostiedky, potiebné k vyrovnani

hodnot rizikového faktoru.

Hlavnim zahraniénim partnerem spoleénosti Heineken Ceska republika a.s. je Polsko,
S tymZ spolecnost ma nejvice obchodnich smluv v euro valuté. Ke sniZzeni dopadu kurzového
rizika je nutné vyuziti ménovych forward a futures, které zajisti ochranu proti pohybu kurzu

cizich mén, zejména pohybu kurzu CZK/EUR.

8.3.2 Zadluzenost

Pro spole¢nost Heineken Ceské republika a.s. dal§im rizikovym ukazatelem je
zadluzenost a kapitalova struktura podniku. Statisticka analyza predpovida rostouci trend
ukazatele zadluzenosti a pro spolecnost je to Spatnym signalem. Proto doporucenim je peclivé
pozorovani vyvoje hodnot ukazatele a v pfipadé jeho dalsiho nartistu podnikat opatieni k jeho

stabilizaci. V soucasné dobé hodnota zadluzenosti se priblizuje k 75%, a dalsi 10% nartst pro
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firmu uz mize byt nebezpecny, a to z divodi razantniho zvyseni nakladi na kapital. V ptipade
navySeni koeficientu zadluzenosti je nutné navysit hodnotu vlastniho kapitalu, a to bud’

vlastnimi zdroji, anebo jak jiz bylo fe¢eno vysSe upsanim novych akeii.

8.3.3 Rizeni hmotného majetku

Dalsim rizikovym faktorem pro spolecnost je zastaravani hmotného majetku, co muze
zpusobit ztratu konkurenceschopnosti a zhorSeni kvality produktd. V souc¢asné dob¢ hmotna
aktiva spole¢nosti jsou odepsana z 80%, coz je pro vyrobni podnik vysokou hodnotou, mtize to
sveédcit o CasteCném zastaravani majetku. Proto jednim z dalSich doporuceni je investovani do
nového majetku ve vysSs$i mife. V nasi dobé investovani do novych technologii je klicem
uspéchu, lepsi technologie pfispivaji ke zvySeni konkurenceschopnosti a snizeni vyrobnich

nakladu.

8.3.4 SnizZeni fluktuace zaméstnancu

V soucasné dobé spolecnost Heineken Ceska republika a.s. zaméstnava vice nez 700
zaméstnancl. Soucasna fluktuace pracovnikli, zejména na niz§ich pozicich, je vysoka. Proto

dal§im doporuceni je optimalizace systému benefitu a ohodnoceni prace.

Pro spolecnost ztrata znalostnich pracovniki znamena vétSinou snizeni produktivity,
unik dilezZitych informaci, zvySené ndklady na Skoleni novych pracovnikl. Je nutné spravné
pracovniky motivovat a hodnotit jejich praci na odpovidajici urovni. Pro zjisténi spokojenosti
zaméstnanct doporucil bych zavedeni dotaznikd spokojenosti, kde miize pracovnik anonymné
sd¢lit informace, tykajici se prubéhu prace, spokojenosti s ohodnocenim prace a navrhii pro
zlepSeni. K realizaci tohoto doporuceni je nutné zapojeni vedoucich ptislusnych oddé€leni,

k sestavovani dotaznikti a provedenim hodnoceni vysledka.

Toto opatieni pfisp&je k lepSimu pochopeni aktualni situace ve firmé, k pochopeni
urovné spokojenosti zaméstnancii na jednotlivych pozicich a k porozuméni nutnych zmén,

které ve spole€nosti je nutné provést.
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9 ZAVER

Prostfednictvim vybranych metod financéni a statistické analyzy byla zhodnocena
celkova ekonomicka situace podniku Heineken Ceska republika a.s. Z vysledkii analyz
hodnotim finan¢ni situaci spole¢nosti jako piiznivou s dobrym vyhledem do budoucna.
Spole¢nost Heineken Ceska republika a.s. ukazuje, Ze¢ na &eském trhu bude bojovat o

dominantni roli. Tomu nasvédcuje staly nakup a akvizice novych pivovard, jakymi jsou

Starobrno, Krusovice, Zlatopramen a dalsi.

Po celou dobu sledovani ukazatele rentability vykazovaly tyto ukazatele stfedni az
vysoké hodnoty a jejich trendy vykazuji spiSe optimisticky vyvoj. Pro spole¢nost je to dobrou
zpravou a to potvrzuje spravny smér jejiho rozvoje. Tafleriiv bankrotni model navic ukazuje,

ze firma je daleko od bankrotu a je finan¢né zdrava.

Nékteré polozky ale vykazovaly horSi vysledky, které se odliSovaly od hodnot
doporucenych. Spole¢nost by méla na tyto ukazatele davat vétSi pozornost a snazit se
optimalizovat jejich fizeni. Mezi tyto polozky patfi zejména likvidita spolecnosti. Analyza
sved¢i o nékterych problémech spojenych s timto ukazatelem a v predchazejici kapitole byla
nastinéna doporu€eni pro zvySeni likvidity a platebni schopnosti spolecnosti. DalSimi
rizikovymi faktory jsou: fizeni dlouhodobého hmotného majetku, fluktuace zaméstnanct,

kurzova a danova rizika, zadluzenost podniku.

V ramci této diplomové prace byla provedena analyza pfi¢in a dusledkd, kterd se
zaméfila na finan¢ni oblast rizik ve spole¢nosti. Byly stanoveny c¢tyfi rizikové oblasti, zejména
kreditni, operacni, trzni a riziko likvidity. Pro stanovend rizika byla navrzena protiopatieni,

ktera by ve svém vysledku méla sniZit hodnotu RPN cca 0 25%.
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Piiloha & 1: Uéetni vykazy za obdobi 2010-2016 — Aktiva
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
AKTIVA CELKEM 3513180 (3220857 |3152223|3189994 (2998011 |2 933414 |3 037 109
B. Dlouhodoby majetek 2245387 (2132098 |2 0819432007 039 |1996808|1994436|2 011 004
B.I. Dlouhodoby nehmotny’ majetek 34 649 29 755 29 330 37 082 36 259 32 055 34 243
B.1.1. |Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje
B.1.2. Ocenitelna prava 17 371 13194 9575 6 037 3 854 1585 15 325
B.1.2.1. |Software 14 792 12 024 10 046 7 856 19 310 23130 15 260
B.1.2.2. |Ostatni ocenitelnd prava 65
B.1.4. |Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 1099 1834 1509 1024 1017 1142 844
B.IS. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek a 18 074
nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek
B.1.5.2. |Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 1387 2703 8 200 22 165 12 078 6 198 18 074
B.1l. Dlouhodoby hmotny majetek 2119909 |2003879|2018222]|1934211|1922861|1927517|1941743
B.ll.1 Pozemky a stavby 728 974
B.11.1.1. |Pozemky 92 847 92 847 92 841 81 986 78 229 78 229 83 647
B.11.1.2. |Stavby 890258 | 821770 | 783937 | 745738 | 704501 | 683 133 | 654 327
B.11.2. |Hmotné movité véci a jejich soubory 1025736 947074 | 944012 | 985163 | 963270 [1015322| 931094
B.11.3. |Ocenovacirozdil k nabytému majetku -6 143
B.11.4. |Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 2276
B.11.4.3. |Jiny dlouvhodoby hmotny majetek 1917 2 084 2189 2 163 2 289 2 289 2276
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek a
B.LS. nedokon¢eny dlouhodoby hmotny majetek 285542
B.11.5.1. |Poskytnuté zilohy na dlouhodoby hmotny majetek 1718
;3'11'5' Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 88 891 93897 | 204840 | 127465 | 181583 | 154 262 | 283 824
B.11l.  |Dlouhodoby finan¢ni majetek 90 829 98 464 34 791 35 746 37 688 34 864 35018
B.I111.1. |Podily - ovladana nebo ovladajici osoba 84 422 84 422 20 988 20 988 20 988 20 988 20 988
B.111.2, | Zaptjcky a tivéry - ovladdana nebo ovladajici osoba 12 823 12 823 12 823 12 823 12 823 13 429
B.111.5. |Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily
B.111.6. |Zaptjcky a uvéry - ostatni 601




C. ObéZna aktiva 972479 | 772972 | 670353 | 813895 | 661118 | 619709 | 737 063
C.l. Zasoby 225033 | 207072 | 218873 | 205488 | 182182 | 213000 | 218 822
C.1.1. |Material 131716 | 116579 | 116004 | 112455 | 83243 91 928 88 214
C.1.2, [|NedokonCena vyroba a polotovary 41 270 39 077 36 817 38 967 41 544 48 798 43671
C.1.3. | Vyrobky a zboz 86 937
C.1.3.1. |Vyrobky 45 864 41790 55 203 45 821 50 207 55 614 49 874
C.1.3.2. |Zboz 6183 9 626 10 849 8 242 7188 16 660 37 063
C.B. Pohledavky 523164 | 480898 | 421296 | 524000 | 452334 | 367933 | 366 191
C.I1.1. |Dlouhodobé pohledavky 41 201 20 258 15 530 11948 10 459 8 448 2710
Pohledavky z obchodnich vztahti 12 627 11613 10 926 6 120 5598 4774
C.11.1.5. |Pohledavky - ostatni
5'11'1'5' Dlouhodobé poskytnuté zalohy 22 475 6 202 2 667 3761 2851 2234 1548
C.1115].., .
4 Jiné pohledavky 6 099 2443 1937 2 067 2010 1440 1162
C.11.2. |Kratkodobé pohledavky 440762 | 440382 | 390236 | 500104 | 431416 | 351037 | 363481
C.11.2.1. |Pohledavky z obchodnich vztahll 328 715 | 352954 | 337316 | 404385 | 366046 | 290535 | 319111
C112.4.|Pohledavky - ostatni
i'“'ZA Kratkodobé poskytnuté zalohy 61 999 66 516 41 468 51 093 44 230 49 120 31789
C.11.2.4. . -
5 Dohadné ucty aktivni 739 513 2625 2951 9673 18 591 11 583
cl24.1., .
6 Jiné pohledavky 12 553 14 624 6 016 1943 2 549 1709 998
C.IV. |PenéZni prostiedky (KFM) 265483 | 105260 | 45714 96 355 37 061 47 224 | 152 050
C.IV. | . |Penézni prostiedky v pokladné 6 097 31 026 3736 5821 5034 8 960 5 345
C.IV.2. |Penémi prostiedky na uctech 259386 | 74234 41978 90 534 32 027 38264 | 146 705
D. Casové rozi§eni 295314 | 315787 | 399927 | 369060 | 340085 | 319269 | 289042
D.1. Naklady pfistich obdobi 295314 | 315787 | 399927 | 369060 | 340085 | 319269 | 289 042




Piiloha ¢& 2: Ucetni vykazy za obdobi 2010-2016 — Pasiva

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
PASIVA CELKEM 3513180 |3220857 |3 152233 |3 189 994 |2 998 011 |2 933 414 |3 037 109
A Vlastni kapital 2263029 |1056224 |1090797 |733528 |729488 |852179 |827 048
Al Zakladni kapital 1647960 659 184 |659 184 |659 184 |659 184 |659 184 |659 184
ALl |Zakladni kapital 1647960 659 184 |659 184 |659 184 |659 184 |659 184 |659 184
Al Vysledek hospodateni minulych let -3199 -3199
AIV.2.  [Neuhrazena zrita minuch et 3199 |-3199
Av. I |Vysledekhospodafenibézneho ) o) \g1 971 134572 [13983  |75503  |192995 167 864
ucetniho obdobi (+ -)
B Cizi zdroje 1159575 |2 158 378 |2 058 241 |2 452 195 |2 264 779 |2 078 613 |2 206 770
B.I. Rezervy 29796  |84950  |99934  |72243  |141673 |132747 |140848
B.1.3. Rezerva na dan z ptfjmi 7438 9996 10 326 12 014
BIA  |Ostatnirezervy 29796  |77521  |99934  |72243  |131677 |122421 |128834
C Zavazky 1129779 |2073419 |1958 307 |2362 901 |2 090 628 |1 945866 |2 065 922
B.II. Dlouhodobé zivazky 27385 |11693 660106 |317690 |463331 |311869 |632 062
B.II.2. f:‘g;f(y - oviadand nebo ovkidajict 650000 |300000 |450000 |300000 |620 000
B3 |OdloZeny dafiovy zivazek 10106  |17690  |13331  |11869  |12062




B.1II. Kritkodobé zivazky 1102394 2061726 |1298201 [2045211 [1627 297 [1633 996 |1 433 860
B.Il.l.  |Zavazky zobchodnich vztahit  |302506 453280 |518717 453048 388751 416247 |403 340
B.III.2. fi‘;gzky - ovidand nebo oviidajict |, 200 |g5) 758 850000 |500000 [550000  [300 000
B.Il.4.  |Zavazky ke spole¢nikim 3818 3811 3802 3800 3800 3800 3800
B.111.5. |Zavazky k zaméstnanciim 20161 (21173  |19231  [19294  [18601  [19083  [23585
BaG,  |/AVaAkyzesocidniho zaberpeCenial g oo 1191090 (10419 |10803  |10745  |10876  |10761
zdravotniho pojiSténi
B.AI7.  [Stat- datové zivazkya dotace  |61340  [104066 [108776 |104157 [62559 (44418  |95313
B.III.8. |Kratkodobé pijaté zilohy 414831 352348 (369764 |[369665 |346218 |308238 |322016
B.I11.10. |Dohadné ity pasivni 184599 [168958 |180090 [230655 292905 |277 740 |271 346
B.AILII [Jiné zavazky 11301 |94242 |87402 [3789 3718 3594 3699
B.I1L1I Bankowni tivéry a vypomoci 17051 32478 1
B.IV.2.  |Kratkodobé bankovni tvéry 17 051 32478 1
C.I. Casové rozliSeni 90576 |6 255 3185 4271 3744 2 622 3271
C.l1l.  |Vydaje piftich obdobi 3609 5857 2612 2612 2 352 2 040 2 040
C.12.  |Vynosy piftich obdobi 86967 398 573 1 659 1392 582 1251




Piiloha & 3: Uletni vykazy za obdobi 2010-2016 — \VZZ

materialu

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
l. Trzby za prodej zboz 210 882 121727 149 280 135 675 147 989 246 313 316 503
A Naklady vynalozené na prodané zboz 148 313 69 757 97 367 85 664 89 580 132 409 171599
+ Obchodni marze 62 569 51 970 51 893 50011 58 409 113 904
1. Vykony 3134781 |3064313 (3144986 (3077453 3022099 |2935912 |2889 497
I1.1. Trzby za prodej vlastnich vyrobku a shuizeb 3146 757 |3069714 (3130008 (3085254 (3014310 |2923251 |2877684
11.2. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -11 976 -5 401 14 978 -8 091 6 963 -12 661 10 867
11.3. Aktivace 290 836
B. Vykonova spotieba 2052731 |2125816 (2286376 (2282191 |2177054 |2157598 |2 257 107
B.1 Spotieba materidlu a energie 882 672 920 331 1096101 (1032221 [992 328 953 274 910 059
B.2 Shuzby 1170059 1205485 [1190275 |1248970 |1184726 |1204324 |1175449
+ Pridana hodnota 1144619 [990 467 910 503 845 273 903 454 892 218 905 467
C. Osobni naklady 485 730 445 989 456 620 463 024 443 837 455 427 439 429
C.L Mzdové naklady 358 865 325719 336 489 340 050 294 781 296 566 325584
C.2. Odmény ¢leniim organti obchodni korporace 29 160 35201
C.3. Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi  |108 729 105 069 102 596 105 818 101 139 103 418 101 830
C.4. Socialni naklady 18 136 15201 17 535 17 156 18 757 20 242 21 289
D. Dang a poplatky 9671 17 125 36 476 17 566 23 966 12 257 18 512
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku|350 464 342 027 298 201 305 706 295 824 297 492 285 647
1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 80 846 44731 30571 71681 39 470 30 105 48 822
11.1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 56 569 25797 9108 50 473 12982 12 737 33420
111.2.  |Trzby z prodeje materialu 24 277 18 934 21 463 21 208 26 488 17 368 15 402
F. Zisstatkovd cena prodancho diouhodobého majetkua oo 000 135749 |og771  |63940 33420  |27176  |26779




F.1. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 26 215 6 936 3 595 38 030 6 106 6 807 3795

F.2. Prodany material 29 358 23813 25176 25910 27 314 20 369 22 984
Zmena stavu rezerv a opravnych polozek v provozni

G. 160 912 286 128 19 301 10 330 81188 -52 931 16 287
oblasti a komplexnich nakladi piistich obdobi

V. Ostatni provozni vynosy 80 305 249 721 206 968 108 679 119 395 102 889 177 600

H. Ostatni provozni ndklady 100 310 70 376 99 019 112 000 58 218 39 730 121 465

* Provozni vysledek hospodareni 143 110 92 525 209 654 53 067 125 866 246 061 224 437

VI. TrZzby z prodeje cennych papird a podilti 7 000

J. Prodané cenné papiry a podily 23 300

M. fgl’z:;‘ stavu rezery a opravnych poloZek ve financni 1116 13988  |-1514  |-181 22906 |-4414

X. Vynosové tiroky 2 804 2572 1043 106 418 637 524

N. Nékladové uroky 2027 3602 24 495 16 990 21 386 16 643 14 575

XI. Ostatni financni vynosy 21300 19390 21841 17578 14 249 5585

0. Ostatni finan¢ni ndklady 20134 21970 20 287 36 483 15 165 8 824

* Finan¢ni vysledek hospodareni 3456 37012 -39 698 -34 275 -21703 -12 639 -8 915

Q. Dan z pifjmil za bé&zmou ¢mnnost 31992 47 566 35 384 4 809 30 660 40 427 47 658

QL - splatnd 39 951 63 258 36 971 -2775 35019 41 889 47 465

Q2. - odloZena -7 959 -15692 -1587 7584 -4 359 -1462 193

*x Vysledek hospodareni za bé Znou ¢innost 114 574 81971 134 572 13983 73 503 192 995 167 864

falaled Vysledek hospodareni za icetni obdobi (+1-) 114 574 81971 134 572 13983 73503 195 995 167 864

falalalel Vysledek hospodareni pred zdanénim 146 566 129 537 169 956 18 792 104 163 233 422 215522

Vi




Piiloha & 4: Ukazkovy vypocet intervalové regresni analyzy
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Piiloha ¢. 5: PriloZené CD
Obsah prilozeného CD:
— Pfedbézny vypocet ukazateli
— Intervalova regresni analyza ukazateli

—  Statistické vypocCty polozek rozvahy



