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uvoD

Podjetja pogosto zapidejo v svoje vizijle naslednjgelimo si postati najboljsi oziroma
vodilni...«, toda ali to resino uspe vsem, kjer predvsem mislim na podjetjgpdsiujejo v
zrelih panogah, pa je Ze drugo vpraSanje. Da keglbgazeleno sliko podjetja v prihodnosti, si
postavijo cilje, katere Zelijo pri svojem poslovanj najve&ji meri tudi uresniiti. Cilji pa kot
poslovanja. Obravnavanje uspesSnosti poslovanja genasnjentasu zelo pomembno, saj ga
zaznamujejo zaostreni pogoji poslovanja, ki se Zajma predvsem v hitrem tehnoloSkem
napredku, vedno novih zahtevah kupcev, ostrem kopkurentov, ki se odvija predvsem na
razvitih trgih in ne nazadnje je konec leta 200&pmlarstvo zaznamovala Se mednarodna
financna kriza.

Z analizo poslovanja, na podlagicumovodskih informacij merimo fingne in ekonomske
posledice preteklih odtitev poslovodstva in jih primerjamo z &, standardi, vcasu ali
prostoru. Na ta r#n pridobimo kljwine informacije, s ponito katerih lahko spremljamo te&e
poslovanje in presojamo uspesSnost doseganja g@heletja. Oblikovanje informacij na podlagi
analize, pa je tudi osnova za hitre in pravilneotithe poslovodstva, ki so nujno potrebne, da se
je podijetje sposobno prilagajati trgu in v njemi tuspesSno delovati.

Cilj naloge je analizirati uspesSnost poslovanjavetske Pivovarne Union d.d. v obdobju
2007/2008 in jo primerjati 8eSko pivovarno Pivovary Staropramen a.s. UspeJmsbvanja
Zelim oceniti na podlagi primerjavedasu in medsebojne primerjave &naanih podatkov ter
analize dejavnosti. Pivovarni imata dolgoletno icgol varjenja piva, sodobno tehnolosko
opremljenost, izhajata pa iz razlih poslovnih okolij, vendar se pri prodoru na ndxge vse
pogosteje skaljeta in si konkurirata v istih segmentih trga. 8merjalno analizo Zelim
ugotoviti, na katerem pod¥ju je posamezna pivovarna dosegla boljSe rezuitagredlagati
ukrepe, ki bodo v pontgposlovodstvu za pravilno odianje pri doseganjéim vecje uspesnosti.

Naloga v teoretinem delu temelji na pregledu literature s pdgrgoreevanja poslovanja
podjetja. Pri analizi dejavnosti in analizi ptemanih podijetij kot vir povzemam informacije iz
domaih in tujih spletnih strani pre&evanih podjetij, njunih letnih potd, baze finaknih
podatkov GVIN ter iz pridobljenega znanja. Kot osmoza analizo poslovanja v nalogi
uporabljam raunovodske podatke iz bilance stanja in izkaza pwoslga izida obdobja
2007/2008. Zaradi ustreznejSe primerljivosti vrestne podatke iz tanovodskih izkazov
prilagodim z ustreznim skupinskim indeksom cenjgivjskih potreb&n (v nadaljevanju ICZP)
ter podatke, ki so izvirno &Ski nacionalni valuteSka krona (v nadaljevanju CZK) prémaam
na enotno valuto evro (v nadaljevanju €).

V prvem delu teoretno opredelim analizo poslovanja podjetja, kjer epishistvo, njen namen,
pomen podatkov ter predmet analize. V nadaljevaamalizo dejavnosti proizvodnje piva
nadgradim s podrobnim pregledom dejavnosti v SlijvienCeski Republiki. V tretiem poglavju
predstavim podjetji Pivovarna Union d.d. in Pivov&taropramen a.s. in nadaljujendegrtim
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poglavjem, ki je osrednje poglavje naloge. V njemaleziram bilanco stanja, izkaz poslovnega
izida ter izbrane rainovodske kazalnike, kot so opredeljeni v Slovemsia&unovodskih
standardih (v nadaljevanju SRS). Nalogo zakijuv petem delu, kjer na kratko povzamem moje
ugotovitve.

1. ANALIZA POSLOVANJA

V literaturi razleni avtorji ponujajo veé vidikov in razlag pri pojasnjevanjbistva analize
poslovanja toda za namen razumevanja v nadaljevanju navagamo nekatere od nijih.
Tekawi¢ (2009, str. 1) opredeljuje analizo poslovanja kobces spoznavanja konkretnega
poslovanja nekega podjetja. ¢&war (2004, str. 364) vidi bistvo analize v prespjain
pojasnjevanju stanja in procesov ter uspesnostopasja podjetja. V svojem delu ko (2004,
str. 10) opisuje Liposevo pojmovanje analize poslovanja, kot proces speammja poslovanja
konkretnega podjetja kot pripravo na atoje v podjetju ali v njegovih organizacijskih estoin
izboljSanju uspesnosti poslovan] s staifiporabnika analize. SploSne sestavine, ki stilnea
za analizo poslovanja zajemajo proces, objekt, r@men in metoda.

Namen analize poslovanjaje odvisen od interesov uporabnikov konkretne iaeal je
ekonomsko dol&en in opredeljen iz organizacijskega vidika. Upoib konkretne analize, ki
jih omenja tudi SRS 30 (2006) lahko razdelimo v dskupini: notranji uporabniki, ki so
zaposleni v podjetju (izvajalci posameznih nalogslpvodstvo raztinih ravni podjetja,
upravljalni in nadzorni organi in zaposlenci) teinanji uporabniki, ki so udelezeni v poslovanju
podjetja in niso zaposleni v podjetju (lastniki, tgracialni lastniki, dobavitelji ali kupci,
posojilodajalci, javnost (tudi konkurenti), viadskizbe). Ekonomsko dalen namen je najbolj
pogosto v ospredju namena analize in temelji nagkgu optimalne uspesnosti poslovanja.
Najveijo uspesnost poslovanja pa lahko dosezemo le vepuinko identificiramo obstofe in
potencialne problemske situacije oziroma odstopanjpodjetju in posledno sprejemamo
ukrepe za izboljSanje poslovanja. Seveda pa vseaggasSteto ne moremo uredtii ¢ce ne
prewimo organizacije, ki omoga dosegati smotrnost doseganja ciljev podjetjaéz katere ni
moga:e izkorigati vseh moznosti za posenje ekonomske uspesnosti poslovanjakpBu2004,
str. 10).

Analitik je pri svojem delu m@io odvisen ogodatkoy ki predstavljajo kvantitativno osnovo
vsake analize, zato mora dobro poznati proces rghiran obdelave podatkov. V zvezi z
zbiranjem podatkov v podjetju se pogostocsje s problemom razpolozljivosti, zadostnosti,
azurnosti in kakovosti podatkov. Da bi se v podjetprejele pravilne odéitve, se analitik
odlota 0 zadostnem obsegu obstdjeali dodatno zbranih podatkov, ki so dovolj besty in
pomembni, da lahko vplivajo na ocene in @tle. Azurni podatki analitiku omogajo
oblikovanje praveasnih informacij, ki morajo biti posredovanecasu, ko je na odtitev Se
mozno vplivati, vendar azurni podatki niso nikolbgwIni podatki (Rejc, 1999, str. 17-18).
Problem kakovosti podatkov pa je tesno povezanémom zbiranja podatkov, vestnostjo in
strokovnostjo kadra, spremembami v gospodarskertensis in politiki, spremembami v
notranjih sistemih ter sezonskimi vplivi (8ko, 2004, str. 40).
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Ko Zelimo ocenitiuspesSnost poslovanjééemo ngine za merjenje finamih in ekonomskih
posledic preteklih odtatev poslovodstva, ki so oblikovale nalozbe, poalge in financiranje
skozi dol@éeno obdobje. Odgovoriti Zelimo na pomembna vprjas&nse nanaSajo na dejansko
ucinkovito uporabo sredstev, doseganje ali celo wage préakovane donosnosti in
preudarnost finamih odlcatitev (Helfert, 2000, str. 81). NajpogostejSi vir,ga imamo na voljo
pri analizi uspesnosti poslovanja, so zbrani pddatkbjavljenih r&unovodskih izkazih, ki bolj
ali manj ustrezno odslikavajo poslovanje podjetja.

2. ANALIZA DEJAVNOSTI

Pivovarstvo je zrela panoga, ki zelo malo rastgnaargu piva pov&evanje produktivnosti ni
drasttno in je ekonomija obsega zelo hitro doseZenas&egivovarne praviloma opremljene z
najsodobnejSo tehnologijo. Vodilni pivovariji, takosvetovnem kot tudi nacionalnem merilu, si
zato poskuSajo konkurirati s uveljavljenimi blagownznamkami. Za pivovarsko dejavnost je
zn&ilno tudi, da ima v svetovnem merilu veliko Stevidkalnih pivovarjev, nobeden od njih pa
nima prevladujéega trznega deleza. Drugase to kaze na dowih trgih, kjer obéajno dve do
tri pivovarne nadzirajo We kot 80% domé&ega trga piva (Godec, 2006, str. 7). Lokalne
pivovarne imajo zelo dobro razvite distribucijskatipn s tem zavirajo vstop tujih pivovarn na
domai trg, poleg tega pa je zelo pomembno, da so pokbds posamezni drzavi zvesti zlasti
svoji blagovni znamki (Petro¥j 2002, str. 12). Trend v pivovarski dejavnostkage v vladanju
najvetjih pivovarskih korporacij (Anheuser-Busch InBevarGberg, Heineken itd.), ki v vmi
evropskih drzav prevzemajo lokalne pivovarne ia ®m utirajo pot na lokalne trge.

V zadnijih letih proizvodnja piva nar&s kar je posledicéedalje veéje tehnoloSke modernizacije
proizvodnje, nasprotno pa poraba rahlo upada. \&mk nizjo potroSnjo piva lahkocgmo v
spremembi Zivljenjskih navad potrosnikov, sploSrmmadcu kupne mi, stroZjem prometnim in
alkoholnem zakonu, previsokih maloprodajnih cenahadi previsokih troSarin ter omejitvah
oglasSevanja in promocije piva.

V Sloveniji je skupna potrosSnja piva vseh ponudnikov (d&iman tujih) v letu 2008 znaSala
1.795.000 hektolitrov (v nadaljevanju hl) in segjede na leto poprej povala za 2,6%. Poraba
piva na prebivalca v letu 2008 je znaSala v poyjpré0,4 litra. Za slovenski trg piva bi lahko
rekli, da ga zaznamuje trzni monopol Skupine PivoaaLasko s 85,8% trznim delezem. 14
pivovarn (registriranih podijetij po dejavnosti CQ43.— proizvodnja piva po SKD 2008), je po
obsegu dosti manjSih. Zanje je Ziaa proizvodnja piva za lastne namene in imajoalok
pomen. Danes njihov delez predstavlja okoli 2%erv¢zan predvsem na gostinsko ponudbo.
Preostali 12,2% trzni delez pa si delijo pivovateznice, ki so si trzni delez glede na leto
poprej povéale za 16%. Powan obseg vlaganj pivovarn uvoznic gre pripisatidpsem
najaktivnejSim Heineken, Staropramen, Efes in ¥isltKrepi se tudi razvoj trgovskih verig, ki
zahtevajo vse \eprodajnih kondicij in dajejo prednost svojim trg&im blagovnim znamkam.
Za Skupino Pivovarna Lasko je najbolj pomembenazra trge JV Evrope, kjer belezijo porast
prodaje piva vCrni gori, Srbiji in Makedoniji, padec v prodaji geelezijo na trgih Bosne in
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Hercegovine, Kosova in Hrvaske. Na trgih JV Evroge sréujejo z visokimi uvoznimi
dajatvami, proizvodnjo plagiatov slovenskih izdelk@ negativnim odnosom do slovenskih
proizvajalcev zaradi nereSenih pdlitih vprasanj ter s pozivi potrosnikov k nakupu doéima
izdelkov, ki jih postavljajo v okutno slabsSi polozaj, tako nasproti dafima proizvajalcem kot
tudi multinacionalkam, ki imajo woma proizvodnjo v teh drzavah. Znotraj EU je
najpomembnejSi italijanski trg, drugi &jeuvozniki pa so Avstrija, Giija, Nentija, Francija,
Svica, Avstralija, Albanija, Malta, Belgija, ZDA iKanada. Prve manj3e kéfe piva so v letu
2008 izvozili tudi novim kupcem v Svedsko, FinsiRomunijo, Anglijo in Madzarsko (Letno
porctilo Pivovarne Lasko d.d., 2008; Letno pdaito Pivovarne Union d.d., 2008).

CeSka Republikgje tradicionalno pivska deZela in njeni prebivaodijo s popitimi 159 litri
piva na prebivalca v letu 2008 v sam evropski Mitgv piva. Po podatkiieSkega Zdruzenja
Pivovarn in Pridelovalcev Slada (an@lizech Association of Breweries and Malt Plantg eski
Republiki deluje 48 industrijskih pivovarn in pridodho 70 mikropivovarn, ki v letu kalinsko
proizvedejo 19,9 milijonov hl piva, kar predstavij& padec glede na predhodno leto. Zaradi
dviga cen na nabavnih trgih v letu 2008 ¢e8ki pivovarji prisiljeni povéati ceno piva, kar ima
poleg drugih nestabilnih ekonomskih dejavnikov relen @inek na doméo porabo, ki se v
istem letu zmanjSa za 1% in kifisko predstavlja prodajo v viSini 16,1 milijono\: Medtem,
ko je domaa potroSnja stagnirala, se izvéeSkega piva v letu 2008 pasaeza 3% in kotiinsko
zabelezi v povprgu 4 milijone hl. Najvéja izvozna trga sta tradicionalno Né&ja in Slovaska,
drugi veji uvozniki ¢eSkega piva pa so Rusija, Svedska, ZDA, AvstrijaMadzarskaCesko
pivo pa lahko najdemo tudi v nekaterih ek&ath dezelah, kot so Hong Kong, Brazilija ali
Togo. Kljub stagnantnem trgu EWeSka utrjuje svojo mmo pozicijo in po napovedih
analitikov za trg piva, se bo iz 9 mesta do letd2@ovzpela na 7 mesto med ngjirai
izvozniki piva na svetu (Beer in the Czech Repyhiitp://www.euromonitor.com, 2010).

3. PREDSTAVITEV PODJETIJ

V nadaljevanju predstavim slovensko podjetje PivoadJnion d.d. infeSko podjetje Pivovary
Staropramen a.s., ki delujeta na pa@glralejavnosti proizvodnje piva. Pri analizi podjekiot vir
povzemam informacije iz doni in tujih spletnih strani pré&@vanih podijetij ter njunih letnih
porcCil. Za bolj obSirno razlago in primerjavo dobljenigzultatov analize je zelo pomembno, da
spoznamo podijetji iz vidika zgodovine, proizvodneg@grama, obsega dejavnosti, vizije,
kulture, ciljev in pa trgov na katerih poslujeta.

3.1. PIVOVARNA UNION D.D.

Leta 1864 so bratje Kosler v Ljubljani ustanoviteghodnico danasnje pivovarne, ki se je leta
1909 preoblikovala v delnisko druzbo. Po drugi svet vojni je bila druzba nacionalizirana,

leta 1947 pa na novo registrirana kot drzavno gdarsko podjetje republiSkega pomena. Leta
1991 se je Pivovarna Union d.d. zopet preoblikovadilnisko druzbo. Dne 28.10.1996 je bilo v
sodni register vpisano lastninsko preoblikovanjgztie. Skupina Union je nastala leta 2001, ko
je Pivovarna Union d.d. prevzela druzbo Fructal d.Kateri ima 91,76% lastniSki delez, Fructal

d.d. pa ima 100% lastniski delez v Fructal Zagrebad in Eurofruit d.o.o. Sarajevo ter 89, 39%
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lastniski delez v Fruktal Mak a.d. Skopje. Leta 206 druzba Interbrew Central European
Holding B.V. pridobila 40,9% delnic, ki jih je v Zetku leta 2005 odkupila Pivovarna Lasko d.d.
in postala véinska lastnica, Pivovarna Union d.d. pa je posdaléSkupine Pivovarna Lasko.

Pivovarno Union d.d. s 355 zaposlenimi po Zakongospodarskih druzbah u¢gino med
velika podjetja. Dejavnost podjetja je razdeljena ftri podr@ja: proizvodnja piva,
brezalkoholnih pija ter vod, njihovo prodajo na debelo in drobno tenydbo piva, alkoholnih
in brezalkoholnih pijater hladnih in toplih jedi.

Glavni proizvod Pivovarne Union d.d. je Union pi¢dnion svetlo pivo, Union temno pivo,
Union Pils, Union Premium, Union brezalkoholno pitinion Radler, Union Smile). Poleg piva
proizvajajo in polnijo tudi osvezilne brezalkoholpgace Sola, vode z dodatki Za (Za life, Za
lemon, Za harmony, Za symfony), izvirsko vodo Zial@nergijsko pijao Dragon.

Vizija, ki ji Pivovarna Union d.d. kot del Skupine Pivowa Lasko skrbno sledi, navaja: »Zelimo
si postati vodilni na podegu proizvodnje in prodaje pifav jugovzhodni Evropi. Utrjevati ugled
in prepoznavnost posameznih priznanih blagovnimneako na domgm kot na tujih trgih ter
poveati trzne deleze na posameznih @i#ig&. V poslanstvuimajo zapisano, da ustvarjajo
blagovne znamke z dodano vrednostjo za kupce mddeje. Z odgovornim in okolju prijaznim
poslovanjem stremijo k doseganju vrhunskih rezaltat boljSem svetuVrednote pa jim
predstavljajo znanje, podjetnost, partnerstvo, dgwst in sposStovanje. Na osnovi teh vrednot
udejanjajo svoje usmeritve s premisljenimi strggegi na podrdjih trzenja in razvoja ponudbe,
organizacije in upravljanja s kadri, tehnoloSkegavoja, upravljanja s fin&nimi sredstvi in
pozitivnim odnosom do SirSe druzbe. Dolgaro uspeSnost nameravajo dse doseganjem
naslednjihstrateskih ciljev proizvodnja in prodaja inovativnih trendovskih itde/, ohranjanje
trznih pozicij lastnih blagovnih znamk na daofam trgu ter ponovna pridobitev in razSiritev v
preteklosti Zze doseZenih pozicij na tujih trgih.cNavano stroSkovno dinkovitost nameravajo
dosegati s strokovno usposobljenimi sodelavciokiddelovali timsko in skladno z usmeritvami
Skupine Pivovarna LaSko.

Pivovarna Union d.d. je druga nagy@ pivovarna v Sloveniji. V letu 2008 obvladuje 3% trzni
delez, ki se pousa za 0,4 odstotne dke glede na leto poprej. Nagjedel svojih izdelkov proda
na slovenskem trgu, v izvozu pa so najpomembnigsidtZzave bivse Jugoslavije in italijanski
trg, kot najpomembnejSi trg znotraj EU. Od celgbnedaje pij& v letu 2008 prodajo 77% pija
v Sloveniji ter 23% v izvozu. Pivo predstavilja 4@lez vseh prodanih pgana domaem trgu
in 39,1% vseh pijav izvozu. V Sloveniji Pivovarna Union d.d. v [eA008 koltinsko proda
678.866 hl piva, kar je za 4% &glede na predhodno leto, medtem ko na izvoznih pgpda za
40% ve piva, kar koléinsko predstavlja 282.897 hl piva.

3.2. PIVOVARY STAROPRAMEN A.S.

Odlacitev o skupniceski pivovarski deliarski druzbi je bila sprejeta 21. aprila 1868, kojes
leto kasneje po rtih arhitekta Gustava Nobackac¢eéa na levem bregu reke Vitave v
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predmestju Prage graditi pivovarna poimenovana Bowgky Staropramen. Svoje prvo zvarjeno
pivo je na trg poslala 15. julija 1871. Po drugetwni vojni je bila pivovarna nacionalizirana.
Ko sta se maja 1992 zdruzili pivovarni Smichovskgar@ramen in Branik, se je pivovarna
preoblikovala v delarsko druzbo pod imenom Prazské pivovary a.s.tixkésneje se ji kot
strateski partner priklgi Se angleSka pivovarska korporacija Bass. Pivav&razskeé pivovary
a.s. je v letu 1997 Se palaa svoje premozenje z nakupom pivovarn Pivovaraat a.s. in
Pivovary Vratislavice nad Nisou a.s. Konec decemb@f0 prevzame lastniStvo pivovarne
Prazské pivovary a.s. belgijska pivovarna Interb@entral European Holding B.V. z nakupom
96,8% delnic. V oktobru 2003 se je pivovarna Prazgivovary a.s. preimenovala v Pivovary
Staropramen a.s., v marcu 2008 pa pivovarna Ire@ertCentral European kot del globalne
pivovarske Skupine Anheuser-Busch InBev z dokupainid Se povéa lastniski delez na
99,56%. Podjetje danes posluje na dveh ¢aitlilokacijah Praga - Smichov in Ostrava.

Glavni proizvod Pivovary Staropramen a.s. je pivtar@ramen (Staropramen &y,
Staropramen Lezak, Staropraméarny, Staropramen Granéat, Staropramen Nealko, B)piv
Branik (Branik S¥tly, Branik Lezak), regionalno pivo Ostravar (Osta Original, Ostravar
Premium), Velvet, Kelt, MStan in Vratislav. Poleg proizvodnje piva vodijaitweliko Stevilo
restavracij ter se ponosno pohvalijo s ustanowatpijve pivovarske Sole €edki Republiki, ki je
namenjena izobrazevanju lastnikov pivnic, njihowdhposlenih oziroma vseh tistih, ki so
povezani s pivom.

Pivovary Staropramen a.s. se danes z 803 zaposlemirsta med velika podjetja. Glavna
dejavnost pivovarne je proizvodnja @ijakot dodatna poslovna dejavnost pa so registrirane
gostinske storitve, cestni transport, upravljamevidrZzevanje nepreimin ter nakup blaga za
prodajo na debelo in drobno.

Pivovary Staropramen a.s. kot del skupine AnheBsesch InBev pri svojem poslovanju
zasleduje trstrateSke cilje zagotoviti veji obseg rasti podjetja od obsega rasti panogesghis
poveanje prihodkov in isttasno ohraniti méno finartno disciplino ter sprejeti kot izziv, da
stroski ostanejo pod stopnjo inflacije, kar pringgadnost v visoko konkurénem trgu. Vsi
navedeni cilji, pa so potreben pogoj za dosegaj@vega dolgorénega cilja: postati najbolj
donosno pivovarsko podijetje v panogi. Za temi dadami cilji so klju¢na osrednja podiga,
kot poslovni model, ki jih zdruzuje pri sledenjuni povezovanje s potrosniki, izvedba na trgu,
financna in operativna dinkovitost. »Biti najboljSe pivovarsko podijetje wlfem svetu«, je
vizija, ki navdihuje in si jo zaposleni delijo med sebHultura podjetja se odraza skozi
zaposlene, ki so za podjetje najveir premozenja. Zaposleni niso nikoli popolnomedovoljni

Z rezultati, saj neprestano izboljSevanje rezutaimog@a doseganje dolgotne konkuretine
prednosti. Zaposleni se v podjetju¢ptjo kot lastniki, saj le lastniki rezultate vzajmea svoje.
PotroSnike obravnavajo kot »nadrejene« s katerempavezujejo skozi izkuSnje pomembnih
blagovnih znamk. Verjamejo skupnemucotku in preprostosti ter se izogibajo nepotrebni
prefinjenosti in kompleksnosti. Z neprestanim spjanjem stroSkov, sprégjo sredstva, ki
podpirajo rast podjetja. Vodstvo kulturo podjetia £ osebnim zgledom. Rast podjetja temelji

na celovitosti, trdem delu, kakovosti in doslednost
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Pivovary Staropramen a.s. je druga n&@eivovarna WCeski Republiki, ki je trzni delez v letu
2008 povéala na 15,6%. V istem letu na dofeen trgu zabeleZi kalinsko prodajo v viSini
2.567.000 hl piva, kar je za 0,7%c¢vkot leto poprej, medtem ko na izvoznih trgih priodaiva
poveta za 0,4%, kar kalinsko znasa 690.000 hl piva. Ze tradicionalno jvege izvozne trge
predstavljajo trg Velike Britanije, Nefile, Svedske in Slovaske, poleg omenjenih pa je s
svojimi blagovnimi znamkami piva prisotna Se v 38avah.

Pivovarni imata Ze dolgoletno tradicijo varjenj&gisodobno tehnolosko opremljenost, nekatere
skupne trge, ambiciozna pakovanja in nétovanja. Razlike med njima pa nam takoj razkrije
bolj nataen pogled v njuno poslovno okolje, Stevilo zaposienstvarjeno kotiinsko letno
prodajo in dodatne dejavnosti. Vendar je analizabkbmenjenim razlikam Se vedno smiselna,
saj omogoa, da se razlike nekoliko zabriSejo.

4. PRIMERJALNA ANALIZA USPESNOSTI PIVOVARNE UNION D.D. IN
PIVOVARY STAROPRAMEN A.S.

V tem poglavju analiziram poslovanje podjetja Piamme Union d.d. in podjetja Pivovary
Staropramen a.s., na osnowiuaovodskih podatkov iz bilance stanja in izkaza@ogega izida

v obdobju 2007/2008. Kvantitativno osnovo analizedgtavljajo podatki iz letnih poslovnih
porciil in baz finargnih podatkov na GVIN v letih 2007 in 2008. Na ehiasi s pomgjo
vodoravne analize realnih kategorij spremljam obseatjnamiko posameznih kategorij, na drugi
strani pa deleze glede na bitap vsoto ugotavljam s porje navptne analize. Odgovore na
vprasSanje kako uspesno je poslovanje §geanih podijetij in katero od njiju je v tem bolj
uspesno, pa v nadaljevanjdeasn tudi v izrgunih nekaterih izbranih pomembnejSih kazalnikov,
kot jih opredeljuje SRS 29 v letu 2006.

V podijetjih se stalno sprasujemo, kaj bi se datmliBati v poslovanju in tudi kako to storiti, saj
konkurenca neposredno odpira ta vpraSanja. Iskadgovorov na ta vpraSanja je predmet
znanstvene discipline, ki ji tradicionalno praviranaliza poslovanja (Rko, 2004, str. 7). V
mojem primeru pa z analizo poslovanja odgovarjamvpi@Sanje ali je poslovanje podijetja
Pivovarne Union d.d. bolj uspesno kot poslovanjdjgipa Pivovary Staropramen a.s. in kateri
ukrepi bi uspesnost poslovanja Se izboljsali.

Ce Zelimo ugotoviti realno (fizho) spremembo kakega vrednostnega (nominalnegajthzod
med dvema obdobjema, pa so na njegovo velikostalglitudi spremembe cen je pomembno, da
vpliv cen na velikost vrednostnega podatkadrteo s tako imenovanim postopkom deflacije,
tako da indeks vrednosti delimo z indeksom cenelsdcen nastopa torej v viogi deflatorja
vrednostnega podatka (Bregar et al., 2008, str).246dni indikator inflacije v Sloveniji je
ICZP, ki ga v analizi upostevam kot deflator vrestmih podatkov in poslegtio izlosim vpliv
inflacije. Vrednostne podatke iz bilance stanjajptyd Pivovarne Union d.d., ki so zbrani za leto
2006 inflacioniram z indeksom | dec.07/dec.06, kaZa 105,6, za leto 2008 deflacioniram z
indeksom | dec.08/dec.07, ki znaSa 102,1, vredegstalatke iz izkaza poslovnega izida za leto
2008 pa deflacioniram z indeksom | jan-decO8/jacBde ki znaSa 105,7, kot jih navaja
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Statisténi urad Republike Slovenijehftp://www.stat.si, 2010). Vrednostne podatke iarfge
stanja podjetja Pivovary Staropramen a.s., ki garilza leto 2006 inflacioniram z indeksom
(angl. consumer price indicg¢d dec.07/dec.06, ki znaSa 105,4, za leto 200&dehiram z
indeksom | dec.08/dec.07, ki znaSa 103,6, podatkekiaza poslovnega izida za leto 2008 pa
deflacioniram z indeksom | jan-dec08/jan-decO7zr@3a 106,3, kot jih navafzeski statistini
urad (Czech Statistical Officdattp://www.czso.cz, 2010).

Kategorije r&unovodskih izkazov podijetja Pivovary Staropramen so v poslovnem patitu
vrednostno izraZzene &eski nacionalni valuti CZK. Za namene analize lhkastanja in izkaza
poslovnega izida, podatke izrazene v CZK pfenam na enotno valuto €. Za prara podatkov

iz bilance stanja upoStevam devizni reférentecaj kot ga navaja Evropska Centralna Banka
€/CZK na dan 31.12. 2006/2007/2008 (Banka Slovertijep://www.bsi.si, 2010). 1€ na dan
31.12 2006/2007/2008 je enako 27,48/26,63/26,88 .CEK prergunu podatkov iz izkaza
poslovnega izida pa izZtanam aritmetino povpréje deviznega t@mja EUR/CZK za leti
2007/2008. Pri pretanu povpréja posameznega leta upoStevam devizéajt@a zadnji dan
posameznega meseca, kar pomeni, da je 1€ enakovwesdpreéni vrednosti 27,73 CZK v letu
2007 ter 25,04 CZK v letu 2008.

4.1. ANALIZA KATEGORIJ BILANCE STANJA IN IZKAZA POSLOVNE  GA IZIDA

Hocevar, Iglgar in Zaman (2004, str. 223) opredeljujeflanco stanja kot temeljni
racunovodski izkaz, ki prikazuje viSino in strukturgedstev in obveznosti do virov sredstev na
doloen dan. Stran bilance stanja na kateri so prikazaga@stva mora biti vrednostno vedno
izen&ena s stranjo, kjer so prikazane obveznosti dovvit@dstev. Sestavi se za splosne ali
posebne namene za potrebe zunanjefimovodskega potanja (SRS 24, 2006).

Izkaz poslovnega izidge temeljni réunovodski izkaz, v katerem je re&mo in poSteno prikazan
poslovni izid za poslovno leto ali medletna obdok katera se sestavlja. Sestavi se za splosSne
ali posebne namene za potrebe zunanjegacaoj@ Od njegove vrste in narave podjetja sta
odvisna obseg in ratenitev postavk v njem (SRS 25, 2006). Izkaz paséma izida nam kaze
uspesnost poslovanja podjetja in je dingenira&unovodski izkaz, saj se nanaSa na obdobje in ne
na dol@encasovni trenutek (Heevar et al., 2004, str. 230).

V nadaljevanju zaradi lazje primerljivosti in inpeetacije bilance stanja, prilagodim kategorije
Pivovary Staropramen a.s., ki izkazuje dolgoe poslovne terjatve in odlozene terjatve za
davek v kategoriji kratkokmih sredstev ter jih upoStevam v kategoriji dolgoib sredstev. V
izkazu poslovnega izida v kategoriji drugih poslibvprihodkov upoStevam naslednje postavke:
dajatve in obremenitve, knjizna vrednost prodan#ingh sredstev in surovin ter spremembe v
rezervacijah in prilagoditve, ki se nanaSajo ndq@je in spremembe v prepémih stroskih.

4.1.1. Analiza sredstev

Sredstva so v denarni merski enoti izrazene stvari, pravice denar, s katerimi

premozenjskopravno razpolaga podjetje. Gledanananfnega zornega kota so povezani z
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nalozbenjem podjetja (SRS 24, 2006). Sredstva lad#domo po razlinih vidikih. Glede na
hitrost preoblikovanja delimo sredstva na osnovnaliratna sredstva, ne smemo pa pozabiti na
tista sredstva, ki so vlozena drugam in jih @zp@mo kot finadne nalozbe (Heevar et al.,
2004, str. 36-37). Zrdno za obratna sredstva je, da so v vsakem podjtisotna in se
praviloma v enem letu vkrat obrnejo. Osnovna sredstva se v svojo prvotnjavmo obliko
praviloma vrnejo v obdobju, daljSem od leta dfeprav pa sodelujejo v poslovhem procesu
veckrat, na proizvode ali storitev pa prenaSajo swogrnost s ponigo amortizacije (Kawic,
Klobuc¢ar in Vidic, 2007, str. 556). Glede na SRS 24, 2666sredstva delijo na tri temeljne
skupine: kratkoréna sredstva, dolgotna sredstva in kratkotoe aktivnetasovne razmejitve.

Tabela 1: Obseg in struktura sredstev podjetij Ravoa Union d.d. in Pivovary Staropramen a.s. u let
2007 in 2008, v realnih cenah

Podijetje UNION d.d. STAROPRAMEN a.s.
Podatki in delezi Indeks Podatki in delezi Indeks
Kategorie BSv € 2007 % 2008 % | | os/07 2007 % 2008 % | | o0s/07
1 2 3 4 5 (3/1 6 7 8 9 | 10(8/p)

|. DOLGORQ.NA SREDSTVA|239.043.879 77,15 193.096.846 74,3380, 92.788.906 54,58 91.309.078 50194 98,4

a. Neopredmetena sredstva 215|357 p,07 589.521 | 02ZB8,1 2.277.64 1,3¢  1.202.299 07 52,9

b. Opredmetena osnovna sredgtva 63.790.244 P0,59 77846 29,54 123,4 86.177.032 50,89 85.928.3[11 47,94 99,7

c. Dolgor@ne finaréne nalozbe | 174.024.1p3 56|16 110.976/960 41,553,4 1.529.63 0,9p 2453910 1j371604

d. Dolgor@ne poslovne terjatve 1.014.1455 033 835293 0,3182,4 864.614 0,51 1.067.3¢1 001234

e. OdlozZene terjatve za davek 0 ({00 1.827126 (0,68 1.939.98 1,14 657.197 0,87 33,9

Il. KRATKOROCNA 70.564.300 22,77 73.401.6R7 27}49104,J 58.125.019 34,19 68.964.4p5 3847118,4
SREDSTVA

a. Zaloge 7.462.448 2,41 10.039.430 $,7634,4 6.014.60 3,5 5.667.810 3J16 94,2
b. Kratkor@ne poslovne terjatvg 12.088.382 3,90 20.904{890 7,832,9 18.522.34% 10,90 18.705.985 10}44101,d
c. Kratkor@ne finargne nalozbe 50.630.624 16J)34 41.925326 1p,7@2,9 - - - - -

=

[=)

d. Denarna sredstva 295498 (4,10 531|980 0,280, 33.588.06% 19,76 44.590.680 24188132,
e. Sredstva za prodajo 87.368 (,03 0 9,000,0 - - - - -
ll. KR. AKTIVNE CASOWNE

244.24% 0,08 486.019 0,18199,q 19.085.624 11,23 18.979.761 10459 99,4
RAZMEJITVE

A. SKUPAJ SREDSTVA 309.852.427 100,40 266.984.353 10@Q,00 B6,2 169.99 ).5490(10].79.253.264 100,p0 10%,4
Vir: GV- IN, 2010; Letno poslovno pafito Pivovary Staropramen a.s., 2007 in 2008.

Iz tabele 1 je razvidno, da se sredstva v Pivoudmon d.d. v obdobju 2007/2008 zmanjSajo za
13,8%, v Pivovary Staropramen a.s. pa se fmwoeza 5,4%. V slovenskem podjetju se v
prewtevanem obdobju vlaganja v dolgdna sredstva zmanjSajo za 19,2%. Dolgasofinaréne
nalozbe, ki predstavljajo naj§je delez dolgorénih sredstev, se zmanjSajo za 36,2%, nasprotno
pa se opredmetena osnovna sredstva gagweza 23,6%. Povanje opredmetenih osnovnih
sredstev lahko pripiSemo nakupu nove embalaze jizateklenice), izgradnji novega sklaths

v Mariboru ter predelavi polnilne linije za polnjerpiva v sode. Vrednost kratk@mh sredstev

je konec leta 2008 za 4% viSja kot preteklo letovi®anje kratkorénih sredstev je posledica
72,9% povisanja kratkotaih poslovnih terjatev in 34,5% patanja zalog. V letu 2008 najse
delez kratkorénih sredstev predstavljajo kratkére finartne nalozbe, ki se zmanjSajo za
17,2% glede na leto poprej. Kratkone aktivhecasovne razmejitve se v pt&avanem obdobju
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poveajo za 99%, vendar zaradi njihovega majhnega dépe#a. 0,18%) to povéanje bistveno
ne vpliva na spremembe premoZenja podjefja. primerjam dolgorgna sredstva med leti
2007/2008 v Pivovary Staropramen a.s. ugotovims@&lamanjSajo za 1,6%, predvsem zaradi
zmanjSanja opredmetenih osnovnih sredstev. Oprethmeisnovna sredstva se zmanjSajo le za
0,3%, vendar je njihov delez v dolgdroh sredstvih podjetja 94,11%. V letu 2008 svojee vi
vlaga predvsem v dolgatoe finartne nalozbe, pova pa tudi dolgoréne poslovne terjatve in
sicer za 23,4%. Stanje kratkdérnoh sredstev leta 2008 glede na predhodno letoos&a za
18,6%. Na poviSanje kratkamoih sredstev predvsem vpliva zelo visok delez ®#,v
kratkorainih sredstvih) likvidnih sredstev. Visoko stanjendmih sredstev lahko nakazuje
zbiranje presezkov denarja ali novo investicijo.nj8a vpliv na premozenje podjetja izkazejo
kratkoraine aktivnetasovne razmejitve, ki se v pt&@vanem obdobju zmanjSajo za 0,6%.

4.1.2. Analiza obveznosti do virov sredstev

Obveznosti do virov sredsteso obveznosti, ki temeljijjo na pravno zasnovanemmerju
podjetja do virov sredstev, s katerimi se finangm@djetje. Podjetje ohranja tista sredstva
financerjev, ki so pri njem in jih v@a v ustreznih rokih z obrestmi ali drugim nadoniestiza
gospodarjenje vred. Gledano iz fidaega zornega kota so povezane s financiranjem tjgdje
(SRS 24, 2006). Med obveznostmi do virov sredsaelikujemo: obveznosti iz naslova kapitala,
obveznosti iz naslovéasovnih razmejitev in obveznosti iz naslova dolffdacevar et al., 2004,
str. 62). Glede na SRS 24, 2006 se obveznosti e gredstev delijo na pet temeljnih skupin:
kapital, rezervacije in dolgo¢oe pasivne casovne razmejitve, dolgaime obveznosti,
kratkoraine obveznosti in kratkotoe pasivné€asovne razmejitve.

Tabela 2: Obseg in struktura obveznosti do vir@dstev podjetij Pivovarna Union d.d. in Pivovary
Staropramen a.s. v letu 2007 in 2008, v realnihaten

Podijetje UNION d.d. STAROPRAMEN a.s.
Podatkiin delezi Indeks Podatkiin deleZi Indeks
Kategorie BSv € 2007 % 2008 % | I 0s/07 2007 % 2008 % | | o8/07
1 2 3 4 | 531 6 7 8 9 | 10 (8/p)
. Kapital 177.136.416 57,17 110.851.801 41,552,4131.046.19p 77,09 135.963.329 7%,8603,9

Il. Rezervacije in dolgorne
pasivhetasovne razmejitve
lll. Finanéne in poslovne
obveznosti

856.728 0,28 805973 0B094,1 3.247.409 1901 2349588 1{3172/4

131.152.40p 42,33 154.131.472 51, 7B17,4 34.237.60f 20,44 39.513.226 24,0415 4

—

22,45 51.041.899 1912724 0] 0,00 g o00p -
19,98 103.089.973 34,6169,9 34.237.60f 20,14 39.513.426 24,0415,4

a. Dolgor@ne obveznosti 70.486.94
b. Kratkoraine obveznosti 60.665.46
IV. Kratkoroéne pasivne
¢asovne razmejitve

B. SKUPAJ OBVEZNOSTI

DO VIROV SREDSTEV
Vir: GV- IN, 2010; Letno poslovno pafito Pivovary Staropramen a.s., 2007 in 2008.

=~

706.87% 028 1195107 04369, 1468342 086 142711 0[8097,2

309.852.42f 100,J0 266.984.353 10Q,00 B6,2 169.99).5490(10179.253.264 100,p0 10%.4

Iz tabele 2 lahko razberemo, da se v letu 2008imgsjavi z letom 2007 obveznosti do virov
sredstev v Pivovarni Union d.d. zmanjSajo za 13,8k.to zmanjSanje najbolj vpliva 17,5%
poveanje financiranja z dolgom, ki povatipda se strukturni delez dolga v obveznostih gave

za 15,4 odstotnih t&. V letu 2008 slovensko podjetje 57,73% premoZén@ncira z dolgom.
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Nasprotno pa obveznosti do virov sredstev Pivo\garopramen a.s. poiee za 5,4%. Na to
povetanje najbolj vpliva 3,8% povanje kapitalaCesko podjetje svoje premozenje financira
vecinoma z trajno vloZenimi viri, ki v obveznostih darov sredstev predstavljajo kar 75,85%
delez. V obdobju 2007/2008 se kapital slovenskegdjghja zmanjSa za 37,4%, kar lahko
pripiSemo manjSemu presezku iz prevrednotenja baldajveji delez dolga v obveznostih do
virov sredstev predstavlja kratk@ro dolg, ki v letu 2008 znaSa 38,61% in se gledéet@2007
povea za 69,9%. Za 69,1% se poadudi vrednost kratkotmih pasivnihcasovnih razmejitev,
vendar je njihov vpliv na obveznosti do virov sreds zanemarljiv. Ce3ko podjetje v
prewtevanem obdobju pova financiranje z dolgom za 15,4%. 22,04% struktdelez dolga v
obveznostih do virov sredstev tudi lahko imenujekar kratkor@ni dolg, saj podjetje ne
izkazuje dolgoréne zadolzZzenosti.

4.1.3. Struktura prihodkov

Prihodki so povéanja gospodarskih koristi v olitaenskem obdobju v obliki po¢an) sredstev
(na primer denarja ali terjatev zaradi prodaje @)agli zmanjSanj dolgov (na primer zaradi
opustitve njihove poravnave). Prek poslovnega izighvajo na velikost kapitala. Prihodki se
razlenjujejo na poslovne prihodke, finare prihodke in druge prihodke. Poslovni prihodki in
financni prihodki se Stejejo kot redni prihodki (SRS P®06). Prihodki predstavljajo vrednost
prodanih poslovnihdinkov, ugotavljajo se po &alu zargunane prodaje (Tekanx, 2009).

Tabela 3: Obseg in struktura prihodkov podjetij®mrna Union d.d. in Pivovary Staropramen a.s. v
letu 2007 in 2008, v realnih cenah

Podjetje UNION d.d. STAROPRAMEN ass.

Podatkiin deleZi Indeks Podatkiin deleZi Indeks

Kategorije IPIv € 2007 % 2008 % | losio7| 2007 % 2008 % | | 0sro7
1 2 3 4 50301 6 7 8 9 | 10(8f)

1. Poslovni prihodki 03.042.080 92410 96.838.p83 9p,4704,1158.616.461 99,24 155.993.920 97,77 98,3

2. Finargni prinodki 7.983.41p 790 45925p7 4)53574 1.216.082 0,76 3.550.921 2p3292(

3. Drugi prihodki ¢ 0,00 D 0,40 - 0] 0,00 q 0,0f

CELOTNI PRIHODKI 101.025.446 100,40 101.431.440 100,00 1p0,4 159.83p.54R00 159.544.841 100,p0 99,8

Vir: GV- IN, 2010; Letno poslovno pafito Pivovary Staropramen a.s., 2007 in 2008.

Ce v tabeli 3 primerjamo celotne prihodke Pivovardaion d.d. v obdobju 2007/2008
ugotovimo, da se celotni prihodki pa&go za 0,4%, v podjetju Pivovary Staropramen aas. p
zmanjsajo za 0,2%. V slovenski pivovarni na pavge celotnih prihodkov najbolj vpliva 4,1%
poveanje poslovnih prihodkov. Delez poslovnih prihodige/povéa za dodatne 3,37 odstotne
tocke in leta 2008 znaSa 95,47%. V letu 2007 odprodajozbe, zato je ustvarjena vrednost
prihodkov od financiranja za 42,5% viSja kot v 12008, v katerem so prejeli predvsem
dividende in obresti iz naslova danih posojil¢&8ki pivovarni leta 2008 ustvarijo za 192% ve
financnih prihodkov v primerjavi s predhodnim letom, kKaovzrai, da se strukturni delez
poslovnih prihodkov delno prerazporedi k fidaim prihnodkom, vendar Se vedno ostaja njegov
vpliv na zmanjSanje celotnih prihodkov zanemarljiv.
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4.1.4. Struktura stroskov in odhodkov

Hocevar et al. (2004, str. 72-75) opredeljujsfpoSkekot cenovno izrazene potroSke delovnih
sredstev, predmetov dela, delovne sile in stogiié\prowtevanem poslovanju. Stroske je glede
na vlogo posameznih prvin pri poslovnem procesu od@gazvrstiti po njihovih izvirnih
(naravnih) vrstah na: stroSke materiala, stros&dtev v ozjem smislu, stroSke amortizacije in
stroSke dela.

Odhodki so nasprotje prihodkom in skupaj z njimi oblikgjeposlovni izid v doléenem
obraunskem obdobju. NanaSajo se na prodanecikeli s katerimi so pridobljeni prihodki,
zajemajo pa tudi nekatere druge postavke zunaglsixoin nabavnih vrednosti, ki prav tako
zmanjSujejo poslovni izid (H®var et al., 2004, str. 96). Odhodki se raZaj& na poslovne
odhodke, finatne odhodke in druge odhodke. Poslovni odhodki marfini odhodki so redni
odhodki (SRS 19, 2006).

Tabela 4: Obseg in struktura stroSkov in odhodiodijetij Pivovarna Union d.d. in Pivovary
Staropramen a.s. v letu 2007 in 2008, v realnihaten

Podjetje UNION d.d. STAROPRAMEN a.s.
Podatki in delezi Indeks Podatkiin delezi Indeks
Kategorije IPIv € 2007 % 2008 % | losio7] 2007 % 2008 % | I os/07
1 2 3 4 | 531 6 7 8 9 | 10@/k)
1. Stroski blaga, materiala in storifev  55.166541 ,570 65.305.91p 75,10 118,4 94.137.384 72,52 101.060.365 7317074
2. Stroski dela 11.529.480 1474 10.882667 1P,5104,4 16.988.69¢ 13,09 16.333.2b4 1166 96,1
3. Odpisi vrednosti 9.629.926 12]31 8.681.418 P,980,4 16.192.198 12,47 16.139.8/5 11453 99,7
4. Drugi poslovni odhodki 191056 244 2.091.104 P 4009,4 2.489.96] 19 6.497.586 464261,
A. SKUPAJ STROSKI 78.236.473 100,00 86.961...08 1(p,0011,4129.808.23p 100,40 140.031.480 10@,0Q07,9
l‘?\:;’Jo‘géir;?sé‘fz'?/gg’r:;'”c’do’ 918,17 47158 -535.004 280,906
|. POSLOVNIODHODKI (A-5) | 77.318.303] 95,60 86.489.%f 87,84 111,p 130.343.243 9892 139.750{574 947,39 107,2
Il. Finargni odhodki 3.558.551 4,40 11.949.410 14,1835, 1.419.56} 1,08 3.742.2f1 261263,6
Il. Drugi odhodki g 0,0 0,00 - 0] 0,00 @ 0,0') -

CELOTNI ODHODKI (H+II+I) 80.876.854 100,d0 98.438.938 104,00 1}1,7 131.762.8050a/a43.492.84b 100,1)0 10§

ir: GV- IN, 2010; Letno poslovno padito Pivovary Staropramen a.s., 2007 in 2008.

Tabela 4 prikazuje, da se pri obeh podijetjih v peganem obdobju 2007/2008 stroski ter
posledéno tudi celotni odhodki powajo. Celotni odhodki se zaradi poviSanja vseh vrst
odhodkov v letu 2008 poviSajo za 21,7% v Pivovainion d.d., v Pivovary Staropramen a.s. pa
za 8,9%. Slovenska pivovarna v pfeuanem obdobju zabelezi zmanjSanje strukturnegezdel
poslovnih odhodkov za 7,74 odstotnék®, ki se v celotnih odhodkih prerazporedi k fiér@m
odhodkom. V letu 2008 poslovni odhodki predstawlj&7,86% celotnih odhodkowWeska
pivovarna zmanjSa strukturni delez poslovnih odlmediza 1,53 odstotnedke, ki se v celotnih
odhodkih prerazporedi k finanim odhodkom. V letu 2008 to pomeni, da je v calotrdhodkih
97,39% poslovnih odhodkov in 2,61% fikamh odhodkov. V slovenski pivovarni se v letih
2007/2008 poslovni odhodki patego za 11,9%, kar lahko pripiSemo predvsem 18,4%8paju
stroskov blaga, materiala in storitev. Leto 2008pje nakupu osnovnih surovin, materialov,
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embalaze ter storitev, predvsem marketinskih, nenigdudi zaceSko pivovarno, saj se tovrstni
stroski povéajo za 7,4% glede na leto poprej. Pivovarni zmdaj$ako delez kot vrednost
stroSkov dela ter odpisov vrednosti, p&ata pa vrednost drugih poslovnih odhodkov.

4.1.5. Analiza poslovnega izida

Poslovni izid (dohiek ali izguba) je razlika med prihodki in odhodkioterasunskem obdobju
(SRS 19, 2006). Na osnovi tdenitve prihodkov in odhodkov lahko ugotavljamo ruel
poslovne izide: poslovni izid iz poslovanja, posibizid iz financiranja in poslovni iz izrednih
dogodkov, pricemer poslovni izid iz poslovanja in financiranjauplaj dajeta poslovni izid iz
rednega delovanja (Tek&, 2009).

Cisti dobiek je pozitivni poslovni izid, ki pripada zgolj petiu in se razporeja na podlagi
kapitala in na podlagi dela. Izguba je negativrslpeni izid in se prikazuje kot odbitni popravek
vrednosti v skupini celotnega kapitala ddoar et al., 2004, str. 112).

Tabela 5: Sprememba sestave izkaza poslovnegapaijatij Pivovarna Union d.d. in Pivovary
Staropramen a.s. v letu 2007 in 2008, v realnihaten

Podjetje UNION d.d. STAROPRAMEN a.s.

Podatki Indeksi Podatki Indeks

Kategorije IPIv € 2007 2008 | 08/07 2007 2008 | 08/07

1 2 3 (2/1) 4 5 6 (5/4

1. Poslovni prihodki 93.042.030 96.838.483104,] 158.616.46]L 155.993.9P0 98,3

2. Poslovni odhodki 77.318.3p3 86.489.p28111,9 130.343.248 139.750.5f4 107,34

Poslowni izid iz poslovanja (1-2) 15.723.727 10.349.1%5 65,94 28.273.21f 16.243.346 57,5

3. Finaréni prihodki 7.983.416 4.592.5%7 57,54 1.216.082 3.550.931 292,

4. Finarni odhodki 3.558.55[1 11.949.410 335,4 1.419.562 3.742.291 263,6

Poslowni izid iz financiranja (3-4) 4.424.86% -7.356.892 - -203.48( -191.350 94,0

EELSSSXELEE?;%_EE)DNEGA 20.148.592 2.992.3('3 14,9 28.069.738 16.051.996 57,2

Celotni poslowni izid 20.148.59P  2.992.393 14,9 28.0638 16.051.99 57|12

5. Davek iz dolika 3.504.958 525.237 15, 2.929.054 3.916.433 133,71

6. Odlozeni davki 113.003 -1.105.397 - 4.284.32] 1.253.392 29,3
CISTIPOSLOVNI IZID (1-2+3-4-5-6) |16.530.631 3.572.4¢4 21,d 20.856.36p 10.882.2jl1 5.2

Vir: GV- IN, 2010; Letno poslovno pafito Pivovary Staropramen a.s., 2007 in 2008.

V tabeli 5 je razvidno, da Pivovarna Union d.detul 2008 ustvari 3.572.464%tega dohika,

ki se v primerjavi s predhodnim letom zmanjSa zag%8 kar pomeni, da se odhodki poap
bolj kot se povéajo prihodki. Pozitiven izid gre predvsem néwa Se vedno dobrih rezultatov iz
poslovanja, ki se v préavanem obdobju zmanjSajo za 34,2%. Celotni poslmithise zmanjSa
za 85,1%, zaradi manjSega poslovnega izida in gehafinane izgube v letu 2008. Finama
izguba je predvsem posledica ptamrja kratkorénih obveznosti do bank in slabitve nalozb. Izid
iz financiranja je v letu 2008 negativen, v letD2(a pozitiven, zato iz¢an indeksa med leti
2007/2008 ni mozen. Precej podobno sliko nam pekaili pivovarna Pivovary Staropramen
a.s., ki v letu 2008 ustvari visgisti dobicek kot slovensko podjetje in sicer v vrednosti
10.882.211€. Glede na leto poprej pa ravno takeleab47,8% zmanjSanfastega dohika. Na
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zmanjSanje celotnega poslovnega izida v obdobjB/2007 sta negativno vplivala tako 42,5%
zmanjSanje poslovnega izida iz poslovanja kot hedjativen izid iz financiranja. Ker je 163,6%
poveanje finaknih odhodkov manjSe od 192% pdeaja finanih prihodkov, je ¢eSka
pivovarna uspela izgubo iz financiranja zmanjSat6%o.

4.2. PRIMERJALNA ANALIZA USPESNOSTI S POMO CJO KAZALNIKOV

Kazalniki poslovanja osvetljujejo uspesSnost poshpgaz razlénih zornih kotov. S kazalniki
razumemo relativna Stevila, ki jih dobimo s priraeg dveh velikosti. 1zraZzeni so lahko kot
indeksi, koeficienti ali delezi (Tek&w, 2009, str. 3). Uporabnost kazalnikov je najbolkSa
primeru izbranih zvez, ki pokazejo spremembe vriin@m stanju ali poslovni uspesnosti
daljSegatasovnega obdobja in primerjajo podjetja, ki detupejpodobnem poslovnem podje.
Kazalniki pomagajo ponazoriti trende in vzorce ekéit spremembe na koncu pokazejo tveganja
in priloZnosti pregevanega poslovanja (Helfert, 2000, str. 82).

Za analizo raunovodskih izkazov poslovanja podjetja obstaja kekaj metod in tehnik, ki
razpolagajo z zelo velikim Stevilom moznikcwaovodskih ali finadnih kazalnikov in razlag
njihove vsebine. SRS 29 iz leta 2006 kazalnike n&avglede na izhodig v bilanci stanja in
izkaza poslovnega izida ter glede na potrebe @onfimem in gospodarskem ¢iau presojanja v
naslednje skupine: kazalniki stanja financiranjdaganja), kazalniki stanja investiranja
(naloZzbenja), kazalniki vodoravnega fidaega ustroja, kazalniki ohlfanja, kazalniki
gospodarnosti, kazalniki dafkionosnosti, kazalniki dohodkovnosti in kazalniki ndene
tokovnosti.

V nadaljevanju pri razlagi iz€anov v oklepajih navajam posamezne kategorije bédastanja in
izkaza poslovnega izida pivovarne Pivovary Stanmama a.s. v angleSkem jeziku, kakor so tudi
navedene v prilogi 1 in 2.

4.2.1. Kazalniki stanja financiranja (strukture financirana)

Kazalniki stanja financiranja v tabeli 6, nam kaz&pkSna je struktura financiranja oziroma
viSina dolgov in kapitala v strukturi vseh virowdéinciranja oziroma sredstev v podjetju. V
sploSnem velja, da je tezko izbrati najboljSo dinuk financiranja, saj je ta odvisna od réaih
nainov upravljanja podijetja in panoge v kateri deluje kazalniki so zelo pomembni pri
dolgora@nih odiaéitvah o politiki financiranja podjetja in merijo ppstavljenost tveganju
upnikov glede na razpolozljive vrednosti sredstesgti katerim drzijo vse terjatve (Helfert,
2000, str. 114). Pri financiranju sredstev lahkaljpge sledi politiki izen&vanja r@nosti,
agresivni politiki, v kateri del dolgotoih nalozb financira s kratkognimi viri in konservativni
politiki, v kateri zagotovi dolgorna finartna sredstva za dolgafiea stalna sredstva, trajna
gibljiva sredstva in tudi sezonska gibljiva sreds{Berk et al., 2006, str. 248-250).

Stopnja lastniSkosti financiranja (stopnja kapitaacije) prikaze delez vlozka lastnika med

vsemi viri financiranja in nam pove kolikSen detstotnega premoZenja podjetja je financirano

z lastniskim vlozkom. V@i kot je ta delez, manj je podjetje zadolzeno ioljbvarno je
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financiranje, vendar previsoka stopnja kapitaligagiomeni hkrati tudi drazji vir financiranja.
Kazalnik seznanja tako posojilodajalce kot lastniiagljetja kakSna je fingna odvisnost od
zunanjih virov financiranja (Heevar et al., 2004, str. 390). Kazalnik stopnje taacije
izratunamo kot razmerje med kapitalom (aregjuity) in sredstvi (anglassets

Koeficient dolgovno — kapitalskega razmerja (finém vzvod)izratunamo kot razmerje med
dolgom (angl.liabilities) in kapitalom (angl.equity). V dolgovih so zajete kratkotne in
dolgorane finargne ter poslovne obveznosti (aniging + short term liabilitiey. Finaréni vzvod
nam pove za koliko € se spremeni dalg,se spremeni kapital za X je vrednost finamega
vzvoda 1 pomeni, da se podjetje financira 50% st&dmpon ter 50% z dolgom, pri tem pa ne
posluje s finatinim vzvodom. ViSja kot je vrednost kazalnika¢yelel poslovanja se financira z
dolgom, veji dolg pa deluje kot vzvod, ki omoga »dvig«cistega dohika za veé odstotkov,
kot je odstotni dvig dobka iz poslovanja in obratno (Mramor, 1994, str. 8).

Tabela 6: Kazalnika stanja financiranja podjetiMevarna Union d.d. in Pivovary Staropramen a.s. v
letu 2007 in 2008, v realnih cenah

Podjetje UNION d.d. STAROPRAMEN a.s.
Podatki Indeks Podatki Indeks
Kategorie BSv € 2006 2007 2008 | loso7] 2006 2007 2008 | | os/o7
1 2 3 4(3/2 5 6 7 8 (714

a. Kapital 125.302.747 177.136.415 110.851|8052,4111.717.82p 131.046.192 135.963.B2903,4

b. Sredstva 203.635.8p8 309.852.127 266.984.3536,74144.890.268 169.999.5419 179.253.p6405,4

c. Dolg 75.660.28]L 131.152.4D9 154.131 47217, 30.742.138 34.237.6(07 39.513.322615 4
Stopnja kapitalizacije v% (a/b)| 6153 57,17 41,52 7216 77,11 77,09 75,84 8,4
Finanéni vzvod (c / a) 0,60 0,74 1,39 18718 0,28 0,26 0,29 111,2

Vir: GV- IN, 2010; Letno poslovno pafito Pivovary Staropramen a.s., 2007 in 2008.

Pivovarna Union d.d. v obdobju 2007/2008 pri fineagu svojega premozenja zmanjSa delez
vlozka lastnika za 27,4%, kar pomeni, da sredstvantira z zmanjSanim delezem kapitala in
povetanim deleZzem dolgaeska pivovarna v primerjavi s slovensko svojo fastncira manj
ucinkovito in bolj konservativno, kar izkazuje s 759 stopnjo kapitalizacije v letu 2008. Kljub
temu, da v podjetju Pivovary Staropramen a.s. rmé®007/2008 sredstva nataf hitreje kot
naraga kapital in povzrdijo padec stopnje kapitalizacije za 1,6%, njenalmest ostaja visoka,
kar z vidika lastnikov prinaSa stabilnost donosavdrazje financiranje v zameno zacje
financno varnost nalozb z vidika upnikov.

Iz tabele 6 je razvidno, da slovensko podjetje fetid2007/2008 pow&a zadolZzenost, saj se
financni vzvod poveéa za 87,8%, kar pomeni, da na 1€ kapitala pawi#olg za 0,65€. Visja
vrednost kazalnika od vrednosti 1 v letu 2008 ka@dolj winkovito financiranje podietja, ki je
rezultat véjega deleZza cenejSega vira financiranja oziromgalglede na draZje financiranje s
kapitalom. CeSko podjetie v presevanem obdobju pova dolg za 0,03€ na 1€ kapitala in
povea finartni vzvod za 11,2%. Ne glede na poarje, v letu 2008 vrednost kazalnika 0,29
ostaja zelo nizka in kaZze na manjSo izk&eiost finadnega vzvoda, ki posletiio lastniku
prinaSa manjSo donosnost kapitala.
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4.2.2. Kazalniki obrafanja

Na podlagi analize s kazalniki oldemja presojamo kakocinkovito podjetje upravlja s svojimi
sredstvi. Zato vrednosti teh kazalnikov niso pomeenbamo za poslovodstvo podijetja, tetnve
tudi za upnike in lastnike podjetja. (Ekvar et al., 2004, str. 400). Zanima nas hitros&@nja
posameznih sredstev, kar pomenijaekot je vrednost kazalnika, hitrejSe podjetjeadhrsvoja
sredstva, manj virov financiranja potrebuje za @hseg poslovanja. Pri iz@nu razmerij,
primerjamo v imenovalcu spremenljivko stanja izabie stanja s spremenljivko toka iz izkaza
poslovnega izida v Stevcu, zato upoStevamo péwnprerednost posameznih sredstev v celem
letu.

Koeficient obra‘anja obratnih sredstewnam pove, kako hitro obratna sredstva prehajagni
pojavne oblike v drugo v datenemcasovnem obdobjt). Podjetje stremi k W@ vrednosti
kazalnika, ki pomeni hitrejSe oldi@nje obratnih sredstev in s tem hitrejSe prehajanje
likvidnejSa sredstva. Hitrost celotnega obrata djgeiju dol@ajo razmere na prodajnem in
nabavnem trgu, organizacija podjetja, tehnoloskices in nain izterjave (Tekawi¢, 2009).
Kazalnik izr&unamo kot razmerje med poslovnimi odhodki (angperating expensgs
zmanjSanimi za amortizacijo (anglepreciation in povpr&nim stanjem obratnih sredstev (angl.
inventories+receivables+short term financial as$ets

Koeficient obra‘anja terjatev do kupcemam pove, kolikokrat se obrnejo terjatv&asovnem
obdobju (t). Kazalnik izr&unamo kot razmerje megstimi prihodki od prodaje (angkales
revenuep in povprénim stanjem poslovnih terjatev (anghort term receivablgs Kazalnik
dnevi vezave terjatev nam pove, koliko dni so vpesju vezane terjatve oziroma predstavlja
povpre&en plailni rok kupcev podjetja.

Tabela 7: Kazalniki obréanja podjetij Pivovarna Union d.d. in Pivovary St@gramen a.s. v letu 2007 in
2008, v realnih cenah

Podjetje UNION d.d. STAROPRAMEN a.s.
Podatki Indeks Podatki Indeks
Kategorije IPlin BSv € 2006 2007 2008 | loso7| 2006 2007 2008 | | osi07
1 2 3 4 (312 5 6 7 8 (7/9)
a. Poslovni odhodki 77.318.3P3 86.489.p2811,9 130.343.248 139.750.5f4107,3
b. Amortizacija 9.629.92¢ 8.681.418 90,2 16.192.193 16.139.8]5 99,7
c. StroSkovna vredn. proizvodnje (ajb) 67.688/377 809.11¢ 115,4 114.151.05p 123.610.6p9108,3
d. Obratna sredstva 18.408.358 19.846[308 31.47p.3%B,d 37.308.93) 58.125.019 68.964.423184
e. Cisti prihodki od prodaje 91.991.7p6 95.446.p7803,94 138.429.78p 152.177.2p8109,9
f. Kratkorosne poslovne terjatve 11.322.439 12.088{382 20.904.8012,4 18.428.104 18.522.345 18.705.93301,d
i. Obra¢anje obratnih sredstev
3,54 3,03 85y 2,39 1,95 813
(c/0,5%(d + dt-1))
Dnevi vezave obr. sredstev (365/i) 103,14 120,3 116,7 152,58 187,64 123J0
j. Obraéanje kratkoro énih terjatev |
7,86 5,79 73,p 7,49 8,18 109.1
(e /0,5*%(k + fi-1))
Dnevi vezave kr. terjatev (365/j) 46,44 63,09 134,8 8, 44,65 91y

Vir: GV- IN, 2010; Letno poslovno pafito Pivovary Staropramen a.s., 2007 in 2008.
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V letu 2008 se obratna sredstva najhitreje &djoav Pivovarni Union d.d. in sicer se v prvotno
obliko povrnejo v povprgu ves kot 3-krat oziroma v 120 dnevih, v Pivovary Staespen a.s. je
obrat v povpr&u 2-kraten oziroma ima obratna sredstva v pojpreezana 2 meseca v&ot
slovenska pivovarna. V obdobju 2007/2008 se je d@mje obratnih sredstev v slovenski
pivovarni sicer zmanjSalo za 14,3%, vendar je ianprjave kazalnikov v spodnji tabeli 7
razvidno, da je bolj ¢inkovito upravljala z obratnimi sredstvi, saj jetfgovala manj vezanih
sredstev in s tem manj draZjega financiranja zalsteg poslovanja kéesSka pivovarna.

Obdobje 2007/2008 je neugodno za slovensko pivavasaj mora zaradi ¥gega obsega
terjatev do kupcev poiskati Se dodatne vire finemga. Obraanje terjatev se zmanjSa za 26,4%,
kar pomeni, da se terjatve v letu 2008 v povjr@brnejo 5,79-krat. V skladu s to spremembo
se med letoma 2007/2008 dnevi vezave kratkuloterjatev povéajo za 35,8%. Kupci torej
pivovarni v letu 2007 v povpégu poravnajo svoje obveznosti v 46 dneh, leto kspa za
poravnavo v povpkgu potrebujejo Ze 63 dni. Vzrok za neugodfasovno dinamiko terjatev
lahko i€emo v podaljSevanju pldnega roka kupcem, kar nakazuje tudi rastih prihodkov od
prodaje, kakor tudi v bolj nediscipliniranih kupc#éii nakazuje na tezave pri izterjavi dolga.
Ceski pivovarni v letu 2007 kupci terjatve v povjtepoplasajo v 49 dneh, v naslednjem letu pa
v povpre&ju v 45 dneh. BoljSi kupci, ki ptajejo hitreje, so podjetju obrat kratk@roh terjatev v
prewtevanem obdobju povali za 9,1%, kar znaSa v povppe 8,18 obratov na leto. Ugodna
¢asovna dinamika je lahko rezultat tako boljSih leypkot tudi bolj zaostrene kreditne politike.

4.2.3. Kazalniki vodoravnega finatinega ustroja

Kazalnike vodoravnega findanega ustroja imenujemo tudi kazalnike gilze sposobnosti in
solventnosti. Pokazejo nam kako uspeSno podjetj@vpava svoje obveznosti. Te vrste
kazalniki so Se posebno zanimivi za posojilodajakoepresojajo boniteto podijetij pri odobritvi
posojil. Ve&ji kot so kazalniki, v& sredstev ima podjetje na voljo za pokrivanje gvoji
obveznosti in manj verjetno bo imelo v béddikvidnostne teZzave. Slabost teh kazalnikov je v
tem, da se izknavajo na podlagi stétiih podatkov oziroma izraZzajo ekonomske kategarge
dolocen trenutek. Ptalna sposobnost pa je dinatno opredeljena kategorija, zato je koristno,
da analizo plélne sposobnosti podjetja dopolnimo s podatki kazov denarnih in finamih
tokov (Haievar et al., 2004, str. 397). Pri izuamu razmerij, iz bilance stanja primerjamo
spremenljivko stanja sredstev s spremenljivko atabyeznosti do virov sredstev.

Pri koeficientu kratkorane pokritosti kratkor@nih obveznosti (kratkoréni koeficient)
predpostavljamo, da bo podjetje lahko uporabilotvsautna kratkoréna sredstva za pokrivanje
kratkorainih obveznosti in s tem izkazalo svojoillao sposobnost na kratek rok. Podjetje, ki
ima primerno raven likvidnosti, naj bi dosegalo dmest kratkorénega koeficienta vsaj 2,
vendar se njegova vsebina spreminja glede na pamogmtero sodi. Kratkokmi koeficient
izracunamo kot razmerje med kratkdromi sredstvi (angl.current assedsin kratkor@nimi
obveznostmi (angkhort term liabilities.
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Koeficient pospeSene pokritosti kratkafimih obveznosti (pospeseni koeficientyatunamo kot
razmerje med kratkotoimi sredstvi (angl.current asseds zmanjSanimi za zaloge (angl.
inventory in kratkor@nimi obveznostmi (angl.short term liabilitie§. Kljucni koncept
koeficienta je test ali lahko podjetje Se vednoapar svoje trenutne kratk@me obveznosti v
primeru dejanske krize in pri tem predpostavljarda, zaloge, kot najman; likvidna oblika
sredstev nimajo nobene vrednosti. V praksi je pagen vrednost koeficienta 1.

Pri koeficientu neposredne pokritosti kratko#oih obveznosti (hitri koeficient)nas zanima
koliko kratkor@nih obveznosti je podjetje sposobno takoj pégliaz denarjem (gotovinaeki

in dobroimetje pri bankah), ki ga ima. Trenutnaviikost je odvisna predvsem od rokov
zapadlosti kratkornih obveznosti, zato je pri analizi koeficientanebino uposStevati, da je to le
pogled iz vidika likvidnosti, ki ne vsebuje prepexmosti tekoih vzorcev denarnih tokov
(Helfert, 2000, str. 113). Hitri koeficient izianamo kot razmerje med likvidnimi sredstvi -
denarjem (anglshort term financial assetdn kratkor@nimi obveznostmi (anglshort term
liabilities). Pripor@ena vrednost je 0,5, vendar v praksi le redko kapsdjetje dosega to
vrednost.

Kot je razvidno iz entbe (1), je mogee koeficient dolgor@ne pokritosti dolgorénih sredstev
(v nadaljevanju DPDS) izéanati kot razmerje med dolgamimi viri (angl. equity + provisions

+ long term liabilitieg v Stevcu in dolgor@nimi sredstvi (anglfixed assefsv imenovalcu.
Koeficient DPDS je iz skupine kazalnikov solventin@s nam kaze ali je podjetje na dolgi rok
oziroma v obdobju daljSem od 1 leta sposobno p@@svoje obveznosti. Tu nas predvsem
zanima kako podjetje financira svoja sredstva injeabktruktura virov financiranja po ¢nosti
usklajena s strukturo sredstev. Pri @itheah o strukturi kapitala se ne sprasujemo, kelikgel
sredstev bomo financirali s kratkéromi viri in kolikSen del z dolgor@nimi. Enostavno
predpostavimo, da se drzimo »zlatega¢ets po katerem dolgotpa sredstva financiramo z
dolgoranimi viri, vrednost kazalnika bo v tem primeru dgka 1 (Mramor, 1994, str. 3).

Dolgoroéni virt sredstev Kapital + Rezervacije + DR PER + DR Dolg

DEDS = . -
Dolgoroéna sredstva Dolgoroéna sredstva

Kot je prikazano v tabeli 8 spodaj, je kratkémbkoeficient v Pivovarni Union d.d. tako v letu
2007 kot v letu 2008 pod pripateno vrednostjo 2. V letu 2007 pivovarna Se izkazige
kratkorainih sredstev kot kratkotnih obveznosti, v naslednjem pa se kazejo tezave z
likvidnostjo, saj ima za 29% wvekratkora@nih obveznosti kot kratkotmih sredstevCasovno
dinamiko kratkorénega koeficienta lahko ocenim kot neugodno, s&jratkora:ni koeficient v
obdobju 2007/2008 zmanjSa za 38,8%, kar lahko a&pti@ manjSe zaupanje posojilodajalcev in
dobaviteljev. Vzroki, ki utegnejo vplivati na tezav plailni sposobnosti podjetja na kratek rok
so razvidni v tabeli 1 in 2, ki prikazujeta pdaaje zalog in terjatev, zmanjSanje kratkmib
financnih nalozb ter pow&ano kratkoréno zadolZevanjeCeska pivovarna v obdobju 2007/2008
posluje bolj likvidno kot slovenska pivovarna, van#oeficient ne dosega pripéeme vrednosti

2, kar je za pivovarno neugodr©asovna dinamika préavanega obdobja je bolj ugodna, saj se
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koeficient poveéa za 2,8%, zaradi hitrejSega naeafa kratkoronih sredstev kot narédjo
kratkorane obveznosti.

PospesSen koeficient se v slovenski pivovarni v 8308 glede na leto prej zmanjSa za 40,9% in
v letu 2008 ne dosega &@riporaiene vrednosti 1, kar pomeni, da nic\aosobna pokrivati
svoje trenutne kratkotme obveznostice ne bi mogla prodati zalog. dSki pivovarni pospesen
koeficient v istem obdobju presega prip&gno vrednost 1, kar je za podjetje ugodno, kakor je
ugodna tudicasovna dinamika koeficienta, ki se v letu 2008 glad leto prej povwa za 5,2%,
kar lahko pripiSemo predvsemdemu poveéanju denarnih sredstev.

Vrednost hitrega koeficienta nad pripdeoo vrednostjo 0,5 v obdobju 2007/2008 dosega le
¢eSka pivovarna in na dan 31.12.2008 znaSa 1,13pdareni, da ima Jedenarja, kot ga
potrebuje za poptdlo vseh svojih kratkorénih obveznosti. Precej manjSo pokritost kratkoib
obveznosti z likvidnimi sredstvi izkazuje slovengkgovarna, saj se hitri koeficient v letu 2008
glede na predhodno leto p@eeza 5,9% in leta 2008 znaSa 0,01. Na podlagi wstdhitrega
koeficienta ne morem z gotovostjo trditi, da je jetj@ likvidno, ¢e mu na doléen trenutek
zapade v plélo vecji racun pa ga ozrdti z nelikvidnim. Pozorno pa velja spremljati dsij
neugodnocasovno dinamiko, ki je rezultat nenehnega zmanjjavieoeficienta, kar pa lahko
privede do zaprtja tana.

Tabela 8: Kazalniki vodoravnega finamega ustroja podjetij Pivovarna Union d.d. in Piaoy
Staropramen a.s. v letu 2007 in 2008, v realnihaten

Podjetje UNION d.d. STAROPRAMEN a.s.
Podatki Indeks Podatki Indeks
Kategorije BSv € 2006 2007 2008 | | os/07 2006 2007 2008 | | os/07
1 2 3 4 (312 5 6 7 8 (719)
a. Kratkor@na sredstva 24.675.9p3 70.564.800 73.401.6204,J 37.308.93)0 58.125.019 68.964.42318,6
b. Zaloge 6.650.817 7.462.4P8 10.03943B4,4 6.615.817 6.014.6Q9 5.667.410 94,7
c. Denar 434.90p 295.498 531.98080,d 12.265.010 33.588.065 44.590.68032,9
d. Kratkor@ne obveznosti 21.778.2p5 60.665.468 103.089.5¥89,9 30.742.133 34.237.607 39.513.22815,4
e. Kapital 125.302.747 177.136.415 110.851|8052,4111.717.82p 131.046.192 135.963.B2203,9
f. Rezervacije in dolgotme RCR 1.506.131 856.748 805.973 94,1 720.681 3.247.409 2.349.538 72,4
g. Dolgor@ne obveznosti 53.881.986 70.486.941 51.041.89%2,4 0 0 (0
i. Dolgoraina sredstva 178.779.6P0 239.043.879 193.09¢.648,9 92.655.994 92.788.9¢6 91.309.¢7898,4
Kratkoro ¢ni koeficient (a / d) 1,13 1,16 0,71 6142 1,21 1,70 1,75 218
PospeSeni koeficient ((a - b) / d) 0,83 1,04 0,61 79,1 ,0a 1,52 1,60 105)2
Hitri koeficient (c / d) 0,02 0,00 0,01 1059 0,40 0,98 1B 115,
DPDS ((e +f+q)/i) 1,01 1,04 0,84 81,1 1,21 1,45 151 041

Vir: GV- IN, 2010; Letno poslovno pafito Pivovary Staropramen a.s., 2007 in 2008.

V letu 2008 se glede na predhodno leto v slovepskivarni DPDS zmanjSa za 18,9%. Ker je
kazalnik DPDS v letu 2008 manj kot 1, kaze na tezagolventnostjo. Pivovarna vodi agresivno
politiko financiranja, pri kateri dolgotma sredstva poleg z dolg@romi viri financira Se z
delom kratkorénih virov, kar sicer prinaSa koristi, ker je krat&ni dolg cenejSi, bolj
prilagodljiv in pridobitev manj zapletena, vendahko povzréi tudi motnje v proizvodnem
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procesu in plélno nesposobnoste banka ne obnovi zapadlega posojila. Bolj kongemva
financno politiko poslovanja vodiceSko podjetje, ki v pré@vanem obdobju 2007/2008 z
lastnimi viri (kapital in rezervacije) in brez doligpénih obveznosti financira vsa dolgéra
sredstva in Se del kratkamh sredstev, kar nam kaze vrednost kazalnika DA ot 1.

4.2.4. Kazalnik produktivnosti dela

Produktivnost delanam kaze &inkovitost poslovanja oziroma proizvodnje. kmaamo jo z
razmerjem med proizvedeno kotio poslovnih dinkov (rezultat) in zanjo vioZzenim delovnim
casom (vlozek). Tezave, ki nastanejo pri merjenjadiaheterogenosti proizvedenih poslovnih
ucinkov v Stevcu, odpravimo z vrednotenjem poslovmimkov v stalnih cenah, v imenovalcu
pa upoStevamo povpmeo Stevilo zaposlenih, ki zajamejo vse dejavnike,vglivajo na
neizkori€enost delovnegacasa (Teka®i¢, 2009, str. 1-2). Na spremembo koeficienta
produktivnosti dela vpliva veliko Stevilo dejavniko(tehntno-tehnoloSki, organizacijski,
¢loveski, naravni in druzbeni), ki jih je tezko izriteali pridobiti Stevilne vrste podatkov v zvezi
z vsemi dejavniki, zato v tabeli 9 prikazujem postawljen izrgun produktivnosti dela kot
razmerje med celotnimi prihodki (angevenueyin povpré&nim Stevilom zaposlenih (anthe
average number of employges

Tabela 9: Koeficient produktivnosti dela podjetiy®arna Union d.d. in Pivovary Staropramen a.s. v
letu 2007 in 2008, v realnih cenah

Podjetje UNION d.d. STAROPRAMEN a.s.
Podatki Indeksi Podatki Indeks
Kategorije BS in IPI 2007 2008 | 08/07 2007 2008 | 08/07
1 2 3 (2/1) 4 5 6 (5/4
a. Celotni prihodki v € 101.025.4416 101.431.p40100,4159.832.548 159.544.841 99,84
b. Povpréno St. zaposlenih 363 3p1 93,9 851 804 94,4
Koeficient produktivnosti dela (@/b) | 576 307,01 2074524 10,9 187.817|32 198.68p,98  |05,8
v€ na zaposlenega Vir

1 GV- IN, 2010; Letno poslovno pafito Pivovary Staropramen a.s., 2007 in 2008.

Med leti 2007/2008 Pivovarna Union d.d. pdaeproduktivnost dela za 6,9% in v letu 2008
znaSa 297.452,32 € na zaposlenega. fmye produktivnosti dela je rezultat tako péaeja
celotnih prihodkov kot tudi zmanjSanja povmega Stevila zaposlenih. ZmanjSanje Stevila
zaposlenih je posledica izvajanja racionalizacgéodnih procesov in stroSkov podijetja. V letu
2008 so zaposleni §eSkem podjetju s 198.685,98 € ustvarjenih prihodkawzaposlenega manj
produktivni od zaposlenih v slovenskem podjetju.t Keeugodno lahko ocenim hitrejSe
zmanjSevanje Stevila zaposlenih kot se zmanjSugejotni prihodki v obdobju 2007/2008,
vendar gre¢asovna dinamika podjetju v prid, saj powdrpoveianje produktivnosti dela za
5,8%.

4.2.5. Kazalniki gospodarnosti (ekonorfosti)

Kazalniki gospodarnosti (ekono#miosti) so kazalniki poslovne uspesnosti in pojgsigu
dosezene poslovne rezultate glede na vlozene ppasdovnega procesa. Tako opredeljeni
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kazalniki nam kaZejo, da je poslovanjéinkovitejSe, ¢cim vegjo kolicino poslovnih dinkov
dobimo na enoto stroSkov oziroma, da delm koltino poslovnih dinkov proizvedemo z
minimalnimi stroski. V praksi, kjer se stgemo z raznovrstno proizvodnjo, ekongnost
izratunavamo z razmerjem med prihodki in odhodki. Nanekoicnost poslovanja vplivajo isti
dejavniki, ki tudi vplivajo na produktivnost delapleg njih pa Se tisti, ki vplivajo na cene
poslovnih @inkov in prvin poslovnega procesa ter dejavnikiyjlivajo na racionalnost troSenja
prvin poslovnega procesa (izkamehost delovnegéasa, opreme in materiala) (Tekay 2009,
str. 6-8). Podjetje posluje gospodarre, so prihodki v&i od odhodkov, takrat je vrednost
kazalnika véja kot 1.

Koeficient gospodarnosti poslovanja (ekonafmost iz poslovanjakaze uspesSnost poslovanja
podjetja iz dejavnosti podjetja, saj so iz koeft# izlateni finartni in drugi prihodki ter
odhodki.Ce podjetje pova vrednost kazalnika, pod pogojem, da izkazuije disdi dobicek je
poslovno uspesno. V primeru kazalnika manjSega,qobdjetje izkazuje negativni rezultat iz
poslovanja. lzreunamo ga kot razmerje med ustvarjenimi prihodki paslovanja (angl.
operating revenu@sn povzra@enimi odhodki iz poslovanja (angiperating expensgs

Koeficient celotne gospodarnosti (ekonamost) najbolj nazorno odraza razkorak med prihodki
in odhodki. Podjetje je uspesSnej$e, je vrednost kazalnika &@ od 1 in hkrati izkazujeisti
dobikek. V tem primeru podjetie na evro odhodkov dose#e kot evro prihodkov.Ce
primerjamo vrednost kazalnika celotne gospodarmodtazalnikom gospodarnosti poslovanja,
lahko ugotovimo vpliv finatnih dejavnosti (podjetji ne izkazujeta drugih odkod in
prihodkov) na gospodarnost podijetja. Kazalnik dareamo kot razmerje med ustvarjenimi
prihodki (angl.revenuegin povzraenimi odhodki (anglexpenses

Stopnjaciste dob&kovnosti prihodkov

Razmerje izkazanegastega dohika po obdagitvi v prodaji kaze sposobnost poslovodstva, da
podjetje posluje z zadostnim uspehom, ne samo zaflo stroskov blaga in storitev, stroSkov
poslovanja podjetja (vkljtno z amortizacijo) in stroSkov najetih sredstewatd@udi, da ostane
dobicek lastnikom, kot sprejemljivo nadomestilo za izpehanje njihovega kapitala tveganju
(Helfert, 2000, str. 89). Poslovno uspesno podjétiezkazuje dobiek doseze vwgo vrednost
kazalnika, negativno vrednost pa doseze pri posjova izgubo. Kazalnik iz&unamo kot
razmerje medaistim dobtkom-izgubo (anglprofit (loss) for the accounting peripeh prihodki
(angl.revenueks

Koeficient gospodarnosti poslovanja, prikazan vdsgiotabeli 10, med leti 2007/2008 je pri
obeh pivovarnah W od 1, kar pomeni, da tako slovenska KeSka pivovarna ustvari ¥e
prihodkov kot odhodkov iz poslovanja. V letu 200&lujeta enako gospodarno, kar pomeni, da
so poslovni prihodki za 12% viSji od poslovnih odkov, vendar pa je neugodiasovna
dinamika obdobja 2007/2008 asovna dinamika je bolj nenaklonjeaski pivovarni, ki
zmanjSa poslovne prihodke in p@aeposlovne odhodke, saj se koeficient zmanjSa 3% 8kar

je za 1,3 odstotne tke slabSe od slovenske pivovarne, ki sicer pavposlovne prihodke,

vendar manj kot poslovne odhodke.
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Obe pivovarni imata v obravnavanem obdobju zelookislelez poslovnih prihodkov in
odhodkov v celotnih prihodkih oziroma odhodkih, audi vrednost koeficienta celotne
gospodarnosti podobno kot koeficient gospodarmmstiovanja presega vrednost 1. V letu 2008
je ekonominost v obeh podjetjih nizja od ekonamaosti iz poslovanja in nakazuje, da izid iz
financiranja negativno vpliva na kém poslovni izid. Casovna dinamika ekonotmiosti je v
primerjavi z ekonon@inostjo iz poslovanja v letih 2007/2008 zaradi izw@e finaine izgube
bolj nenaklonjena slovenskemu podjetju, ki ptaveelotne odhodke ob skoraj nespremenjenih
celotnih prihodkih, tako, da se ekon@most zmanjSa za 17,5%, kar je za 9,2 odstottketo
slabSe odteSke pivovarne, ki ji zmanjSanje firane izgube ohranja oba koeficienta priblizno
enakih vrednostiCeska pivovarna z ekono#mostjo 1,11 v letu 2008 posluje bolj uspesno
oziroma gospodarno od slovenske pivovarne, kateye@nicnost znasa 1,03.

Tabela 10: Kazalniki gospodarnosti podjetij PivorarUnion d.d. in Pivovary Staropramen a.s. v letu
2007 in 2008, v realnih cenah

Podjetje UNION d.d. STAROPRAMEN a.s.

Podatki Indeksi Podatki Indeks

Kategorije IPl v € 2007 2008 | 08/07 2007 2008 | 08/07

1 2 3 (211) 4 5 6 (5/4

a. Poslovni prihodki 93.042.080 96.838.683104,11158.616.46)] 155.993.9p0 98,3

b. Poslovni odhodki 77.318.3p3 86.489.$28111,9130.343.248 139.750.5y4 107,74

c. Celotni prihodki 101.025.446 101.431.240100,4159.832.548 159.544.8'11 99,8

d. Celotni odhodki 80.876.8%4 98.438.938121,1131.762.80% 143.492.8}i5 108.9

e. Cisti poslovni izid 16.530.631 3.572.4p4 21,4 20.856.36(0 10.882.2}1 52,2
Koeficient gospodarnosti poslovanja (a/ b) 1,20 1,12 93.p 1,22 1,12 91.7
Koeficient celotne gospodarnosti (c / d) 1,25 1,03 82,p 1,21 1,11 91,7
St. éiste dobickownosti prihodkovv % (e / c) 16,36 3,52 21p 13,05 6,82 52,3

Vir: GV- IN, 2010; Letno poslovno pafito Pivovary Staropramen a.s., 2007 in 2008.

Posledica manjSe gospodarnosti oziroma eko&mwsii poslovanja preégvanega obdobja je
manjSa dolikovnost slovenske pivovarne za 78,5%, kakor tuddza@% manjSa doékovnost
ceSke pivovarne. V letu 2008 slovenska pivovarnaaunst3,52€ dohika na 100€ doseZenih
prihodkov,ceSka pivovarna pa 6,82€ doka na 100€ doseZenih prihodkov, kar pomeni, daje n
racun viSje profitne marze poslovno uspesSnejSa ocesiske pivovarne.

4.2.6. Kazalniki donosnosti (rentabilnosti)

Tradicionalni pogled na poslovanje podjetja vidn&djni smisel obstoja in poslovanja podjetja v
ustvarjanju poslovnega uspeha, ki je deki Obgajno se pri tem misli naisti dobiek, ki je
dobicek zmanjSan za davke iz doka in v celoti pripada podjetju (Rejc, 1999, s8).3vendar
mera uspesnosti poslovanja iz vidika lastnikov rerarbiti Ze sam poslovni uspeh. Le-tega je
nujno izmeriti v skladu z r@lom racionalnosti z vlaganji (Zzrtvami), ki so bitetrebna za
dosego tega uspeha (Ro, 2004, str. 145). N&lo rentabilnosti zahteva dosegati® vecjega
rezultata (dolika) po enoti zaloZenega kapitala (z vidika lasthidasredstev (z vidika podjetja
kot celote) (Teka&¢, 2009, str. 4). Pri iztaunu razmerij kazalnikov donosnosti, primerjamo v
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imenovalcu spremenljivko stanja iz bilance stanjgpsemenljivko toka iz izkaza poslovnega
izida v Stevcu, zato upoStevamo powme vrednost posameznih sredstev oziroma virov sreds
v celem letu.

Dobi¢konosnost sredstev — ROAam prikaze kako uspeSno je poslovodstvo upravigl
sredstvi, ne glede na to, kako in s kakSnimi sireskbila ta sredstva pridobljena. Poslovodstvo
lahko povéa donosnost sredstev tako s poviSanjem profitngen@topnjaiste dobékovnosti)

kot tudi s hitrejSim obranjem sredstev. \¢@ vrednost kazalnika prikazuje uspesnejSe
poslovanje podijetja. Kazalnik je v primeru prikagangube podjetja negativen. Ddkonosnost
sredstev izr&unamo kot razmerje metistim dobtkom (angl.profit (loss) for the accounting
period) in povpré&nimi sredstvi (anglaverage total asséts

Dobi¢konosnost kapitala — ROBe kot eden najpomembnejSih in najpogosteje upjersh
kazalnikov pri presojanju uspesSnosti poslovanja jgt@ pri upravljanju z lastnikovim
premozenjem. Kazalnik pojasnjuje koliko enot jevasta vloZzena enota kapitala. Na podlagi
izratunanega kazalnika lahko lastnik presodi ali je pbStevanju tveganja donosnost njegovega
vloZzka sprejemljivo nadomestilo glede na drugera#ievne naloZzbe. \ga vrednost kazalnika
pomeni poslovno uspesnejSe podjetje, vendar na dttani lahko visji rezultat pomeni e
tveganje na raun velikega zadolZzevanja podjetja. Kazalnik ¢kbnosnost kapitala izéanamo

kot razmerje medistim dobtkom (angl. profit (loss) for the accounting peripdn zan;j
vloZenim povprénim kapitalom (anglaverage equity

Tabela 11: Kazalniki donosnosti podjetij Pivovartdaion d.d. in Pivovary Staropramen a.s. v letu 2007
in 2008, v realnih cenah

Podjetje UNION d.d. STAROPRAMEN a.s.
Podatki Indeks Podatki Indeks
Kategorije BS in IPIv € 2006 2007 2008 | 10807 2006 2007 2008 | 108107
1 2 3 |aer] s 6 7 [ sl
a. Cisti poslovni izid i 16530641 3572.4pa 214 - 20.856.360 10.882.2}1 527
b. Sredstva 203.635.88 309.852 127 266.984.3586,4144.890.26p 169.999 549 179,253 p6405.4
¢ Kapital 125.302.747 177.136.415 110.851]8052,d 111.717.825 131.046.1p2 135.963 p2803 ¢
2(’016?;7522?515535)’@" . 6,44 124 | 19p - 13,25 623 | 4]0
22“;&0,%(?2?&5: ?T)ITIM% ; 10,93 2,48 2 - 17,18 815 | 4t4

Vir: GV- IN, 2010; Letno poslovno pafito Pivovary Staropramen a.s., 2007 in 2008.

Tabela 11 prikazuje, da v letu 2008 donosnost sgeddivovarne Union d.d. znaSa 1,24%, kar je
v primerjavi s podjetjiem Pivovary Staropramen a&s.jma donosnost 6,23%, dokaj nizko.
80,8% znizanje donosnosti v slovenski pivovarni ne2id2007/2008 je rezultat relativnodjega
zmanjSanja dobka kot se zmanjSajo sredstva.c®ski pivovarni tako pov@anje sredstev kot
tudi zmanjSanje ustvarjenega déka vpliva na zmanjSanje donosnosti sredstev zavipalpkar

je neugodno za poslovodstvo. kmaani kazalniki prikazejo, da je v letu 200&ka pivovarna
bolj donosno upravljala s sredstvi kot slovenska.
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V letu 2008 ima najviSjo dotkonosnost kapitala podjetje Pivovary Staropramen ki dosega
8,15€ dohika na 100€ vloZenega kapitala, kar je za 5,67 tustatke vet, kot ustvari dohika
leti 2007/2008 zmanjSa za &é&ot polovico. Na zmanjSanje v slovenski pivovapnedvsem
vpliva vetje zmanjSanje dobka kot se zmanjSa kapital, nasprotno péeski poveéajo delez
kapitala, vendar z njim ustvarijo polovico manj dida. V primerjavi s slovensko pivovarno
ceSka dosega VviSjo donosnost <inkovitejSim upravljanjem celotnih sredstev, bolj
konservativnim vodenjem politike financiranja irsp profitno marzo. V slovenskem podjetju je
profithna marza manjSa, sredstva @aja paasneje, premozenje pa financirajo s prevlagojo
deleZzem dolga, ki sicer prinaSa visSjo didonosnost, pa tudi viSje tveganje.

5. SKLEP

Spremljanje uspesnosti poslovanja v danaSriasn, ko so se podijetja poleg zaostrenih pogojev
poslovanja prisiliena s@éati Se s posledicami, ki jih je prinesla figdaa kriza, je kljgnega
pomena. Se tezjo nalogo pa imajo podjetja v zwatiogi kot je pivovarska, saj produktivnost ni
drasttna in je ekonomija obsega zelo hitro doseZena, sateginoma usmerjajo v stroSkovno
ucinkovitost. Se tako stroskovna@inkovito podjetje, pa ne more biti uspesie,zeli s svojimi
izdelki pridobiti kupce, ki so zvesti blagovnim znkam tako méno, kot je to znélno za pivce
piva.

Iz analize bilance stanja je razvidno, da pivovagroslujeta v kapitalsko intenzivni panogi, saj
ima tako Pivovarna Union d.d. kot tudi Pivovary rSmamen a.s. v letu 2008 v celotnih
sredstvih ve kot polovico dolgorénih sredstev. Medtem kaeSka pivovarna med leti 2007/2008
svoja sredstva dograjuje in raste, se v sloveniskivarni zmanjSajo za 13,8%, kar je posledica
predvsem zmanjSanja dolgdéroh finartnih nalozb. Pivovarna Union d.d. v strukturi sregst
povea opredmetena osnovna sredstva, terjatve in zatoganjSa pa dolgotoe in kratkoréne
financne nalozbeCeska pivovarna zmanjSa strukturni delez opredmietesnovnih sredstev,
kratkoraine ¢asovne razmejitve in pova delez terjatev, dolgotnih finantnih nalozb ter
likvidnih sredstev. V letu 2008 njen 10,59% del@flikvidnejSih nalozb v sredstvih kaze visoko
stanje denarja, ki pa ne prinaSa nobenih donosav, domeni, da zmanjSuje donosnost
lastniSkega kapitala in ceno delnice. Na stranieabwosti je v slovenski pivovarni skoraj 58%
delez sredstev financiran z dolgovi medtem, k@egki pivovarni Se povajo financiranje
premozenja z lastnimi viri, katerih delez v letl8(predstavlja kar 76%.

Obe pivovarni v letu 2008 ustvarita doék in uspeSno zaklita poslovno leto. Slovenska
pivovarna med leti 2007/2008 ustvari fidao izgubo, povéa prodajo in uspe zmanjsati strosSke
dela, ne more pa vplivati na veliko péaaje stroSkov blaga, materiala in storitev. Medtem
slovenska pivovarna ustvari 78,4% manjSi dekije ceSka pivovarna bolj uspesSna, ker se njen
dobitek zmanj3a le za polovicGeska pivovarna podobno kot slovenska ustvari inarnzgubo

in manjSe stroSke dela, nasprotno pa zabelezZislatoglajo in manjSe povanje stroskov blaga,
materiala in storitev. Razloge za manjSe gawge stroskov blaga, materiala in storitetei®
znotraj kategorije drugih poslovnih odhodkov, kjéeSka pivovarna izkazuje postavko
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spremembe v rezervacijah in prilagoditve, ki seasajo na poslovanje in prepéame stroske, v
kateri upoStevajo spremembe letnega odkupa vhainibvin po v naprej dogovorjeni ceni, kar
lahko postane ob upoStevanju tveganja primer dplalese tudi v slovenski pivovarni.

Z vidika upnikov poslovanje &S3ko pivovarno ne prinaSa firarega tveganja nalozb, saj svoje
premozenje financira bolj konservativno kot slodenpivovarna, ki je svoja sredstva financirala
bolj racionalno. ManjSa izkorg&nost finatinega vzvodaceSke pivovarne lastniku prinasa
manjSo, vendar bolj stabilno donosnost kapitalagnayi strani premalo dolga zavira rast, saj
podjetje ne izkoristi prednosti vseh d&fmnosnih priloZznosti, ki se ponudijo v njegovi pgno
Nasprotno pa v slovenski pivovarni zaradtjega zadolZzevanja v pogojih, ki jih je prinesla
financna kriza, finatini vzvod povzrdi vecje zmanjSanje poslovnega izida.

V slovenski pivovarni upravljajo z obratnimi sredshbolj u¢inkovito kot v ¢eski pivovarni. V
obeh pivovarnah so obratna sredstva vezana kao dakp, kar pomeni, da v primerucjega
povpraSevanja ne bi imela & tezav z oskrbovanjem trga, vendar imata naatarr visje
stroSke. Terjatve do kupcev se al@ja paiasneje v slovenski pivovarni koteski, obe pa svoje
kupce financirata razmeroma dolgo obdobje. Da teeabi bilo tako, lahko zaostrita glne
pogoje, ki prinaSajo krajSe gitne roke, manjSe popuste, boljSe kupce, vendarataor
uposStevati, da prihodki v naslednjem obdobju neobraskli tako hitro kot do sedaj, saj lahko
izgubita del nardl oziroma kupcev. Odiéta se lahko tudi za bolj spréne pl&ilne pogoje, ob
katerih lahko pkiakujeta viSje prihodke, saj bosta pritegnili noupée, vendar se lahko paee
Stevilo slabih terjatev, z njimi pa tudi stroSkiegave.

Na dan 31.12.2008 jgesSka pivovarna imela boljSo pllno sposobnost od slovenske pivovarne
tako na kratek kot na dolgi rok. Kazalniki vodoraga finaknega ustroja niso najboljSe orodje
za presojo pkdlne sposobnosti, ker sredstva in obveznosti nimejake ronosti, zato je
potrebno uposStevati Se dodatne dejavnike kot dnlatain zadosten denarni tok, sposobnost
pretvarjanja sredstev v likvidno obliko itd.

Nekoliko vejo produktivnost v pretevanem obdobju belezijo zaposleni v slovenski pavol
produktivnost pa powajo tudi zaposleni véesSki pivovarni. V zasledovanju palsne
produktivnosti, pivovarni ne smeta pozabiti, daddahko poslabSa zaznano kakovostceto
kupca. Potrosniki piva so zvesti kupci, ki jin weljadrzati, mogee tudi na n&n kot to p&nejo
v ¢eski pivovarni s potevanjem v pivovarski Soli ali vodenjem lastnih povin restavracij, kjer
imajo edinstveno priloznost trziti samo lastno bkagp znamko.

V prewevanem obdobju sta obe pivovarni poslovali gospoalanekoliko boljSe rezultate je
doseglaceSka pivovarna, saj je ustvarila relativn@ yeihodkov kot odhodkov. V letu 2008 je
tudi bolj donosna, saj dosega veliko viSjo @&bhosnost sredstev in kapitala kot slovenska
pivovarna. Poslovno leto bolj uspesno zakljRivovary Staropramen a.s., ki svojo donosnost
dosega z viSjo profitno marzo in bolinkovitim obratanjem sredstev, medtem, ko Pivovarna
Union d.d. donosnost kapitala dosega zjime zadolzevanjem in poveje dobtkonosnost

kapitala nad dobkonosnostjo sredstev.
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Priloga 1: Bilanca stanja podjetja Pivovary Stasopen a.s. na dan 31.12. 2006/2007/2008, v
realnih cenah

Kategorile BS v € 2006 2006 - 2007 2008 2008 -
realne cend realne cene
Total assets 137.467.048 144.890.268 169.999.549 185.706.381 1792643
A.|Fixed assets 87.908.912 92.655/994 92.788.906 94.76.90.309.07B
l.]Intangible fixed assets 3.108.119  3.275{957  2.277.6402451581  1.202.249
. | Tangible fixed assets 76.928.309 81.082,438 86.177.082021.730 85.928.3]1
. |Long term investments 1.668.692 1.758/802 1.529.630 42251  2.453.970
IV.|Long term receivables 0 0 864.616  1.105/786  1.06}.361
V.|Deferred tax asset 6.203.792  6.538/797  1.939.988 @%0.85 657.19Y
B.|Current assets 35.397.467 37.308[930 58.125.019 714417.68.964.475
I.]Inventories 6.276.866 6.615.817 6.014)609 5.871.851 7BfA
1. |Short term receivables 17.483.970 18.428.104 18.522.3.379.34D 18.705.9B5
lI. |Short term investments 0 0 0 0 0
IV.|Short term financial assets 11.636.632 12.26%.010 88365 46.195.944 44.590.480
C.|Deferrals 14.160.668 14.925.344 19.085,624 19.668.03397961
Total liabilities and e quity 137.467.043 144.890.268 169.999.549 185.706.381 1792643
A.|Equity 105.994.141 111.717.825 131.046.192 140.853.088.963.32p
I.|Registred capital 125.002.693 131.752,838 128.997.63A.812.056 123.370.7[10

Reserve founds, undistributable fund amd

3.161.287 3.331.996 3.706.212 4.758/363  4.598.014
II. Jother funds from proi

Ill. |Retained earnings -30.624.841 -32.278,582 -23.402.20B786.047 -2.689.2%4
IV.|Profi (loss) for the current period 8.415.445 8.869 21.721.459 10.777.414 10.402009
V.|Capital contributions 39.557 41.694 23.096 296,223 8.9
B.|Provisions 683.759 720.681  3.247.409 2434121  2.34Pp.538
C.|Liabilties 29.167.100 30.742.133 34.237.607 40.935.7@1.513.22p
I.|Long term liabilities ) ) 0 0 0
[I. {Short term liabilties 29.167.109 30.742.133 34.237.6010.935.702 39.513.2p6
D.|Accruals 1.622.039 1.709.629 1.468.342 1.478549 1.2¥7.1
The average number of employees (empl.) 851 803 803

Vir: Letno porailo podjetja Pivovary Staropramen a.s. 2007 in 2008



Priloga 2: Izkaz poslovnega izida podjetja Pivovatgrompramen a.s. v letih 2007/2008, v

realnih cenah

Kategorije IPI v € 2007 2008 - 2008
realne cene
1|Sales revenues 138.429.78p 152.177.258 161.764425
2 |Change in inventory of own production -535.004 286.50 298.178
3.|Other oprating revenues 20.186.676 3.816.662 4.057.111
a)|Other operating revenues 2.215.595 1.368.1%2 1.454.346
b)|Proceeds from disposals of fixed assets and rawriagt 17.971.081 2.448.51.0 2.602.y66
Kosmati donos od poslovanja 158.081.457 156.274.426 166.119/714
4 ]Cost of sales, materials and consumables 94,137.38401.06D.365 107.427.1p8
5.|Personnel expenses 16.988.696 16.333.254 17.362.949
6.|Depreciation of intangible and tangible fixed asset 16.192.1983 16.139.8J75 17.156.p87
7 |Other operating expenses 2.489.967 6.497.586 6.906.934
a)|Other operating expenses 1.304.174 7.403.8(2 7.870.241
b)|]Taxes and charges 779.843 268.370 285.2/78
¢)|Net book value of fixed assets and raw material sol 8.259.22y 1.798.417 1.911.717
Ch?hge in prOVISIOI’]S- and adjustment§ relatin toaijneg 7 853,277 2.973.002 -3.160.402
d)]activity and change in complex prepaid expenses
Operating revenues 158.081.45) 156.274.426 166.119f714
Operating expenses 129.808.23p 140.031.080 148.853 038
Operating profit (loss) 28.273.217 16.243.346 17.266.677
8 |Interest revenue 430.14% 1.337.832 1.422.116
9 |Other financial revenues 785.937 2.213.089 2.352.914
10)Securities and ownership interests sold 0 21.615 20.35
11)Other financial expenses 1.419.562 3.714.656 3.948.6480
Financial revenues 1.216.082 3.550.921 3.774.629
Financial expenses 1.419.562 3.742.271 3.978.034
Profit (loss) from financial operations -203.48( -191.350 -203.4D5
Revenues 159.297.53P 159.825.347 169.894 344
Expenses 131.227.801 143.773.3b1 152.831072
Profit (loss) before tax 28.069.738 16.051.996 17.063.p72
12 }Income tax on ordinary profint (loss) 7.213.378 5.76€ 5.495.482
Profit (loss) on ordinary activities after tax 2068%6( 10.882.211 11.567.190
Profit (loss) for the accounting period 20.856.360 10.882.2]11 11.567.§90

Vir:

Letno porailo podjetja Pivovary Staropramen a.s. 2007 in 2008



Priloga 3: Bilanca stanja podjetja Pivovarna Urdloth na dan 31.12. 2006/2007/2008, v realnih

cenah
Kategorie BS v € 2006 2006 - 2007 2008 2008 -
realne cene realne cene
Sredstva 192.836.930 203.635.808 309.852.427 272.591.024 266584
A.|Dolgoraina sredstva 169.298.949 178.779.690 239.048.879 1987651193.096.646

Neopredmetena sredstva in dolgor®

. . 270.46( 285.606 215.367 601.901 5891521
|.|aktivne casovne razmeity

Il. |Opredmetena osnovna sredstva 68.149.124 71.965.475906314 80.523.969 78.867.7146
DoigoraEne finaréne nalozbe i Nalozbe| g 44 475 105.055.180 174024123 113.307.476 1108]6.
[ll. |nepreminine
IV.|Dolgoraine poslovne terjatve 1.037.765 1.095.880 1.014.155  8882. 835.29B
V.|OdloZene terjatve za davek 357.528 377.550 0 1.865.496827.12¢
B.|Kratkoraina sredstva 23.367.351 24.675.923 70.564.300 74.943.081401.62f
l.|Zaloge 6.298.122  6.650.817  7.462.428 10.250.258 10.839.4
II. |[Kratkora:ne poslovne terjatve 10.722.196 11.322{639 12.088.382342.893 20.904.890
1. |Kratkoraine finaréne nalozbe 5.935.194  6.267.565 50.630.624 42.805.758925132¢
IV.[Denarna sredstva 411.839 434.902 295.498 543.152 5$1.980
V.|Sredstva (skupine za odtujitev) za prodhjo 0 0 81.368 0 0
C.|Kratkoraine aktivnetasovne razmejitve 170.639 180.195 244,248 496.287 436.07
Zunajbilaréna sredstva 28.035.574 29.605.566 103.129.575 112(%51&0.641.&3?
Obveznosti do virov sredstev 192.836.930 203.635.808 309.852.427 272.591.024 268%H4
A.|Kapital 118.657.904 125.302.747 177.136/415 113.179.680.851.80]L
.| Vpokiicani kapital 18.824.654 19.878.835 18.824/654 828.654 18.437.4¢7
II. [Kapitalske rezerve 31.197.455 32.944,512 31.197.455193U55 30.555.7%4
[l. |[Rezerve iz dobka 34.051.077 35.957.987 42.316.393 44.204.439 43.295.23
IV. |Prenesentisti poslovni izid ( 0 3.008.998 8.349.080 8.177]356
V.| Cisti poslovni izid poslovnega leta 5.038.591  5.32R1758.265.316  1.888.047  1.849.214
VI. [PreseZek iz prevrednotenja 29.546{128 31.200.711 3IBBP 8.716.014  8.536.742

Rezervacije in dolgotme pasivng&asovn;

. 1.426.260 1.506.131 856.7128 822.898 804973
B.[razmeijitve

l.|Rezervacie 1.426.260  1.506.131 856,728 822.898 80p.973

. |Dolgoraine pasivné&asovne razmejitve 0 0 0 0 0

C.[Finartne in poslovne obveznosti 71.647.9093 75.660.281 13409 157.368.233 154.131.472

I.|Dolgoraine obveznosti 51.024.608 53.881.986 70.486.941 52.193.51.041.899

II. |Kratkora:ne obveznosti 20.623.385 21.778.295 60.665.468 103.264103.089.543

D.[Kratkoraine pasivh&asovne razmejitve 1.104.782  1.166.650 706.875  1.220.204195.10Y
Zunajbilargne obveznosti 28.035.5[7/4 29.605.566 103.129.575 11P@®5110.641.538

Povpreno Stevilo zaposlenih na podla

delovnih ur v obrgunskem obdobju (zapos). 363 341 341

N

Vir: GV- IN, 2010.



Priloga 4 Izkaz poslovnega izida podjetja Pivovarna Uniath & letih 2007/2008, v realnih

cenah

Kategorije IPI v € 2007 2008 - 2008
realne cene
1.|Cisti prinodki od prodaje 91.991.796 95.446.2Y8  100.886.f16

Spr_emerr?ba vrednosti zalog proizvodov in nedt&oer 918.17( 471,540 498.450
2 | proizvodnie
3.|Usredstveni lastni proizvodi in lastne storitve 0 0 0

Drugi “pos.lovnl prihodki (skupaj s subvenciami, 1.050.234 1.392.405 1471172
4 |dotaciami,...

Kosmati donos od poslovanja 93.960.200 97.310.263  102.856.p48
5.|StroSki blaga, materiala in storitev 55.166.541 . Q0C 69.028.346
6.|Stroski dela 11.529.430 10.882.667 11.502.979
7.|Odpisi vrednosti 9.629.926 8.681.418 9.176.359
8.| Drugi poslovni odhodki 1.910.5¥6 2.091.104 2.210}297

Poslovni prihodKi 93.042.030 96.838.683  102.358.1188

Poslovni odhodki 78.236.473 86.961.108 91.917.891

Poslovni izid iz poslovanja 14.805.55) 9.877.575 10.440.%97

Poslovni izid iz poslovanja (EBIT) 15.723.72) 10.349.155 10.939.057
9 |Finareni prihodki iz deleZzev 7.213.624 2.400.414 2.5371238

10 Finaréni prihodki iz danih posaijil 562.409 2.130.184 2. 750Y

11 JFinartni prihodki iz poslovnih terjatev 207.383 61.959 63}49
12 JFinargni odhodki iz oslabitve in odpisov finamh nalozb 184 4.546.644 4.805.$03
13 ]Finareni odhodki iz finakinih obveznosti 3.501.725 7.086.882 7.490]834
14 JFinaréni odhodki iz poslovnih obveznosti 56.642 315,884 .889

Financni prihodki 7.983.416 4.592.557 4.854.333

Financni odhodki 3.558.551 11.949.410 12.630.$26

Poslovni izid iz financiranja 4.424.865 -7.356.8%52 -7.776.193

Cisti poslovni izid iz rednega delovanja n.p. n.p.

15]Davek iz dohiika iz rednega delovanja n.p. n.p.

Drugi prihodki 0 0 q

Drugi odhodki 0 0 (g

Poslovni izid zunaj rednega delovanja n.p. n.p.

16 |Davek iz dokika zunaj rednega delovanja n.p. n.p.

Celotni prihodki 101.943.616 101.902.820 107.711p81

Celotni odhodki 81.795.024 98.910.518 104.548.417

Celotni poslovni izid 20.148.592 2.992.303 3.162.864

17 |Davek iz dokika 3.504.958 525.237 555.175
18] OdloZeni davki 113.001 -1.105.397 -1.168.405
Cisti poslovni izid obr&unskega obdobja 16.530.63]L 3.572.464 3.776.094

Vir: GV- IN, 2010.



