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Abstrakt

Cilem této bakaldrské prace je vypracovani finanénf analyzy spolecnosti Jan Becher —
Karlovarskd Becherovka, a.s. Tato spole¢nost je tradi¢ni ¢eskou firmou vyrabéjici by-
linné likéry, které jsou distribuovany do vétsiny zemi na svété. Bakalarska prace je roz-
délena na teoretickou a praktickou ¢ast. V teoretické &asti jsou popsani uzivatelé,
zdroje a metody financni analyzy. V praktické ¢asti je blize popsana analyzovana spo-
le¢nost, charakterizovdno lihovarnictvi a aplikovany metody financni analyzy, které
jsou popsany v teoretické ¢asti, na podnikova data za obdobi 2014 az 2018. Zavér ob-
sahuje zhodnoceni finanéniho zdravi spole¢nosti, dopIinéné doporuc¢enim na jeho
zlepseni.

Klicova slova

Financni analyza, horizontdIni analyza, vertikdlni analyza, rentabilita, likvidita, zadluZe-
nost, pracovni kapital, ekonomicka pfidand hodnota, bankrotni modely.

Abstract

The aim of this bachelor thesis is to prepare the financial analysis of the company Jan
Becher — Karlovarskd Becherovka, a.s. This company is a traditional Czech firm
producing herbal liqueur which is distributed to most of the countries worldwide. This
thesis is divided into theoretical and practical parts. Users, sources and methods of
financial analysis are described in the theoretical part. In the practical part, there is
described analysed company, characterization of distilling industry and applied meth-
ods of financial analysis which are described in the theoretical part. Conclusion con-
tains valuation of corporate financial health accompanied by a recommendation to its
improvement.

Key words

Financial analysis, horizontal analysis, vertical analysis, rentability, liquidity, indebted-
ness, working capital, economic value added, bankruptcy models.
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Uvod

Cilem této bakalarské prace je zpracovani financni analyzy spolecnosti Jan Becher —
Karlovarskd Becherovka, a.s. Tato spolecnost patfi mezi nejzndmeéjsi firmy sidlici
v Ceské republice, jiZz od roku 1838 se zabyva vyrobou bylinnych likér(, které distribuuje
do vétsiny zemi svéta. Prace bude hodnotit finanéni zdravi této spolec¢nosti v obdobi
mezi roky 2074 a 2018.

Financ¢ni analyza byla mou prvni volbou pfi vybéru téma ke zpracovani bakaldrské
prace. Jedna se o skvély zpUsob, jakym lze nahlizet na podniky, které se kolem nés
vyskytuji. Spole¢nost Jan Becher — Karlovarska Becherovka, a.s., jsem si vybrala z dd-
vodu dlouholeté tradice na trhu s alkoholem. Jednda se o ¢esky podnik se zajimavou
historii. Produkt Becherovka ve vsech obméndach patfi mezi tradi¢ni ceské vyrobky,
stejné jako je napfiklad pivo Ci karlovarsky porceldn. Propojeni této spoleénosti s té-
matem finan¢ni analyzy povazuji za zajimavé z dGvodu vyvoje spolecnosti, kterd se na
trhu vyskytuje jiz déle nez 200 let.

Prace je rozdélena do dvou ¢asti. V teoretické ¢asti je blize popsdna financni analyza,
véetné jejich uzivateld a zdroj(, které jsou pro jeji zpracovani nezbytné. Déle se prace
v teoretické ¢asti zabyva definovdnim jednotlivych metod, postupl a ukazateld, které
jsou pfi vypracovani finanéni analyzy nezbytné. V této ¢asti jsou popsany absolutni,
pomérové, rozdilové ukazatele a indexy hodnotici finan¢ni zdravi analyzovaného pod-
niku.

7

V praktické ¢asti je blize popsdna spolecnost Jan Becher — Karlovarska Becherovka, a.s.

Prvni ¢ast obsahuje zdkladni Udaje, historii a soucasnost spole¢nosti. Dale je charakte-
rizovano odvétvi, ve kterém se spolecnost vyskytuje. V posledni, a zdroven nejroz-

vs vz

sahlejsi, ¢asti jsou aplikovany jednotlivé metody a ukazatele, které jsou popsany v te-
oretické Casti. Metody financni analyzy jsou aplikovany na data spolecnosti z Gcetnich
vykaz{. Zavér je vénovan zhodnoceni finanéniho zdravi spole¢nosti a doporuceni na

jeho zlepseni.
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1 Financni analyza

Jednou ze zakladnich analyz soucasné, neustale se ménici, ekonomické situace pod-
nikl v Ceské republice je finan&ni analyza. Pokud chce byt firma Uspé3néa a vykazovat
priznivé vysledky, bez finanéni analyzy se neobejde. Finanéni analyza prfedpovida bu-
douci finan¢ni podminky firmy a hodnoti jeji minulost i souasnost. Vyuzivame ji tedy
predevsim pro odhaleni silnych a slabych strdnek analyzované spole&nosti. Vystup
analyzy slouzi jako podklad pro rozhodovani o fizeni podniku, a to jak pro strategické,
tak i pro taktické fizeni. Zadkladnimi cili financniho fizenf je schopnost vytvaret zisk, za-
jistovat prirlstek majetku, platebnischopnost podniku a zhodnocovat viozeny kapital.
Kislingerova (2010, str. 46) definuje finan&ni analyzu jako soubor ¢innosti, jejichz cilem
je zjistit a vyhodnotit komplexné financni situaci podniku.

Finan¢ni analyzy zde byly jiz v dobé, kdy vznikly penize. Za kolébku analyz z teoretic-
kého pohledu jsou povaZzovany Spojené staty americké. Vyvijely se podle obdobi, ve
kterych mé&ly plInit svou funkci. V Ceské republice Ize povaZovat za poc¢atek finan¢nich
analyz po¢atek minulého stoleti. Nejv&tsi rozvoj v CR byl zaznamenén predeviim po
roce 1989.

K hodnocenivykonnosti médme nékolik pfistupl, napfiklad tradi¢ni, moderni, trzni nebo
uceleny. V tradi¢nim pfistupu hodnoti analyza finan¢ni ukazatele. Ty jsou zakladnimi
nastroji elementarni finanéni analyzy. Moderni pfistup pracuje s uritym rizikem. Jeho
zaklad je v tom, Ze by se veskery investovany kapitadl mé&l zhodnotit. Trzni pfistup pou-
Zivadme pro firmy obchodované na trhu. Pfistup uceleny prolina i pfistupy nefinancnich

ukazatell a je pouzivan predevsim pro interni potfebu podnik(.

,Financni analyzu podle objektu zkoumani miZeme rozdélit na mezinarodni, analyzu
ndrodniho hospodarstvi, odvétvi a podniku.” (RGEkova, 2019, str. 13) Spolecnosti, které
funguji na mezindrodni bazi, pouzivaji finanéni mezinarodni analyzu. Ta se zabyva ana-
lyzou ukazatelld nadnérodniho charakteru. Analyzu narodniho hospodarstvi provadi
pouze specializované instituce. Popisuje miru ekonomického ristu, miru inflace, miru
nezameéstnanosti atd. Slouzi jako podklad a zdroj informaci pro ostatni uzivatele. Do
analyzy odvétvi fadime analyzu skupin subjekt(, které se vyznacuji uritou podob-
nosti. Tato podobnost je ddna druhem provozované ¢innosti. V rdmci jedné konkrétni
spolecnosti se provadi analyza podniku, vyuziva ¢asova porovnani a soustrfeduje se
predevsim na soucasny stav podniku a jeho vyvoj do budoucna.

1.1 Uzivatelé financni analyzy

Finan¢nianalyzu mze vyuzivat Siroké spektrum subjektl. Uzivatele délime prfedevsim
podle Gcelu vyuziti financni analyzy. Management podniku je jednim z uZivateld fi-
nancni analyzy. Vyuzivaji informace, které financni analyza poskytuje k fizeni podniku,
stanoveni budoucich cil(, hodnoceni jiz dosazenych cill a tak dale.
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Dalsimi uzivateli mohou byt vlastnici podniku. Ti sleduji pfedevsim zhodnoceni kapi-
talu investovaného do podniku a situaci podniku na trhu.

Mezi uzivatele mOzeme zaradit také véfitele, ktefi se zajimaji o skutecnost, zda je pod-
nik schopny dostat svym zavazkldm a uspokojit je. Mohou ji vyuZzivat jako zdroj infor-
maci pro analyzovani blizké budoucnosti a dalstho rozvoje spole¢nosti. Do této sku-
piny bézné fadime bankovni instituce, které si délaji analyzu podniku pfi poskytovani
Gvérovych produktd.

Finan&ni analyzu mohou také vyuzivat zdkaznici. Zdjem pro analyzovani firmy, se kte-
rou obchoduji, maji pfedevsim velkoodbératelé nebo odbératelé se zdjmem dlouho-
dobé spoluprace.

Casto finan&nf analyzu vyuZivaji také konkurenéni firmy. Jii¢ek (2008, str. 7) poukazuje
nato, Ze konkurenci zajimaji vysledky, kterych dosahuji jiné podniky. Mohou podle toho

7

upravit své fizeni a zajistit si tim lepsi vysledky do budoucnosti.

UZivateld financni analyzy je mnoho, mezi dalsi miZeme zahrnout napfiklad zamést-

nance nebo vladdu a jeji organy.

1.2 Zdroje

Hlavnimi zdroji financni analyzy jsou Ucetni vykazy. Vykazy poskytuji ucelené infor-
mace o strukture majetku podniku, zdrojich kryti a vysledku hospodareni. Mlzeme
v nich nalézt rozvahu, vykaz zisku a ztraty a vykaz cash flow. Dalsim dUleZitym zdrojem
informaci je pfiloha k Gcetni zavérce. Tyto zdroje fadime mezi externé dostupné, slouzf
véem uzivateldm financéni analyzy.

Dal$im druhem jsou interni zdroje. Zde mUzeme pracovat s dopliiujicimi daty spolec-
nosti nebo s vykazy vnitropodnikového Ucetnictvi.

1.2.1 Rozvaha

Rozvaha je jednim ze zdkladnich Gcetnich vykazd. Uddva ndm prehled o stavu majetku
a zdrojich kryti majetku podniku k ur¢itému datu. Rozvaha obsahuje aktiva a pasiva.
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Obrézek 1: Rozvaha

Aktiva Pasiva

Nehmotny majetek Zakladni kapital
Dlouhodoby | Hmotny majetek Vlastnika- | Vytvarené fondy ze zisku
majetek pital

Finan¢ni majetek Vysledky hospodareni

Z&soby Rezervy

Pohledavky Dlouhodobé
Ob&zny < £ < Cizi zdroje 4 5
majetek Kratkodoby financni ma- ] Kratkodobé

jetek

Penézni prostfedky

Zdroj: vlastni zpracovani dle Scholleové (2012, str. 16)

Aktiva, neboli majetek firmy, jsou ekonomické zdroje v urcité vysi za dany ¢asovy Usek,
zpravidla za rok (kalendaini nebo hospodarsky). Ty déle rozliSujeme na zdkladé jejich
upotrebitelnosti na dlouhodoby majetek, obézny a ostatni majetek. Dlouhodoby ma-
jetek ma prmérnou dobu likvidnosti delsi neZ jeden rok. Nelze jej spotfebovat, ale
mdze se zhodnotit, nebo opotrebit. Dale jej délime na hmotny dlouhodoby majetek,
dlouhodoby nehmotny majetek a dlouhodoby finanéni majetek.

Dlouhodoby hmotny majetek je zpravidla pofizovan z diivodu bézného provozu pod-
niku. Mdzeme sem zahrnout movité i nemovité véci, napriklad automobil nebo bu-
dovu. Synek (2007, str. 46) uvadi, ze dlouhodoby majetek se nespotfebovava najednou,
nybrz se postupné opotifebovava a znehodnocuje (kromé& uméleckych dél, pozemkd
atd.). Opotfebeni a znehodnocenf se vyjadfuje formou Uprav dlouhodobého majetku.

Dlouhodoby nehmotny majetek nemad fyzickou podobu. Do této skupiny majetku
spada napriklad software, know-how a patenty. MGze byt pofizovan z ddvodu bézné
¢innosti podniku, ale také za Uc¢elem dalSiho ekonomického prospéchu.

Dlouhodoby finanéni majetek nezajistuje chod spolecnosti, je tedy vyhradné pofizo-
van za Gcelem budouciho vynosu. MOzeme do néj zahrnout napfiklad podily ¢i cenné
papiry.

Dalsi skupinou je ob&Zny neboli krdtkodoby majetek. Do této kategorie fadime maje-
tek, ktery je likvidni. Doba, za kterou je schopny se pfeménit v penézni prostredky, je
kratsi nez 1 rok. Zahrnujeme sem zasoby (vyrobky, materidl, zbozi...), pohleddvky (krat-
kodobé i dlouhodobé), krdtkodoby finanéni majetek podniku a penézni prostfedky dr-
zené v pokladné nebo na Uctu. Tento druh majetku se nezhodnocuje, vynos z néj lze
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olekdvat az po prodeji ve formé trzeb, napfiklad trzby z prodeje vlastnich vyrobkd a
sluzeb. Pro firmu je tedy neefektivni zadrzovat zdroje pravé v kratkodobém majetku.
Pfesto je ale nutné, aby firma méla alespofi nezbytné nutnou vysi tohoto majetku, aby
byla schopnd v fddném terminu dostat svym zavazklm a nebyla narusend plynulost
provozu spolecnosti.

PoslednisloZkou aktiv jsou ostatni aktiva, kterd zachycuji Casové rozliseni, tedy ndklady

Vv

a prijmy pristiho obdobi a dohadné polozky aktivni.

Druhou stranu rozvahy nazyvame pasiva, kterd pfedstavuji zdroje kryti majetku spo-
le¢nosti. Jsou ¢lenéna na vlastni kapital a cizi zdroje, dale se zde také objevuje Casové
rozliseni pasiv (ostatni pasiva). RG¢kova (2019, str. 29) poukazuje na skute¢nost, Zze po-
jmy zakladni a vlastni kapital byvaji v praxi ¢asto zamé&novany. To ale neni spravné.
Vlastni kapital je souhrn vice polozek pasiv, mezi n€ mimochodem patfi také zakladni
kapital. Vlastni kapitdl tedy pfedstavuje vlastni zdroje podniku, zadkladni kapitdl pred-
stavuje hodnotu vkladd spolecnikd.

Dalsi nezbytnou poloZkou pasiv jsou cizi zdroje. Ty predstavuji jméni, které nenf tvo-
feno vliastnimi zdroji podniku. Na zdkladé doby splatnosti je mizZzeme rozdélit na krat-
kodobé a dlouhodobé. MiZeme mezi nimi nalézt také rezervy, které si spole¢nost tvori
sama.

1.2.2Vykaz zisku a ztraty

Prehled vysledk( hospodafeni nazyvdme vykaz zisku a ztraty. Porovndvad mezi sebou
vynosy a naklady a udava vysledek hospodafeniza dané obdobi. Zatimco rozvaha ob-
sahuje stavové veliciny, tzv. vysledovka pracuje s tokovymi veli¢inami. Podnik m(ze
mit vynosy a naklady pouze za dané obdobi a nemUzZe si je uplatnit, pokud spadaji do
jiného Ucetniho obdobi. Z tohoto dlvodu jsou v rozvaze polozky ¢asoveé rozliseny.

V rédmci analyzy vykazu zisku a ztraty se snazime zjistit, jakym zpCGsobem ovliviiuji jed-
notlivé polozky konecny vysledek hospodareni. Jedna se tedy o velmi vyznamny pod-
klad pro hodnoceni ziskovosti sledovaného podniku.

Podnik se snazi, nebo by se alespon mél snazit, aby vysledek hospodareni byl kladny

a co nejvyssi. Ten mdzeme dale ¢lenit na vysledek hospodareni provozni, z financnich
operaci, za béznou ¢innost, za Uc¢etni obdobi a pred zdanénim.
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Obrazek 2: Vykaz zisku a ztraty

l. Trzby z prodeje vlastnich vyrobkd a sluzeb

Il Trzby za prodej zboZi

A. Vykonova spotfeba
B Zména stavu zasob vlastni ¢innosti
C. Aktivace
D. Osobni naklady
E. Upravy hodnot
. Ostatni provozni vynosy
F. Ostatni provozni naklady
Provozni vysledek hospodareni
IV.-VII. Financ¢ni vynosy
G.-K. Financ¢ni naklady

Financni vysledek hospodareni

Vysledek hospodareni pfed zdanénim

L. Dan z prijmda

Vysledek hospodareni po zdanéni

M. Prevod podilu na VH spolecnik{
Vysledek hospodareni za Ucetni obdobi
Zdroj: vlastni zpracovani dle struktury MFCR pro vykaz zisku a ztraty — druhové &lenéni

1.2.3 Vykaz o penéznich tocich (cash flow)

Jednou z poloZzek obéZnych aktiv jsou financni prostfedky. Pro podnik je velmi d(lezité
mit pfesny prehled o penéznich prostredcich, kterymi firma disponuje. Vykaz srovnava
tvorbu penéz, prijm0, jejich skutecné uziti, vydaje. Prijmy tedy rozumime penize, které
skute¢né do podniku pfichazeji. Vydaje jsou také redlné penézni prostfedky, ty ale na-
opak z podniku odchéazeji. Pri pfilivu, ¢i odlivu penéz podniku nemusi dochdazet ke
zméné vysledku hospodateni. Pfijmy a vydaje tedy neznamenaji to samé co vynosy a
naklady.

Cash flow slouzi k hodnoceni redlné financni situace podniku, udava také prehled o
likvidité podniku. Zaroven je dlkazem, Ze zisk a penize nejsou totozné véci. Mldzeme
jej rozdélit na tfi zakladni oblasti — provozni, investi¢ni a financni ¢innost. Na zdkladé
tohoto rozdéleni mdme presny prehled, jak podnik nakldda se svymi financemi, které
ma k dispozici.

2 Nastroje financni analyzy

Existuje velké mnoZstvi metod, kterymi Ize hodnotit financni zdravi analyzované spo-
le¢nosti. Pfi vybéru nastrojl se zamérujeme na jejich Ucelnost, ndkladnost a spolehli-
vost. RG¢kova (2019, str. 43) uvadi, ze ¢im lepsi metody, tim spolehlivéjsi zavéry, tim
nizsiriziko chybného rozhodnuti a tim vyssi nadé&je na Uspéch.
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2.1 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele pracuji s Udaji pfimo obsazenymi v Ucetnich vykazech. Mezi tyto
ukazatele fadime horizontalni (analyza trend() nebo vertikaIni analyzu (procentudini
analyza). Tyto ukazatele ndm predstavuji Gcetni vykazy v urcitych souvislostech, mo-
hou ndm pomérné rychle nastinit problémové oblasti podniku i jeho celkovou finanéni
situaci. Pro Uplnost a zjisténi konkrétnich dlvodU je ale potfeba provést presnéjsi ana-
lyzu.

2.1.1 Horizontalni analyza

Horizontdlni, nékdy nazyvana také vodorovna, analyza se zabyva vyvojem jednotlivych
polozek Ucetnich vykazd v Case. Existuji dva zakladni typy horizontalni analyzy, a to
podilovd a rozdilova. Podilova vyjadfuje relativni zménu dané poloZzky za dany Casovy
Usek (nékolik po sobé jdoucich obdobi) a rozdilova udavéa absolutni zménu.

2.1.2 Vertikalni analyza

JVertikalni analyza spociva v tom, Ze se na jednotlivé poloZky financnich vykazG pohlizi
v reakci k néjaké veliciné.” Kislingerova (2005, str. 64) Tato analyza urluje podily jed-
notlivych majetkovych slozek na celkové hodnoté aktiv, jednotlivé zdroje financovani
na hodnoté pasiv a jednotlivé poloZky vykazu zisku a ztraty na celkové hodnoté trZzeb.
Jednotlivé slozky vertikalni analyzy rozdélujeme na dil¢i a souhrnné. Mezi dil&i slozky
midzeme zahrnout jednotlivé polozky rozvahy a vykazu zisku a ztraty, naopak jako sou-
hrnnou slozku mizZeme definovat aktiva, pasiva a trzby.

2.1.3 Bilancni pravidla

Jak jsem jiz nastinila, pro podnik je dllezité mit vedle potfebného kapitdlu také jeho
spravnou skladbu. Synek a kolektiv (2011, str. 341) uvadi, Ze bilan¢nimi pravidly by se
méli fidit finan&ni manazefi pfi financovani podniku, aby byla zajisténa jeho dlouho-
doba stabilita a financni zdravi.

Zlaté bilanc¢ni pravidlo se odviji od horizontaIni analyzy. Uvadi, Ze dlouhodoby majetek
by mél byt financovan z dlouhodobych zdrojd spole¢nosti. Dle porovnani téchto velicin
mUzZeme urcit, zda podnik vyuziva konzervativni, agresivni ¢i vyrovnany zpUsob finan-
covani.

Konzervativni zplsob financovani podnik pouZziva, pokud dlouhodobé zdroje financo-
vani prevysuji dlouhodoby majetek. Kratkodobé operace podniku jsou tedy financo-
vany z dlouhodobych zdrojd kryti. Podnik vyuzivd bezpecnéjsi zplsob financovani,
protoZze nechce riskovat, ackoliv je tento zpUsob financovani obecné povaZovan za
drahy.
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K agresivnimu zpdsobu financovani dochazi v pfipadé, kdy dlouhodoby majetek pre-
vysSuje dlouhodobé zdroje. Pro podnik je tento zplsob levnéjsi nez konzervativni pfi-
stup, ovsem je o hodné rizikovéjsi. Kratkodobymi cizimi zdroji kryje ¢ast dlouhodo-
bého majetku spolecnosti.

Dalsim je pravidlo vyrovnani rizika. Toto pravidlo je naopak spojeno s vertikalni analy-
zou a fika, Zze soucet dlouhodobého i kratkodobého ciziho kapitalu by mél byt nizsinez
soucet vlastniho kapitadlu. Podnik by mél tedy vice financovat svij majetek a provoz
vlastnimi zdroji.

Tretim pravidlem je pari pravidlo. Porovnava aktiva i pasiva zdroven. Tvrdi, Ze vlastni
kapitdl by nemél prevySovat dlouhodoby majetek podniku, popfipadé by se mohly tyto
polozky vyrovnat. VidedInim pfipadé by ovsem meélo byt dlouhodobého majetku vice
nez vlastnich zdrojd financovani, aby mohl byt dlouhodoby majetek také financovan
dlouhodobym cizim kapitdlem. V pfipadé, Ze dojde k vyrovnani viastniho kapitalu a
dlouhodobého majetku, tak se podnik dostdvd do situace, kdy financuje ¢ast kratko-
dobého majetku dlouhodobym cizim kapitdlem nebo nemdé Zadny dlouhodoby cizi ka-
pital, tedy neni dlouhodobé zadluzeny.

Poslednim bilan¢nim pravidlem je rlstové pravidlo. Tempo rlstu trzeb by mélo pre-
sadhnout tempo rlistu investic. Podnik by zkrdtka nemél investovat vice, nez jak rostou
trzby. Scholleova (2012, str. 78) fikd, Zze kapitdl by nemél byt investovdn do majetku,
ktery nepfinese zvySeni trzeb. Toto pravidlo je lepsi sledovat spiSe z dlouhodobého
hlediska, jelikoz trzby plynouci z investic mohou mit pravé dlouhodoby charakter.

2.2 Analyza pomérovymi ukazateli

Vzajemné vazby a souvislosti mezi jednotlivymi ukazateli vykaz( hodnotime vzajem-
nymi poméry. Mizeme je vyjadfit jako pomér Gcetni polozky ¢i polozek k jiné (jinym)
polozce (polozkdm). Rozlisujeme nékolik skupin ukazatell na zdkladé toho, kterou
strdnku zdravi podniku chceme analyzovat. Zakladni ukazatele s nejsirsi vypovidajici
schopnosti jsou ukazatele likvidity, rentability, zadluZenosti, aktivity a kapitdlového
trhu.

2.2.1 Ukazatele likvidity

Likvidita je jednim z predpoklad( pro finanéni rovnovahu podniku. Kalouda (2019, str.
37) definuje likviditu jako schopnost podniku dostat svym zavazkdm, a to v kratkém
¢asovém horizontu. Ukazatele likvidity vyjadfuji, zda je podnik dostatecné likvidni a je
schopen hradit své zdvazky v dohodnutych terminech. Zaroven pro podnik neni dobré,
aby zbytecné zadrZzoval mnoho likvidnich prostfedkd, které nejsou treba. ,Podnik by
meél mit tolik obézného majetku, kolik hospodarny provoz podniku vyzaduje.” Otrusi-
nova (2011, str 107) Finan&ni prostfedky jakozto nejlikvidnéj$i majetek, jenz mize pod-
nik vlastnit, samy o sobé nevydélavaji, maji nulovou vynosnost. Cilem této skupiny uka-
zateld je zhodnotit, zda podnik zadrZzuje pfimérené mnozstvi likvidniho majetku.
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Pro hodnocenf likvidity pouZivame tfi zakladni ukazatele. OkamZita likvidita neboli li-
kvidita 1. stupné porovnava financni prostfedky podniku s nejvy$si moznou likviditou.
Tento ukazatel je dadn vztahem:

pohotové platebni prostredky
kratkodobé dluhy

okamzitd likvidita =

MOzZeme tedy fict, Ze je ddna pomérem kratkodobého financniho majetku, penéznich
prostiedk( a krdtkodobych zavazkd. Je nutné fici, Ze na zakladé okamzité likvidity ne-
muizZeme hodnotit celkovou likviditu podniku. Pro celkové zhodnoceni postaveni firmy
z pohledu likvidity je nutna podrobnéjsi analyza. Problém mdze vznikat u financovanf
napfiklad z kontokorentnich Uvér(, jejich vyuzivani z rozvahy neni zcela patrné. Au-
torka Knapkova (2017, str. 95) doporucuje hodnoty pohybujici se mezi 0,2 a 0,5.

Pohotova likvidita, také oznacovana jako likvidita 2. stupné&, se zaméruje na to, zda je
podnik schopen dostat svym zavazk(lm, aniZz by musel prodévat své zasoby. Je dana
vztahem:

(obéina aktiva — zasoby)
kratkodobé dluhy

pohotova likvidita =

,Doporu¢end hodnota pohotové likvidity se pohybuje vintervalu 1-1,5." (Scholleova,
2012, str. 177) Pokud bude hodnota ukazatele vy$si, je to pro véfitele lepsi, ale nebude
zcela pfizniva pro akciondre ¢i management podniku. Nadmérna vyse nelikvidniho
majetku nedisponuje vynosem, pro vedeni je tedy zcela neefektivni zadrZovat v pod-
niku velké mnozstvi tohoto majetku.

Poslednim ukazatelem likvidity, ktery se fadi mezi zakladni, je bézna likvidita. Nékteré
zdroje ji oznacuji jako likviditu 3. stupné. Ukazuje miru uspokojeni véfitell, kdyby
vSechna obézna aktiva byla pohotovymi finané¢nimi prostfedky. Je ddna vztahem:

obéina aktiva
kratkodobé dluhy

Bézna likvidita =

Tento ukazatel vSak nebere v Gvahu strukturu kratkodobého majetku firmy, nema tedy
vysokou vypovidajici hodnotu pro celkové hodnoceni likvidy podniku. Synek a kolektiv
(2007, str. 343) doporucuje hodnoty pohybujici se mezi 1,5 a 2,5. Ovéem Kalouda (2019,
str. 36) se pfiklani spise k hodnotdm v intervalu 2 az 2,5.

V doporucenych hodnotdch ukazatell likvidity se jednotlivi autofi velmi [isi. Pro
spravné vyhodnoceni stavu podniku z pohledu likvidnosti je dobré ji sledovat v delSim
¢asovém horizontu a vyloudit kratkodobé vykyvy. RGznd mira likvidity zalezi také na
odvétvi, ve kterém se dany podnik nachazi. Néktera odvétvi vyZaduji vyssi miru likvidity
nez jina.

|14



2.2.2 Ukazatele rentability

Vynosnost viozeného kapitédlu, neboli rentabilita, hodnoti spoleénost z pohledu vytva-
feni novych zdrojl a schopnosti dosahovat zisku prostfednictvim investovaného kapi-
talu. Jednd se o jeden z nejdllezitéjsich ukazatell pro akcionare a potencidlni inves-
tory. Ukazuje, zda je firma schopna zhodnotit viozeny kapital.

Ve vSech ukazatelich porovndvame tokovou a stavovou veli¢inu, tedy hodnotu z vy-
kazu zisku a ztraty s rozvahovou polozkou. V praxi se nejvice pouzivaji tyto ukazatele:
rentabilita aktiv, rentabilita celkového investovaného kapitdlu, rentabilita vlastniho ka-
pitdlu, rentabilita trzeb.

Rentabilita aktiv, zkrdcené ROA, je zdsadni pro méreni schopnosti podniku vytvaret zisk
a produkéni silu. MGzeme ji vyjadrit vztahem:

EBIT
ROA = -
aktiva

Hodnotou EBIT se rozumi zisk pfed zdanénim a uUroky neboli vysledek hospodareni
pred odectenim Urok({ a dani. Tento ukazatel nerozliSuje strukturu aktiv, hodnoti pouze
vynosnost viozeného kapitalu.

Rentabilita celkového vliozeného kapitalu, ROCE, je ddna vztahem:

zisk

ROCE =
dlouhodobé dluhy + vlastni kapital

Mezi dlouhodobé dluhy fadime emitované obligace a dlouhodobé bankovni Gvéry. Po-
rovnadvame zde dlouhodobé viozené prostredky véfiteld a akcionarl. Celkové hodnoti
efektivnost hospodareni dané spolednosti.

Rentabilita vlastniho kapitdlu, ROE, sleduje, zda se investory vloZzeny kapitdl patfi¢né
reprodukuje, a to sintenzitou, ktera by méla odrézet riziko investice. Ukazatel vyjadfu-
jeme vztahem:

EAT

ROE = —X——
vlastni kapital

Rentabilita trzeb, ROS, udava procento z Casti trzeb, kterd se zhodnoti do &istého vy-
sledku hospodareni. Vyjadfujeme jej vztahem:

EAT
trzby

MlZeme se setkat také s ndzvem ziskové rozpéti a mdzeme z néj vyjadrit marzi pod-
niku.
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2.2.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity hodnoti zplsob, jakym firma vyuziva svij majetek. Kndpkova (2017,
str.) je definuje jako hodnoceni, zda podnik efektivné vyuziva vioZzené prostredky.

Obrat aktiv hodnoti efektivnost vyuziti celkovych aktiv podniku. Nehledi na zdroje krytf
majetku, jen ukazuje, jak se zhodnocuji krdtkodoba i dlouhodoba aktiva v rémci jed-
noho roku. Je dan vztahem:

trzby

obrat aktiv = -
aktiva

Scholleova (2012, str. 179) doporucuje hodnoty vyssinez 1.
Mezi nejsledovanéjsi ukazatele v rémci financniho fizeni patfi obrat zdsob. Udava, ko-
likrat se pfeméni zasoby na jinou formu majetku za jeden rok. Tento ukazatel se velmi

liSi v zavislosti na odvétvi, ve kterém se nachazi analyzovany podnik. Jeho hodnotu po-
rovhavédme s hodnotou v odvétvi. MGzZzeme ho vyjadrit jako:

trzby

obrat zdsob = —
zasoby

Doba obratu zdsob vyjadfuje dobu trvani jednoho obratu zdsob. Vyjadfuje se vztahem:

, zdsoby
doba obratu zasob = ———— X 360
trzby
Doba splatnosti pohleddvek ukazuje, kolik dnt musi firma vyckat, nez dostane zapla-
ceno za své vyrobky, zboZi ¢i sluzby. ,Zdjem je na co nejkratsi dobé& inkasa.” (Synek a

kolektiv, 2011, str. 356) Ukazatel je dan vztahem:
pohledavky o

360
trzby

doba splatnosti pohledavek =

Obracenym ukazatelem je doba splatnosti kratkodobych zdvazk(, které jsou dany pre-
vazné odbératelskymi vztahy podniku. Ukazatel udava pocet dnd, které uplynou mezi
nakupem a Uhradou.

L , . . kratkodobé zavazky
doba splatnosti kratkodobych zavazki = trby %X 360

2.2.4 Ukazatele zadluzenosti

Rac¢kova (2019, str. 67) definuje zadluzenost jako skutec¢nost, Ze podnik pouziva k fi-
nancovani aktiv své ¢innosti cizi zdroje, tedy dluh. Podnik by se mél snazit najit rovno-
vahu mezi financovanim vlastnimi a cizimi zdroji. Financovani pfedevsim cizimi zdroji
je velmi riskantni a podnik by se mohl dostat do finanéni tisné. Naopak financovani
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pouze vlastnim kapitdlem je pro podnik neefektivni. Finanéni pdka by nepdsobila po-
zitivné, nezvysovala by se tedy vynosnost vioZzeného kapitalu viastnikd.

Urcitd mira zadluZenf je pro podnik pfizniva. Cizi kapitdl zpravidla byva levnéjsi nez
vlastni kapital. Danovy Stit na zdkladé Urok( z ciziho kapitdlu snizuje vysledek hospo-
dareni, snizuje tedy i dan. Tento ukazatel je podrobnéji popsan u ukazatele financnf
paka.

Jednim ze zakladnich ukazateld kazdé financ¢nianalyzy je celkova zadluzenost, nékteré
zdroje jej také nazyvaji ukazatel véfitelského rizika, debt ratio. Dle RG¢kové (2019, str.
68) obecné plati, Ze &m vyssi je hodnota tohoto ukazatele, tim vy3si je riziko véfiteld.
Je danavztahem:

cizi zdroje

celkovd zadluZzenost = ——
aktiva celkem

Knépkova (2017, str. 88) doporucuje hodnoty pro celkovou zadluzenost pohybujici se
mezi 30 az 60 procenty. Jednotlivé uZivatelé financni analyzy budou preferovat rdznou
hodnotu tohoto ukazatele. Napfiklad pro véfitele je zdsadni, aby hodnota toho ukaza-

tele byla nizkd. Na druhou stranu pro vlastniky je pfizniva spige vy$si hodnota. Uroky
z pouzivani cizich zdrojl zahrnuje podnik do ndkladd, snizuji tedy zaklad dané.

Mira zadluzenosti, nékteré zdroje ukazatel nazyvaji zadluzenost vlastniho kapitalu, po-
rovnava zdroje kryti mezi sebou. Jednd se o jeden z nejvyznamnéjsi ukazatell pro
banky umoziujici snadnéjsi rozhodovani o pfidéleni Gvéru analyzované spolecnosti.
Je ddna vztahem:

; . ) cizi zdroje

mira zadluZenosti = — X
vlastni kapital

Jako dalsi hodnotici ukazatel zadluZenosti pouzivdme koeficient samofinancovani,
equity ratio. Tento ukazatel je obrdcenou hodnotou ukazatele financni paky, ktery je
podrobnéji popsdn na konci teoretické ¢asti této prace.

Urokové kryti porovnéva EBIT a Groky, ukazuje, kolikrat je EBIT vétsi neZ zaplacené troky
pfi pouzivanicizich zdroji financovani. Jednotlivé uzivatele financni analyzy tento uka-
zatel informuje o tom, zda je podnik schopny splacet své zdvazky z Grokd.

EBIT
ndkladové droky

Urokové kryti =

Obecné plati, ze ¢im vyssi hodnota ukazatele je, tim se podnik nachazi v lepsi situaci.
Tuto skutednost potvrzuji mimo jiné také autofi Jifi¢ek a Mordvkova (2008, str. 65), ktefi
uvadi také prdmeérnou hodnotu v americkych prmyslovych podnicich, kterd se pohy-
buje kolem 8.V rdmci analyzy zadluZenosti Ize také porovndvat dlouhodobou, béznou

zadluzenost, dlouhodobé kryti aktiv a dlouhodobé kryti stalych aktiv.
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2.2.5 Financni paka

Financni paku spojujeme se zvySovanim vynosnosti vlastnich zdrojl cizim kapitdlem.
Definuje schopnost cizich zdrojd zvySovat vynosnost vlastniho kapitalu. Ziskdme ji po-
rovnanim ukazatele ROA a Urokové miry z ciziho kapitdlu. Autor Slavik (2013, str. 40)
zdUraznuje, Ze pro pozitivni plsobeni finanéni pdky musi platit vztah ROA > Urokova
mira z ciziho kapitélu, pro negativni plsobeni musi platit vztah ROA < Grokova mira
z ciziho kapitdlu, aby financni paka neplsobila, musela by platit rovnovdha mezi ROA
a urokovou mirou z ciziho kapitdlu.

MlZeme pracovat také s efektem financni paky, tzv. pdkovym efektem. Ten odvozu-
jeme ze vztahu:

CK
ROE = ROAX (1= 1) + 7 X (ROA =) x (1= 0)

Kde ROE je rentabilita vlastniho kapitalu,
ROA je rentabilita celkovych aktiv,
CK je cizi kapital,
VK je vlastni kapital,
t je sazba dang,
i je drokova sazba.

Efektem financni paky lze zjistit, v jaké mife zadluzenost podniku zvySuje Ci snizuje vy-
nosnost vlastniho kapitalu. Musime ovSem brat zfetel na skutecnost, Ze pokud Urokova
mira z ciziho kapitdlu pfevysuje ROA, financni pdka je negativni, tudiz pakovy efekt je
také negativni.

2.2.6 Ukazatele kapitalového trhu

Ukazatele kapitdlového trhu, neboli ukazatele trzni hodnoty, jsou soucasti analyzy
podnikd obchodovanych na kapitdlovém trhu. | presto, Ze Karlovarska Becherovka nenf
obchodovana na kapitalovém trhu, tyto ukazatele zde uvadim. Slouzi jako zdroj infor-
maci o finan¢ni situaci pro potencidlniinvestory. V rdmci této skupiny ukazatel( se sle-
duje Ucetni hodnota akcie, Cisty zisk na akcii a pomér trzni ceny akcie k zisku na akcii.

vilastni kapital

v

ucetni hodnota akcie =

pocet emitovanych kmenovych akcii

Cisty zisk

Cisty zisk na akcii = - - - - —
Y pocet emitovanych kmenovych akcii

trzni cena akcie

pomér trzni ceny akcie k zisku na akcii = ——— —
Cisty zisk na akcii
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Do této skupiny ukazatel( také patii dividendovy a aktivaéni pomér. Ty maji za cil zhod-
notit zplsob nakladdani firmy se ziskem.

Dividendovy a vyplatni pomér vypovidaji o déleni zisku dosazeného podnikem mezi
jeho vlastniky. Ukazatel udava, jakou ¢ast zisku podnik vyplaci vlastnikdm jako podily
na zisku Ci dividendy.

o ; . dividendy
dividendovy pomér = —————
Cisty zisk
JAktivaéni pomér hodnoti miru reinvestice zisku.” Scholleové (2012, str. 183) Ukazuje,
jaka ¢ast zisku zOstava v podniku pro dalsi vyuziti.

aktivacni pomér = 1 — dividendovy pomér
2.3 Rozdilové ukazatele

Jednou ze zakladnich funkci finan¢nich manazer( je udrzovani dostate¢ného mnozstvi
obézného majetku, zaroven také udrzovani dostate¢ného mnozstvi zdrojl k jejich fi-
nancovani.

Z této skupiny ukazatell se nejcastéji vyuziva ukazatel Cistého pracovniho kapitalu.
Rezndkova (2010, str. 34) definuje pfedpoklad zachovani platebni schopnosti podniku
jako soulad doby splatnosti zdrojl a jejich pouziti. Dlouhodoby majetek by nemél byt
financovan kratkodobymi zdroji. MdZeme jej definovat:

Cisty pracovni kapital
= zdsoby + pohledavky + penéZni prostfedky
+ kratkodoby finantni majetek — kratkodobé zavazky

Sedlacek (2007, str. 36) poukazuje na to, ze rozdil mezi ob&znymi aktivy a krdtkodo-
bymi dluhy md vyznamny vliv na solventnost podniku. Hodnota &istého pracovniho ka-
pitdlu ndm tedy udava platebni schopnost ¢i neschopnost spole¢nosti.

VysSe penéznich prostfedkd by méla byt prfimérend. Financni management by mél
myslet na dobu, po kterou trvd, nez dojde ke splaceni jejich pohledavek. Zaroven musi
dbdt naradné placeni svych zadvazkd. Je tedy nutné mit neustdle prfimérenou hodnotu
penéznich prostfedkd. Autorky Prochdzkové a Jelinkové (2018, str. 120) zdUrazniuji, ze
podnik musi také myslet na to, aby nezadrzoval velké mnozstvi financi. Jedna se o ma-
jetek, ktery se sdm nezhodnocuje. Podniku pfinasi vynos az po prodeji ve formé trzeb,
napriklad trzeb za prodané vyrobky.

Ukazatel obratovy cyklus penéz, OCP, ndm udava pocet dni, kdy podnik musi pokryt
c¢asovy interval mezi splacenim zavazk(l a obdrZzenim pohledavek. Je dédn vztahem:
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OCP = doba obratu zdsob + doba inkasa pohleddvek
— doba splatnosti kratkodobych zdvazk(

Na tento ukazatel navazuje dalsi.

potfeba Cistého pracovniho kapitdlu
= obratovy cyklus penéz X primérné dennivydaje

Ukazatel potrfeba Cistého pracovniho kapitalu udadva hodnotu cistého pracovniho ka-
pitdlu na zdkladé provozné nutnych vydajd v rdmci jednoho dne.

2.4 Indexy hodnoceni podniku

Souhrnné indexy hodnoceni podniku pfedstavuji jednim ¢&islem celkovou finanéni si-
tuaci podniku, prezentuji jeho vykonnost a ekonomickou situaci. Rozdélujeme jej na
bankrotni a bonitni modely.

Bankrotni modely informuji o blizké budoucnosti firmy z pohledu bankrotu. Ohrozenf
bankrotem ma na firmu vliv jesté pfed jeho pocatkem. Tyto modely jsou schopnéiden-
tifikovat symptomy a varovat uzivatele pfed potencidlnim bankrotem. Podle autora
Kaloudy (2019, str. 42) jsou tyto nastroje oznacovany jako modely v¢asné vystrahy, mo-
dely identifikace symptom0 budouci nesolventnosti a predikéni modely. Bonitni mo-
dely diagnostikuji financni zdravi firmy a jsou schopny ji hodnotit jako dobrou ¢&i Spat-
nou firmu. Porovnavaji jednu firmu v rdmci odvétvi, ve kterém se podnik nachazi. Za-
meértuji se pfedevsim na bonitu analyzovaného podniku, schopnost dostat svym zavaz-
kGm.

2.4.1 Altmanuv model

AltmanClv model je jednim ze souhrnnych ukazatell, které hodnoti finan¢ni zdravi
podniku, proto ho nékteré zdroje nazyvaji AltmanCv index finanéniho zdravi. Za po-
moci statistickych metod tento ukazatel vyvinul profesor E. I. Altman v roce 1968.
Jedné se o soucet péti ukazatell, jimz je pfifazena patri¢nd vaha. Dle autord Jificka a
Moravkové (2008, str. 76) se jednd o model, ktery mé odligit podniky, u kterych se jevi
velkd pravdépodobnost Upadku, od podnikd, kterym toto nebezpedi nehrozi. Vyjadfu-
jeme jej rovnict:
Cisty pracovni kapital nerozdéleny zisk minulych let

Z=0,717 x - + 0,847 x -
aktiva aktiva

EBIT vlastni kapital trzby
+ 3,107 x - —_— 8
aktiva

+ 0,42 X

)

cizi zdroje aktiva
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Knépkova (2017, str. 589) udéava hodnoty pro uspokojivou finanéni situaci 2,99 a vyssi,
pri Z=1,81-2,99 nevyhranénou financni situaci a pfi Z mensim nez 1,81 ma spolecnost
velmi silné finan¢ni problémy.

2.4.2 Index diivéryhodnosti

Jednotlivé indexy dlvéryhodnosti se jmenuji IN a rok, ve kterém vznikly. Prvnim je IN95,
ktery byl sestaven manzeli Neumaierovymi v roce 1995. Ti poté sestavili IN99, index
spise bonitniho charakteru. Spojenim téchto ukazatell vznikl INO1. NiZe definovany
ukazatel INO5 je aktualizovany ukazatel INOT.

V Ceské republice byl sestaven model INO5 (index divéryhodnosti z roku 2005), ktery
akceptuje hledisko vlastnika i véfitele a je upraven s ohledem na ¢eské podminky.

aktiva EBIT EBIT vynosy
INO5 =0,13 X ———— + 0,04 x — — +3,97 x +0,21x
cizi zdroje nakladove droky aktiva

obéZna aktiva
kratkodobé zavazky

aktiva

+ 0,09 x

Sedlacek (2007, str. 112) definuje hranice takto: pokud se INO5 pohybuje nad hodnotou
1,6, mizeme predvidat uspokojivou finanéni situaci, pokud se hodnota ukazatele INO5
pohybuje v rozpéti 0,9 az 1,6, jedna se o tzv. ,Sedou zdénu" nevyhranénych vysledkd,
pokud INO5 dosahuje hodnot nizsich nez 0,9, mlZeme konstatovat, Ze je dana firma
ohrozena vaznymi finan&nimi problémy.

2.5 Ekonomicka pfidana hodnota

Ekonomicka pfidana hodnota, EVA, vyjadfuje miru zhodnoceniinvestovaného kapitalu.
Ukazatel tedy hodnoti vykonnost podniku. Model EVA publikovala firma Stern Stewart
& Co jiz v roce 1989. ,Spolelnost, kterd vykazuje kladny &isty zisk (hospodéarsky vysle-
dek za obdobi), je$té nemusi dosahovat kladného ekonomického zisku.” Scholleové
(2012, str. 192) Ekonomicky zisk se lisi od ¢istého zisku predevsim vynosy, které z(sta-
vaji v podniku po zaplaceni ndkladd (na vyrobni faktory, provoz, ciziho i vlastniho kapi-
télu). EVA je dadna vztahem:

EVA = NOPAT —WACC x C
Kde  NOPAT je provozni zisk po zdanéni,
C celkovy zpoplatn&ny kapital (investovany kapital),
WACC je vaZzeny primér nakladl na kapital.
NOPAT (Net operating profit after taxes), neboli provozni zisk po zdané&ni, se od ¢istého

vysledku hospodareni lisi hlavné tim, Ze nezahrnuje odecet Urok( a mél by obsahovat
jen trvale udrzitelné operace. Je dan vztahem:
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NOPAT = EBIT X (1 — sazba dané z pfijmu)

WACC (Weighted average cost of capital), primérné vézené ndklady na kapitdl, vyja-
dfuje cenu, kterou podnik v priméru zaplati za uzivani svého kapitélu (cizino i vlast-
niho).

CK VK
WACC = Neg(1—1t) xT+NVK x?
Kde CKje hodnota Uroceného ciziho kapitélu,
VK je hodnota vlastniho kapitalu,
C je celkovy zpoplatnény kapital, musi platit C = CK+VK,
t je sazba dané z pfijmu pravnickych osob,
Nck jsou naklady na cizi kapital — Grokova mira placené z CK,
Ny je pozadovand procentni vynosnost VK.

N&klady na cizi kapitdl (Neo) Ize stanovit pomoci vzorce:

Nakladové Uroky
zpoplatnéné cizi zdroje

Nex =

WACC lIze urcit také ratingovym modelem MPO. Scholleovéd (2012, str. 71) uvadi, ze ra-
tingovy model stanoveni WACC je urden pfedevsim pro fadu malych a stfednich pod-
nikd, pro které je odhadovani pozadovanych nakladd vliastniho kapitdlu velmi obtizné.
Tento model je ddn vztahem:

WACC = rf + TLa + Tps + Trs

Kde r¢je bezrizikovd vynosova mira,
raje prirdzka za velikost firmy,
res je pfirdzka za moznou nizsi podnikatelskou stabilitu,

sy

Bezrizikovou miru mizeme odhadovat pomoci vynosnosti dlouhodobych stadtnich dlu-
hopisy. Prirdzka za velikost firmy je zavisla na velikosti celkového zpoplatnéného kapi-
talu firmy. Prirdzka za podnikatelskou stabilitu se odviji z pomé&ru EBIT/aktiva. Prirdzka
za finandni stabilitu zalezi na likvidité daného podniku.

Z vyjadrenitéchto ukazatell tedy vyplyva, Ze Cisty zisk opomind naklady spojené s uzi-
vanim vlastniho kapitdlu. | presto, Ze podnik bude vykazovat Cisty provozni zisk, m(ze
dosahovat zdpornych hodnot ukazatele EVA. Vlastniky tedy zajima predevsim maxi-
malizace ekonomické pfidané hodnoty (EVA).
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3 Jan Becher - Karlovarska Becherovka,

Praktickda ¢ast této prace je rozdélena do dvou celkd. V prvnim celku je definovana spo-
le¢nost a popséno odvétvi ve kterém spolecnost plsobi. V dalsi ¢asti jsou aplikovany
jednotlivé metody finan&nianalyzy, kterym se vénovala teoreticka ¢ast této prace. Ves-
kerd data a informace, kterd jsou pouzivdna v této kapitole jsou verejné dostupna,
zejména na webovych strankach spolecnosti a v rejstfiku Ministerstva spravedlnosti.

3.1 Zakladni adaje

N&zev spolecnosti Jan Becher — Karlovarskd Becherovka, a.s.

Datum vzniku 1.ledna 1994

Sidlo Karlovy Vary, T.G.Masaryka 282/57, PSC 36001

ICO 49790765

Zakladni kapital 427 423 000,- K¢

Pravni forma Akciova spole&nost

Akcionari PERNOD RICARD Europe, Middle East and Africa s.a.s.
Rok Hospodarsky

Pfedmét podnikanf Vyroba kvasného lihu, konzumniho lihu, lihovin a ostat-

nich alkoholickych ndpoji (s vyjimkou piva, ovocnych
vin, ostatnich vin a medoviny a ovocnych destilatl zis-
kanych péstitelskym pdlenim), prodej kvasného lihu,
konzumniho lihu a lihovin

Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3
Zivnostenského zakona.
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3.2 Historie spolecnosti

Spolecnost Karlovarskd Becherovka byla zalozila Josefem Vitusem Becherem v roce
1794. Josef byl obchodnik s kofenim a kolonidlnim zbozim. AZ v roce 1794 zaclal expe-
rimentovat s likéry. Pravou tvar dostala Becherovka poté, co Zivnost prevzal jeho syn
Jan Nepomuk Becher v roce 1838.

Recepturu na tradi¢ni karlovarsky ndpoj dostal Josef od Dr. Frobiga, Jan tento recept
po dobu dvou let testoval a az vroce 1807 zacal s prodejem likéru. Becherovka byla
urcenak lé¢bé Zaludelnich onemocnénia v Karlovych Varech se stala symbolem pravé
proto, Ze se jednd o 14zné se specializaci na [é¢bu predevsim zazivaciho traktu.

Na pocatku 19. stoleti zacala vyznamné r(ist produkce Becherovky, postupné ovladla
celou Evropu, Egypt, v neposledni fadé také Spojené staty americké. ,Becherovka byla
jednim z viibec nejlisp&snéjsich vyvoznich artikld socialistického Ceskoslovenska.” Be-
cherovka.cz (Jan Becher - Karlovarskd Becherovka, 2017) Jan Becher je povazovan za
otce Becherovky. Zaslouzil se o rozvoj vyroby, rozsiteni tovarny a dodnes je jeho podpis
soucasti kazdé lahve Becherovky, jakozto znacka kvality a chuti.

Jiz na pocatku 20. stoleti se zacaly objevovat prvni plagidty a Becherovka byla vysta-
vena nékolika soudnim sporlim. Z tohoto ddvodu je od roku 1922 Becherovka i Becher
Bitter (némecka znacka) registrovana jako ochranna zndmka.

Po druhé svétové valce nebyla Becherovka, tak jak ji zndme dnes, vyrdbéna. Plvodni
recepturu predala Hedda Becher komunistickému rezimu a poté rodinny podnik pro-
dala spole¢nosti Underberg. Hedda byla poslednim vlastnikem z rodu Becherd.

3.3 Soucasnost spolecnosti

Vsoucasné dobé je vlastnikem spolecnosti francouzskd firma Pernod Ricard, své-
tozndmy vyrobce lihovin a vin. Poptdvka po Becherovce roste. Dle webu Becherovka.cz
(Jan Becher - Karlovarska Becherovka, 2017) v Karlovych Varech byla vystavéna nova
tovarna, kterd by méla zvysit vyrobni kapacitu az o 40 %.

Design ldhvi Becherovky se po dobu 200 let stdle ménil, ale prvky tradi¢nosti a origina-
lity 1ahev byly vZdy zachovany. | v soucasné dobé se majitelé a designéfi snazi zacho-
vat tyto prvky. Na ldhvi najdete symbol tajemstvi, pecet, kryptogram i podpis Jana Be-
chera, jak jsem jiz zminovala. Becherovka se vyvazi do vice nez 40 zemi svéta a jeji
export stale roste. Patfi tedy k nejprodavanéjsim likérm na svété.
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4 Charakteristika odvétvi

Konzumace alkoholu v dnesni dobé stale roste. Vyroba lihovin ma stdle stoupajici ten-
denci, a to na celém svété. Ke konci 20. stoleti se zménila konzumace lihovin spise s
neutrdinim aroma oproti bylinnym likérdm s vyraznym aroma.

Evropa je zdsadnim mistem pro trh s alkoholem. Dle Panka (2017, str. 25) se v Evropé
vyrabi témeér Ctvrtina celosvétové produkce alkoholu. Trh s alkoholem je zdsadni pro
statni rozpocet, jelikoz kromé dané z pfidané hodnoty podléha alkohol také spotfebnfi
dani. Jelikoz se jedné o velkou produkci, poskytuji vyrobci a distributofi alkoholickych

napojd také velké mnozstvi pracovnich mist.

Mezi hlavni konkurenty Karlovarské Becherovky patfi spolecnosti Stock Plzer-Bozkov,
a.s., Rudolf Jelinek, a.s., Palirna u Zeleného stromu — Staroreznd Prostéjov, k.s. Hlavnim
konkurentem majitele Becherovky Pernoda Ricardy je spolec¢nost Diageo. Spolecnost
Pernod Ricardy je dle webu E15.cz (CTK, 2018) druhym nejvétsim vyrobcem lihovin na
svété. Mezi nejznaméjsi alkoholické napoje, které spolecnost distribuuje, patfi napfi-
klad Absolut, Havana Club nebo Kahlla. Pfimy konkurent této spolecnosti distribuuje
mnohem vétsi rozpéti alkoholickych ndpojd. Diageo je hlavnim distributorem znacek
Baileys, Capitan Morgan, Godron” s gin, mimo jiné pod né&j spadd také ceskd spoleénost
Stock Plzen.

Dle webu patria.cz (CTK, 2014) je spole&nost Stock Plzef vyhradnim ¢eskym distribu-
torem lihovin a tedy nejvétsim konkurentem Karlovarské Becherovky. Stock jiz nékolik
let spolupracuje se spole¢nosti Diageo. Mezi sebou si tedy také konkuruji vlastnici
téchto dvou nejvyznamnéjsich prodejcd lihovin na ¢eském trhu.

Spolecnost Stock méa oproti Becherovce o néco kratsi historii, byla zalozena v roce 1884
Lionellem Stockem. To je 0 90 let pozdéji. Lidrem na ¢eském trhu se stala az po revoluci
vroce 1989, kdy se spolecnost dostala opét do soukromého vlastnictvi a zacala vy-
znamné investovat do vyroby. Spolecnosti Jan Becher — Karlovarskd Becherovka kon-
kuruje prfedevsim na trhu s horkymi, a to hlavné alkoholickym ndpojem Fernet Stock.

Fernet Stock je bylinny likér, jehoz ndzev znamena ,horky”. V 19. stoleti jej Iékarf vyvinul
jako Zaludelni 1ék. Podobné jako Becherovka je vyrdbén z nékolika druhd bylin. Pomér
i slozeni tohoto likéru je podnikovym tajemstvim. Dalo by se fict, Ze v pfipadé hofkych
bylinnych likérl jsou na ¢eském trhu pouze tito konkurenti.
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5 Financni analyza spolecnosti Jan Be-

cher - Karlovarska Becherovka, a.s.

Financni analyza spolecnosti Jan Becher — Karlovarskd Becherovka, a.s., je provadéna
za obdobi 2014 az 2018. Analyza je zpracovana zakladnimi postupy a metodami, které
jsou popsany v teoretické Casti této prace. V zavéru této prace je popsané celkové
zhodnoceni financniho zdravi podniku a jsou tam uvedena nékterd doporuceni, kte-
rymi by se mél podnik Ffidit pro zlepseni své finanéni situace.

5.1 Absolutni ukazatele

U analyzy absolutnich ukazatell se tato prédce zaméfuje vyhradné na horizontaini a
vertikalni analyzu. Tyto ukazatele analyzuji Ucetni vykazy, tj. rozvahu a vykaz zisku a
ztraty.

5.1.1 Horizontalni analyza rozvahy

Horizontalni analyza se zabyva vyvojem jednotlivych polozek Ucetnich vykaz( v ¢ase.
HorizontdIni analyzu rozvahy Ize provadét podilovou i rozdilovou metodou. Pro pre-
hlednost je rozvaha rozdélena na aktiva a pasiva.

Tabulka €. 1: Horizontalni analyza aktiv

ROZVAHA podilova metoda rozdilovd metoda (jednotky v tis. K&)
2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018 2014/2015 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018
AKTIVA CELKEM 0,73 0,98 0,98 1,11 -357904,00 | -14949,00 | -23280,00 | 97987,00
Dlouhodoby majetek 0,96 0,96 0,94 0,96 -12861,00 -11098,00 | -15918,00 | -9302,00
Dlouhodoby nehmotny majetek 1.51 1.67 0,81 1,44 2567,00 5033,00 -2356,00 4495,00
Dlouhodoby hmotny majetek 0,95 0,94 0,95 0,94 -15428,00 -16131,00 | -13562,00 | -13797,00
Obé&Zn4 aktiva 0,66 0,99 0,99 116 -341249,00 -5701,00 -5761,00 | 107987,00
Z&soby 1,03 1,16 0,87 0,98 3963,00 20392,00 | -19531,00 | -2965,00
Materiél 0,79 1,11 0,87 1,31 -5451,00 2238,00 -2878,00 6060,00
Nedokond&en4 vyroba a polotovary 0,80 1,15 0,80 1,23 -2686,00 1649,00 -2474,00 2300,00
Vyrobky a zboZi 1,15 1,17 0,87 0,88 12100,00 16505,00 | -14179,00 | -11325,00
Pohledévky 0,60 0,90 1,09 1.23 -340532,00 | -50797,00 | 40867,00 | 116029,00
Pené&Znf prostfedky 0,87 1,80 0,51 0,82 -4680,00 2470400 | -27097,00 | -5077,00
Casové rozlienf 0,70 1,21 0,85 0,92 -3794,00 1850,00 -1601,00 -698,00
Néklady p¥ftich obdobf 0,70 1,21 0,85 092 -3794,00 1850,00 -1601,00 -698,00

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro&nich zprdv Ucetnich zavérek 2014 az 2018

Z vyse uvedené tabulky ¢. 1 mlzeme pozorovat zmény ve vysi majetku podniku v le-
tech 2014 az 2018. Po celou sledovanou dobu dochdzi ke snizovani hodnoty dlouho-
dobého majetku. Pokles dlouhodobého hmotného majetku miZeme prisuzovat ode-
pisovadni tohoto majetku. Dlouhodoby hmotny majetek se opotrfebovava, tedy ztraci
na hodnoté. Tuto skute¢nost vyjadfujeme polozkou Upravy hodnot v provozni oblasti
ve vykazu zisku a ztrat. Kumulované odpisy nazyvdme opravky, jednd se o soucet od-
pisd za celou dobu odepisovani dlouhodobého hmotného majetku. Tuto hodnotu na-
lezneme v rozvaze ve sloupci korekce vzdy u pfislusné kategorie dlouhodobého ma-
jetku.
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MdzZeme také vidét, Ze po vétsinu let se zvySoval dlouhodoby nehmotny majetek. Kdyz
se podivame na strukturu dlouhodobého nehmotného majetku, vidime, Ze se vyrazné
meéni polozka nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek. Na této polozce evidu-
jeme dlouhodoby nehmotny majetek po celou pofizovaci dobu. Mlze se jednat napfi-
klad o aktivaci, nebo vyvoj dlouhodobého nehmotného majetku. Na zdkladé informaci,
které spolecnost uvadi ve vyro¢ni zpravé, Ize definovat poloZky, které jsou na tomto
Gctu evidovany. Spolecnost se zabyva zefektiviiovanim vyuZiti informacnich systémd
v radmci. Tento vyzkum eviduje na poloZce nedokonceny dlouhodoby nehmotny maje-
tek spolecnosti.

Obé&zné aktiva klesala témér po celou sledovanou dobu, k nejprudsimu poklesu doslo
v prvnim analyzovaném obdobi. AZ mezi roky 2017 a 2018 doslo k jejich lehkému
vzrlstu. Vyznamny propad mezi roky 2014 a 2015 mdizZeme prisuzovat hlavné poklesu
pohledavek. Z detailnéjsi analyzy bychom mohli pozorovat velky vykyv v pohledav-
kdch za ovlddanou nebo ovlddajici osobou. Tato polozka se v téchto letech zménila
témér o 300 mil. korun. Zaroven doslo také k poklesu pohleddvek z obchodnich vztah(.
Tento pokles ovsem nebyl tak dramaticky jako polozka pohleddvek za ovladanou nebo
ovladajici osobou.

V tabulce ¢. 1T mizeme také pozorovat pomérné velké kolisani penéznich prostiedka.
Z podilové metody vidime, ze jejich fluktuace byla vyrazna. Z detailnéjsi analyzy lze
soudit, Zze se vyrazné ménila polozka penéznich prostfedk{ na Gctech, zatimco pe-
nézni prostfedky na pokladné byly po celou sledovanou dobu pomérné stabilni.

Ze stejné tabulky si Ize také vsimnout velkych vykyv( u poloZky vyrobk(. V prvnich
dvou sledovanych obdobich byla meziro¢ni zména vyrobkd a zbozi vyssi nez 1. Az
v obdobi 2016/2017 se hodnoty zmény dostala pod 1. Po dobu prvnich dvou sledova-
nych obdobf jejich hodnota rostla, k poklesu dochdzi od obdobi 2016/2017.

Celkové vidime z tabulky &. 1 pfi pohledu na horizontdIni analyzu rozdilovou metodou
velky propad majetku mezi roky 2014 a 2015. Naopak vzrlst celkovych aktiv mlzeme
pozorovatv obdobi 2017/2018. Zde doslo k vzrlstu dlouhodobého majetku i obéZznych
aktiv. U dlouhodobého majetku opét doslo k vzrlstu hodnoty nedokonceného dlou-
hodobého nehmotného majetku. U obéznych aktiv se také jednalo o stejnou zménu
jako v prvnich letech, a sice o vzrist polozky pohleddvek za ovlddanou nebo ovladajici
osobou.
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Tabulka ¢. 2: HorizontdIni analyza pasiv

ROZVAHA podilova metoda rozdilova metoda (jednotky v tis. K&)
2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018 2014/2015 2015/2016 [ 2016/2017 | 2017/2018
PASIVA CELKEM 0,73 0,98 0,98 1,11 -357904,00 -14949,00 | -23280,00 | 97987,00
Vlastnf kapitél 0,83 1,00 1,00 1,00 -85351,00 21,00 -147,00 -165,00
Zékladni kapital 1,00 1,00 1,00 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Fondy ze zisku 1,07 1,01 0,93 0,92 134,00 21,00 -147,00 -165,00
VH minulych let 0,00 0,00 0,00 0,00 -85485,00 0,00 0,00 0,00
VH béZného G&etnfho obodbf 0,47 0,90 1,11 1,27 -177800,00 -16511,00 | 16096,00 42026,00
Ciz{ zdroje 0,80 1,00 0,89 1,17 -94893,00 1681,00 -41606,00 | 56941,00
Rezervy 0,73 1,10 1,12 1,31 -17152,00 4684,00 6036,00 17384,00
Dlouhodobé zavazky 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Krétkodobé zévazky 0,81 0,99 0,85 1,14 -77741,00 -3003,00 [ -47642,00 | 39557,00
Casové rozli¥eni = 0,00 = 0,66 140,00 -140,00 2377,00 -815,00

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav Ucetnich zavérek 2014 aZ 2018

Z tabulky ¢. 2 mdzeme pozorovat zmény ve zdrojich kryti majetku podniku béhem sle-
dovaného obdobi. Vyvoj pasiv je stejny jako vyvoj aktiv, coz vychdzi z pravidla bilan¢ni
sumy.

MdZeme také pozorovat, Ze zmény ve vlastnim kapitadlu a cizich zdrojich jsou velmi
rdznorodé. V prvnim meziroé¢nim obdobi 2014/2015 dochéazi k pomérné velkému po-
klesu jak vlastniho kapitdlu, tak i cizich zdrojd. Celkem vyznamny pokles vlastniho ka-
pitdlu v tomto obdobi vznikl na zdkladé zruseni polozky vysledek hospodafeni minu-
lych let, doprovézeny poklesem polozky vysledku hospodareni daného obdobi. V di-
sledku toho vysledek hospodateni klesl témér o polovinu.

Cizi zdroje se vtomto obdobi, tedy mezi roky 2014 a 2015, lisily v obou vyznamnych
polozkach. Celkové zde probihala vyznamna fluktuace. V prvnim sledovaném obdobi
doslo k nejmensi mezirocni zmeéné, cizi zdroje poklesy 0 94 893 tis. K& Naopak nejvyssi
zména byla v poslednim obdobi, a to vzrlst o 56 941 tis. K.

Rezervy kolfsaji po celou sledovanou dobu, ale polozka ostatnich rezerv stdle roste.
V roce 2014 dosahovala hodnota ostatnich rezerv hodnoty 40 250 tis. korun a v posled-
nim sledovaném roce se jednalo o hodnotu 58 602 tis. korun. Pokles v tomto obdobf
vznikl na zakladé vynulovani polozky rezervy na dani z pfijmu. V této polozce rozvahy
se eviduje odhad dané z pfijmu za dany rok, ktery se bude platit v roce nasledujicim.
Podnik mdze, ale nemusi tuto rezervu tvofit. OvSem v roce 2017 se podnik rozhodl re-
zervu na dan opét vytvofit. Toto rozhodnuti se opakovalo i vroce 2018. Mezi témito
roky doslo k pomérné velkému narlstu této polozky, tuto skutec¢nost mdzeme vidét
v Casti tabulky . 2, kterd se zabyva rozdilovou metodou.

Po celou sledovanou dobu dochézelo také ke kolisédni poloZzky kradtkodobych zdvazka.
Tyto mezirocni rozdily miZzeme vidét také v ¢asti rozdilové metody na radku kratko-
dobé zavazky. Toto kolisdni je v rdmci Zivota podniku naprosto v pofddku. Podnik ne-
mdze mit hodnotu zavazk( za néjaké sledované obdobi stale stejné. Mezi tyto zavazky
jsou fazeny zavazky z obchodnich vztahd, zdvazky za zaméstnance, za rlzné instituce
apod. Z pohledu na tabulku ¢. 3 Ize pozorovat identicky vyvoj trzeb z prodeje vyrobkd
a sluzeb. Pokud bychom se podivali na trzby celkem, vyvoj uz neni Uplné stejny.

|29



Dochézi zde mezi roky 2014 a 2015 k vzrlstu, poté dvé obdobi ndsleduje pokles a na
konci sledovaného obdobi opét dochazi k vzriistu. MGZeme tedy fici, Ze spolecnost se
snazi krdtkodobymi zavazky reagovat na vyvoj svych trzeb.

K nejvétsimu propadu zavazk( z obchodnich vztahd doslo mezi roky 2016 a 2017. Do-
Slo zde k poklesu o vice jak 55 mil. korun. Tento pokles byl z ¢asti kompenzovan rlistem
rezerv, které jsou popsany vyse. Z toho diivodu mizeme vidét zménu mezi roky 2016
a 2017 pouze o -41 606 tis. korun.

5.1.2 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

HorizontalIni analyzu vykazu zisku a ztraty provaddim stejnym zpUlsobem jako horizon-
talni analyzu rozvahy. | zde aplikuji podilovou i rozdilovou metodu.

Tabulka €. 3: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

. _ podilovéd metoda rozdilovd metoda (jednotky v tis. K&

Vykaz ziskua ztraty 20142015 |2015-2016 _[2017-2018 |2018-2019 | 2014-2015 |2015-20162016-2017]2017-2018
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 0,93 0,95 0,97 1,10 -45 215,00 -31820,00 | -15 724,00 | 61 962,00
Trzby za prodej zboZi 1,10 0,95 0,94 0,84 60 679,00 -35 208,00 | -40 846,00 | -97 423,00
Vykonové spotieba 0,96 0,95 0,97 0,90 -40 120,00 -50 300,00 | -29 467,00 | -90 264,00
Néklady vynaloZené na prodané zboZzi 1,03 1,09 1,03 0,76 11 761,00 34098,00 | 1301500 |-100 397,00
Spotfeba materidlu a energie 1,05 0,88 092 1,11 12 784,00 -30845,00 | -19 010,00 | 23 246,00
Sluzby 0,83 0,83 091 0,95 -64 665,00 -53 553,00 | -23 472,00 | -13 113,00
Zmé&na stavu z4sob vlastni &innosti -1,32 0,00 0,00 -1,15 -23 253,00 10 668,00 5 937,00 -7 276,00
Osobni naklady 1,09 0,95 0,95 0,98 13 381,00 -7015,00 | -6 899,00 -2 596,00
Upravy hodnot v provozni oblasti 0,95 1,04 098 1,04 -1 636,00 1.308,00 -665,00 1.086,00
Ostatni provozni vynosy 1,01 1,07 1,33 1,19 418,00 3 279,00 16 706,00 | 12 450,00
Ostatni provoznf néklady 1,99 1,03 0,52 1,71 25 698,00 162900 |-25377,00]| 19 850,00
Provozni vysledek hospodaienf 1,26 0,90 1,09 1,28 41 812,00 -20039,00 | 16 607,00 | 56 189,00
Vynosové Groky a podobné vynosy 0,77 0,33 0,89 3,50 -353,00 -815,00 -42,00 894,00
Nékladové droky a podobné néklady 0,25 1,00 2,00 0,50 -3,00 0,00 1,00 -1,00
Ostatni finan€ni vynosy 0,12 0,09 2,22 1,58 -122 314,00 |-1520200 | 1 944,00 204200
Ostatni finanéni néklady 0,99 0,40 0,80 1,76 -278,00 -15 060,00 | -1938,00 6 038,00
Finan&ni vysledek hospodafeni -0,03 1,14 0,52 1,76 -236 699,00 -957,00 3 839,00 -3101,00
Vysledek hospodafeni pfed zdan&nim 0,50 0,89 1,12 1,27 -194 887,00 | -20996,00 | 20 446,00 | 53 088,00
Daii z pfiimG za b&Znou Cinnost 0,70 0,89 1,12 1,28 -17 087,00 -4 485,00 4 350,00 11 062,00
Vysledek hospodafeni za adetni obdobf{ 0,47 0,90 1,11 1,27 -177 800,00 |[-16511,00| 16 096,00 | 42 026,00

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav Gcetnich zavérek 2014 az 2018

V tabulce ¢. 3 miZeme vidét horizontdlni analyzu vykazu zisku a ztraty. Vidime zde nej-
zdsadnéjsi polozky vykazu zisku a ztraty a jejich mezirocni zménu.

V prvnich dvou radcich vidime zmény trzeb za prodej vyrobk{ a sluzeb a trzby za pro-
dej zboZi. Mezi roky 2014 a 2015 mizZeme vidét, Ze poklesly trzby za prodej vyrobkl a
sluzeb, ale naopak vzrostly trzby za prodej zbozi. Trzby z prodeje vyrobk( a sluzeb kle-
saly skoro po celou sledovanou dobu, az v roce 2018 doslo k jejich rdstu téchto trzeb.
Trzby z prodeje zbozi a sluzeb vzrostly pouze v roce 2015, jinak po celou sledovanou
dobu klesaly.

Provoznivysledek hospodarenirostl témér po celé analyzované obdobi, k jeho poklesu
doslo pouze v obdobi 2015/2016. Jelikoz trzby klesaly, ale vysledek hospodareni rostl,
mdzeme fici, Ze Karlovarska Becherovka snizovala své naklady vice, nezZ jak se snizily
jeji vynosy.
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Dale vtabulce ¢. 3 vidime velky rozdil finan¢niho vysledku hospodafeni mezi roky
2014/2015.V roce 2014 mél podnik oproti jinym rok{im vynosy z dlouhodobého financ-
niho majetku. Tuto skutec¢nost mlzeme pozorovat v Ucetnich vykazech. Celkem mély
vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 114,5 mil. korun. Tento vynos podnik
ovsem realizoval pouze v roce 2014. Z tohoto dlivodu je v horizontaIni analyze prova-
déné rozdilovou metodou tak znacny rozdil, proto se také lisi hodnoty vysledku hos-
podareni pfed zdanénim a po zdanéni. Vroce 2014 byl Cisty vysledek hospodateni
vysSsinez v ostatnich sledovanych letech. Jiz v roce 2017 doslo k vzrlstu vysledku hos-
podafteni.

Je samozrejmé, Ze kazda polozka vykazd se v Case méni a podnik se vyviji riznym zpd-
sobem. Nelze hodnotit finan¢ni zdravi pouze na zdkladé zmény jedné polozky. Z cel-
kového pohledu na tabulku & 3 je patrné, Ze podnik z hlediska zisku nejvice propadl
pravé mezi prvnimi sledovanymi roky. Jak je popsano vySe, jedna se pravé o vynosy
z dlouhodobého finanéniho majetku, které zvysily zisk v prvnim roce. V ostatnich sle-
dovanych letech sice zisk podniku kolisal, ale nijak vyraznym zplsobem. Mlzeme tedy
fici, ze podnik vykazuje celkem konstantni vysledek hospodareni po analyzované ob-
dobi, i pfesto Ze po celou sledovanou dobu mezirocné klesaly vynosy. Podnik tedy
velmi dobfe dokdZe reagovat na situaci, ve které se aktualné nachéazi.

5.1.3 Vertikalni analyza aktiv

VertikdIni analyza predstavuje procentni rozbor zdkladnich Gcetnich vykaz(. V této ka-
pitole rozeberu vertikdIni analyzu aktiv, pasiv.

Zaklad pro vyhodnoceni vertikdIni analyzy je suma aktiv. S touto sumou porovnavdme
ostatni polozky aktiv. Z vertikalni analyzy aktiv Ize velmi jednoduse odvodit sloZzeni

majetku podniku.

Tabulka . 4: VertikadIni analyza aktiv

ROZVAHA 2014 2015 2016 2017 2018
AKTIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100%
Dlouhodoby majetek 22% 29% 28% 27% 23%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0% 1% 1% 1% 1%
Dlouhodoby hmotny majetek 22% 28% 27% 26% 22%
ObéZna aktiva 77% 70% 71% 72% 76%
Zasoby 9% 13% 15% 14% 12%
Materidl 2% 2% 2% 2% 3%
Nedokondené vyroba a polotovary 1% 1% 1% 1% 1%
Vyrobky a zbozi 6% 10% 12% 10% 8%
Pohledévky 65% 54% 50% 55% 61%
PenéZni prostredky 3% 3% 6% 3% 2%
Casové rozliseni 1% 1% 1% 1% 1%

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro&nich zprdv Ucetnich zavérek 2014 az 2018
V tabulce & 4 mlzeme vidét, Ze nejvétsi podil aktiv predstavuji ob&zna aktiva, a to vice

jak 70%. Zaroven lze pozorovat, Ze nejvétsi ¢ast ob&znych aktiv tvori pohledavky. Z ho-
rizontdIni analyzy aktiv jsme mohli vidét pomérné velky vykyv pravé v pohleddvkach,
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ale z vertikadIni analyzy je patrné, ze po celou sledovanou dobu vétsinu obéZznych aktiv
obsahuji pohledéavky.

Podnik si udrZzuje celkem malé mnoZstvi zdsob a jesté mensi mnoZstvi materidlu.
Ovsem obé tyto polozky témeér po celou dobu rostly. Jelikoz se jednd o vyrobni podnik,
mohlo by v jeho chodu dojit k problémdm spojenym s malym mnoZzstvim zasob ¢i ma-
teridlu, ovéem tuto problematiku budeme blize analyzovat v ukazatelich aktivity.

Ve vétsiné podnikd je ¢astka ¢asového rozliseni pomeérné nizkd, vyjimkou nenf ani Kar-
lovarskad Becherovka. Hodnoty ¢asového rozliseni se po celou dobu pohybuji kolem
1 %.

Dale mUzeme pozorovat, Ze podil dlouhodobého majetku se pohybuje mezi 20 a 30
procenty. Podnik disponuje velmi malym mnozstvim dlouhodobého nehmotného ma-
jetku, zadnym financnim majetkem, témeér veskery majetek podniku zaujima dlouho-
doby hmotny majetek. Nejvyznamnéjsi polozkou dlouhodobého hmotného majetku
jsou pozemky a stavby, predevsim tedy stavby. Polozka hmotné movité véci a soubory
movitych véci se pohybuje kolem jedné pétiny dlouhodobého hmotného majetku.

5.1.4 Vertikalni analyza pasiv

Pomoci vertikaIni analyzy pasiv mdzeme hodnotit rozloZzeni zdroji kryti majetku.

Tabulka €. 5: VertikdIni analyza pasiv

ROZVAHA 2014 2015 2016 2017 2018
PASIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100%
Vlastni kapitdl 64% 61% 60% 63% 62%
Z4kladnf kapital 32% 44% 45% 46% 42%
Fondy ze zisku 0% 0% 0% 0% 0%
Vysledek hospodareni minulych let 6% 0% 0% 0% 0%
Vysledek hospodareni b&Zného U&etnfho obdobf 25% 16% 15% 17% 19%
Cizi zdroje 36% 39% 40% 36% 38%
Rezervy 5% 5% 5% 6% 7%
Dlouhodobé zdvazky 0% 0% 0% 0% 0%
Krétkodobé zavazky 31% 34% 34% 30% 31%
Casové rozliseni 0% 0% 0% 0% 0%

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro&nich zprav Ucetnich zavérek 2014 aZ 2018

Hlavnimi polozkami pasiv kazdého podniku jsou vlastni kapitdl a cizi zdroje. Polozka
C¢asového rozliseni zpravidla nema v podniku pfilis vysoké ¢astky. | v Karlovarské Be-
cherovce je v polozce ¢asového rozliseni vedeno velmi malé mnozstvi zdrojl kryti ma-
jetku podniku. V tabulce ¢. 5 Ize vidét, ze ani v jednom roce nepresahuje 0,5 % celko-
vych pasiv. JesSté méné vyznamnou se stava pri porovnani polozek ¢asového rozliseni
aktiv a pasiv. Jednd se tedy o nepatrnou poloZku.

Dale v tabulce ¢. 5 mlzeme vidét, Ze zastoupeni vlastniho kapitédlu a cizich zdrojd je
velmi nerovnomeérné, ale tato situace je stabilni. Témér dvé tfetiny pasiv obsahuje
vlastni kapitdl. Vlastni kapital je nejméné rizikovy zdroj kryti majetku. | pfesto se nedo-

sz

porucuje vyuzivat pouze tento kapitdl vzhledem k tomu, Ze pouzivani ciziho kapitalu
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je pro firmu levnéjsi variantou. Tato problematika je vice popsdna v teoretické ¢asti
v kapitole 2.1.3.

Z horizontaIni analyzy pasiv, tabulky &. 2, vidime, Ze se hodnota zakladniho kapitalu po
sledovanou dobu neménila. Karlovarskd Becherovka tedy jiz od roku 2014 pracuje se
zakladnim kapitdlem ve vysi 427 423 tis. korun. Ve vertikdIni analyze ale vidime, Ze se
meéni jeho procentudini zastoupeni vici sumé pasiv. Ddvodem je kolisani vysledku
hospodareni béZzného Gcetniho obdobi, kdy jeho poklesy maji za ndsledek rlst podilu
zdkladniho kapitdlu. Dale vidime, Ze podnik nezadrzuje Zadny vysledek hospodateni
z minulych let, pouze v roce 2014 zlstalo v podniku 6,48 %.

Cizi zdroje zastupuji vice nez tfetinu vsech zdrojd kryti majetku podniku. Z tabulky ¢. 5
Ize vidét, podnik nepouziva ke svému financovani Zzddné dlouhodobé zavazky, nevyu-
Zivd tedy dlouhodoby Gvér ani jinou formu dlouhodobého financovani cizimi zdroji.
Podnik tedy nevyuZiva snizeni zakladu dané o Urokové naklady z dlouhodobych cizich
zdrojd a platfi vy3si dan, nez kdyby néjaky zpoplatnény cizi zdroj evidoval.

Nejvétsi ¢ast, vice néz 80 % cizich zdrojl podniku, tvofi kratkodobé zavazky. Zbylych
20 % jsou ostatnirezervy, které podnik tvofi. Jednou z nejvétsich polozek kratkodobych
zdvazkl jsou zdvazky z obchodnich vztah(, déle pak zédvazky za stdtem a dohadné Uty
pasivni. Zadvazky za zameéstnance se ve strukture kratkodobych zavazkd objevuji pouze
nékteré roky a pouze v 1% zastoupeni.

Pro takovéto rozloZenf pasiv musi podnik umét dobre pracovat s likviditou, aby nemél
problémy se solventnosti. Z tabulky ¢. 4 vime, Zze nejvétsi ¢ast aktiv zabiraji pohleddvky.
Pokud by doslo k naruseni placenijeho pohleddvek, podnik by se mohl dostat do potizi
s hrazenim svych zavazk(. RozloZeni financovani majetku bude blize popsano u bi-

lanc¢nich pravidel.

5.1.5 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

U vertikaIni analyzy vykazu zisku a ztraty je tvofen podil jednotlivych poloZek vykazu
ku hodnoté trzby celkem. Tato poloZzka neudava celkovy soucet poloZek ve vykazu, ale
pouze poloZek trzby z prodeje vyrobkd a sluzeb a trzby za prodej zboZzi. Jednotlivé
hodnoty ndm ukazuji pomér dané polozky k celkovym trzbam z hlavni ¢innosti. Verti-
kalni analyza u vykazu zisku a ztraty ndm pom0ze urcit vyznamné naklady, které pod-
nik vyuzivd a management podniku mdze s témito polozkami vice pracovat za Ucelem
dosazeni co nejuspokojivéjsiho zisku spolecnosti.
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Tabulka C. 6: VertikadIni analyza vykazu zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty 2014 2015 2016 2017 2018
TrZzby celkem 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 52,14% 48,14% 48,28% 49,13% 55,90%
Trzby za prodej zbozi 47,86% 51,86% 51,72% 50,87% 44,10%
Vykonovd spotreba 75,33% 71,44% 7111% 72,15% 66,64%
Ndklady vynaloZzené na prodané zbozi 27,33% 27,90% 32,01% 34,65% 27,14%
Spotfeba materidlu a energie 18,68% 19,42% 17,98% 17,29% 19,79%
SluZzby 29,31% 2412% 21,12% 20,21% 19,71%
Zména stavu zdsob viastni &innosti 0,76% -0,99% 0,00% 0,28% -0.33%
Osobnf néklady 10,79% 11,67% 11,71% 11,71% 11,85%
Upravy hodnot v provoznf oblasti 2,36% 221% 2,43% 2,49% 2,66%
Ostatni provozni vynosy 3,56% 3,55% 3,99% 5,57% 6,80%
Ostatn{ provozni ndklady 1,97% 3,87% 4,20% 2,30% 4,06%
Provozni vysledek hospodareni 12,35% 15,34% 14,54% 16,63% 21,92%
Vynosové Groky a podobné vynosy 0,12% 0,09% 0,03% 0,03% 0,11%
Ostatnf finanénf vynosy 10,56% 1,26% 0,13% 0,29% 0,48%
Ostatnf finanénf ndklady 1,92% 1,88% 0,78% 0,66% 1,20%
Finanénf vysledek hospodareni 17,44% -0,52% -0,63% -0,34% -0,61%
Vysledek hospodarenf pfed zdan&énim 29,79% 14,82% 13,92% 16,29% 21,31%
Dan z pfijma za béZnou &innost 4,35% 3,01% 281% 3,31% 4,35%
Vysledek hospodareni za déetni obdobi 25,45% 11,81% 11,10% 12,98% 16,95%

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav Gcetnich zavérek 2014 az 2018

Z tabulky & 6 vidime, ze rozloZeni trzeb podniku je velmi vyrovnané. Trzby z prodeje
vyrobk( a sluzeb tvoii zhruba polovinu celkovych trZzeb, druhou polovinu pak predsta-
vuji trzby za prodej zbozi.

Dale mlZeme pozorovat ostatni polozky vynosd. Dalsi nejvétsi procentudini zastou-
peni maji ostatni provozni vynosy. Pouze vroce 2014 mél podnik 10% zastoupeni
v ostatnich financnich vynosech. V souvislosti s tabulkou &. 3 jsme diskutovali velky po-
kles této hodnoty v obdobi 2014/2015. BéZné se na tomto Uctu eviduji trzby z prodeje
financniho majetku. Také se miZe jednat o kursové zisky, ovsem diky kursovym ziskGm
by nebyl tak razantni skok mezi roky 2014 a 2015.

Z tabulky ¢. 6 dale vidime, Ze velké zastoupeni ndkladd ma vykonova spotreba. Jelikoz
Karlovarskad Becherovka je pfevazné vyrobni podnik, je logické, Zze pravé tyto polozky
budou mit nejvétsi zastoupeni. Mezi ndklady vykonové spotfeby fadime naklady vyna-
lozené na prodané zbozi, spotfebu materidlu a energie a sluzby. Tyto polozky jsou cel-
kem rovnomérné, vsechny se pohybuji kolem jedné tfetiny ndkladd vykonové spo-
treby. V roce 2018 doslo k poklesu ndklad(l vykonové potfeby. Tento pokles byl zplso-
ben snizenim néklad( vynaloZzené na prodané zbozi. Tento pokles doprovézelo snizeni
trzeb za zboZi. Podnik tedy v poslednim obdobi sniZil prodejnost zbozi téméf o 6 %.

Dalsi polozkou néklad( jsou osobni ndklady. Mldzeme pozorovat, ze tato polozka méa
pouze 10-12% zastoupenina celkovych trzbach. | pfesto Ze se nejedné o pfilis vyznam-
nou polozku, jednd se o velmi stabilni polozku.

Z vertikdlni analyzy, tabulky €. 6, Ize pozorovat, Ze podnik( pfilis nevyuziva finanéni ob-

last a soustiedi se predevsim na tu provozni. U vyrobnich podnikd se jednd o béznou
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praxi, vétsina téchto podnikd ma finanéni vysledek hospodareni nepomérné maly
k provoznimu vysledku hospodareni. Od roku 2015 se jedné o rozdil vice nez 15 %. Dale
Ize pozorovat zdpornost finan¢niho vysledku hospodareni. Hlavnimi poloZkami fi-
nancni oblasti podniku jsou ostatni financni naklady a vynosy. Tyto ndklady vyrazné
prevysuji vynosy z finanénf oblasti jiZz od roku 2015. Pouze v roce 2014 dosahoval pod-
nik financniho zisku. V tomto roce spole¢nost prodala své financni podily.

Z d0vodu celkem vysokych ndkladl vynaloZzenych na vykonovou spotfebu se polozka
vysledku hospodareni za Uletni obdobi pohybuje do 20 % trzeb. Pouze v roce 2014
vytvofil podnik zisk v poméru k trzbam v 25 %. Mezi roky 2015 az 2017 se pohyboval
kolem 12 %. V poslednim analyzovaném roce, roce 2018, se pomér vysledku hospoda-
feni zvySil na trzbach na témeér 17 %. Podniku poklesly naklady na vykonovou spotfebu
pod 70 %. Podnik se tedy soustredi na optimalizaci svych ndklad( a stavé se ndkladové
efektivnéjsim. K potvrzenitéto hypotézy je potfeba sledovat podnik také do budoucna.

5.1.6 Bilancni pravidla

Mezi bilan¢ni pravidla fadime zlaté bilancni pravidlo, pravidlo vyrovnanirizika, pari pra-
vidlo a rlstové bilan¢ni pravidlo. V této kapitole budou aplikovana vsechna tato pravi-
dla.

Zlaté bilancni pravidlo fikd, Ze dlouhodoby majetek by mél byt financovan z dlouhodo-
bych zdrojl spolec¢nosti. Zgrafu €. 1 je patrné, Ze dlouhodoby kapitél vyrazné prevy-
Suje dlouhodoby majetek. Podnik tedy pouziva konzervativni financovani. MiZeme fici,
7e podnik financuje svij provoz s nizsim rizikem, nez kdyby pouzival vyrovnany ¢i ag-
resivni zplsob financovani. Z tabulky ¢. 5 vidime, Ze dlouhodoby kapital tvofi prevazné
vlastni kapital, pficemz 83 % vlastniho kapitdlu tvori zadkladnf kapital.

Graf ¢. 1: Zlaté bilan¢ni pravidlo (v tisicich K&)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vyroc¢nich zprav Gcetnich zavérek 2014 az 2018
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Pravidlo vyrovnani rizika fika, Zze soucet dlouhodobého i kratkodobého ciziho kapitalu
by mél byt niZzsi nez hodnota vlastniho kapitalu. V grafu ¢. 2 miZeme vidét, Ze vlastni
kapitadl prevySuje cizi kapital. Pravidlo vyrovndani rizika podnik tedy splfiuje ve vSech
analyzovanych obdobich. Vice nez polovinu vlastniho kapitdlu tvori zadkladni kapital.
Polozka vlastniho kapitdlu se v priibéhu sledovanych let méni prfedevsim podle dosa-
zeného vysledku hospodareni bézného Ucetniho obdobi, ktery tvofi druhou nejvétsi
¢ast vlastniho kapitdlu. Na druhé strané cizi zdroje jsou z vice jak 80 % tvoreny kratko-
dobymi zdvazky. Pokud bychom tedy porovnéavali pouze dlouhodobé zdroje, tak pod-
nik financuje svlj provoz pouze vlastnim kapitdlem. Toto pozorovani potvrzuje kon-
zervativni zpUsob financovani.

Graf ¢. 2: Pravidlo vyrovnani rizika (v tisicich K&)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav Ucetnich zavérek 2014 az 2018

Pari pravidlo fikd, Ze vlastni kapitdl by nemél pfevysovat dlouhodoby majetek podniku,
popfipadé by se mohly tyto polozky rovnat. Podnik ani v jednom analyzovaném roce
toto pravidlo nesplnil. V pribéhu celého obdobi viastni kapitél vyrazné prevysuje dlou-
hodoby majetek. Na grafu mizeme sledovat mirné snizovani dlouhodobého majetku.
Tuto skutecnost pfifazujeme odepisovani dlouhodobého hmotného majetku, ktery
tvori vice nez 90 % dlouhodobého majetku. Naopak vlastni kapital se méni podle vy-
sledku hospodareni za bézné Gcetni obdobi.
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V predchazejicich dvou pravidlech jsme urcili, ze podnik pouziva konzervativni zplsob
financovani. To mdzeme pozorovat i u tohoto ukazatele. Podnik vlastnim kapitadlem
financuje zna¢nou ¢ast obéznych aktiv. Jako zdroje kryti nepouziva zadné dlouhodobé
zavazky. Podnik tak minimalizuje riziko spojené s financovanim.

Graf & 3: Pari pravidlo (v tisicich K¢&)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav Ucetnich zavérek 2014 az 2018

ROstové pravidlo ika, Ze tempo rlstu trzeb by mélo pfesdhnout tempo rdstu investic.

Tabulka ¢. 7: Rlstové pravidlo

2015 2016 2017 2018
tempo rlstu trzeb 0,01 -0,05 -0,05 -0,03
tempo rlstu investic -0,04 -0,04 -0,06 -0,04

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav Gcetnich zavérek 2014 az 2018

Z tabulky ¢islo 7 vidime, Ze trzby klesaji pomaleji nez investice. Vyjimkou je tempo
rdstu mezi roky 2015 a 2016. | pfesto Ze podnik podminku rlstového pravidla spliuje,
podnik neroste. Vzdsadé& dlouhodoby majetek klesal po celou sledovanou dobu.
Tento jev mlzeme prisuzovat odepisovani majetku. Podnik se zabyvd mimo jiné také
vyvojem, ktery ma za cil zefektivnit vyuZiti informacnich systému@ v rdmci této spolec-
nosti. V roce 2016 doslo k zafazeni tohoto majetku do uzivani. Trzby klesaly také témér
po celé sledované obdobi. Vyjimkou byl rok 2015, kdy se celkové trzby zvedly 0 15 464
tis. K&. ROstové pravidlo je tedy matematicky spinéno, ale podnik neroste, naopak se
zmensuje.

5.2 Analyza pomérovymi ukazateli

U analyzy pomérovymi ukazateli hodnotime vzdjemné vazby a souvislosti. V této kapi-
tole budou aplikovany ukazatele likvidity, rentability, zadluzenosti, aktivity a kapitélo-
vého trhu.
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5.2.1 Ukazatele likvidity

Likvidita je jednim z ukazatel(, které mohou uzivateldm poskytnout pomérné rychly a
presny pohled na financni situaci podniku. Hodnotime, zda je podnik schopen dostat
svym zavazklm a v jakém c¢asovém horizontu.

Tabulka ¢. 8: Ukazatele likvidity

2014 2015 2016 2017 2018
B&Zna likvidita 2,50 2,06 2,06 2,39 2,43
Pohotova likvidita 2,20 1,68 1,61 1,94 2,04
OkamZzitd likvidita 0,09 0,09 0,17 0,10 0,07

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav Gcetnich zavérek 2014 az 2018

Ukazatel okamzité likvidity porovndva nejvice likvidni majetek podniku, tedy pohotové
platebnf prostfedky, krdtkodobé dluhy. Mezi pohotové platebni prostfedky u spolec-
nosti Karlovarskd Becherovka fadime penézni prostfedky drzené na Ultech a v po-
kladné. Do kratkodobych dluhl zafazujeme zdvazky z obchodnich vztahd{ a ostatni za-
vazky, napfiklad za zaméstnance ¢i za stat.

Z tabulky &. 8 vidime, ze hodnoty ukazatele okamzité likvidity jsou pod dolni hranici
doporucenych hodnot, které jsou definovany v teoretické ¢asti v kapitole 2.3.1. Pouze
vroce 2016 se podnik pfiblizuje hodnoté 0,2, ale dalsi roky hodnota ukazatele opét
klesd. Podnik tedy nezadrzuje mnoho penéznich prostfedk(. Svij provoz kryje prede-
vsim kratkodobymi zdvazky a vlastnim kapitdlem. Podnik by se mohl rychle dostat do
situace, kdy nebude moci dostét svym zdvazkdm, nebude moci tedy uspokojit své ob-
chodni partnery. Této situaci by mohl pfedejit snizenim pohledavek za ovlddanou
nebo ovladajici osobou nebo si pljcit od své materské spolecnosti.

Ukazatel pohotové likvidity hodnoti schopnost podniku dostat svym zavazkdm za
predpokladu, Zze nebude muset prodat zdsoby. Zadsadni rozdil v ukazatelich okamzité
likvidity a pohotové likvidy jsou pohleddvky podniku. Karlovarskd Becherovka ma v po-
hledavkach uloZenych 70 — 80 % svych obéznych aktiv. | z tohoto ddvodu neni dobré
hodnotit likviditu podniku pouze na zdkladé ukazatele okamzité likvidity, ale je vhodné
podlozit hypotézu také dalSimi ukazateli likvidity.

Z tabulky ¢. 8 mlZeme vypozorovat, Ze pohotova likvidita je mnohem vétsi nez oka-
mzitd. Dokonce presahuje horni hranici doporucenych hodnot, které jsou blize
popsany v kapitole 2.3.1 teoretické ¢asti. Mohli bychom tedy hodnotit, Ze podnik zadr-
Zuje velké mnoZstvi obéznych aktiv, a to uréeno bez zasob. Vroce 2014 je hodnota
ukazatele nejvyssi, tuto skutec¢nost mizZzeme pfisuzovat predevsim polozce pohle-
davky za ovlddanou ¢i ovlddajici osobou. Tato polozka mezi roky 2014 a 2015 klesla
témeér o 300 mil. korun.V letech 2015 a 2016 se podnik pfiblizoval doporucené hodnoté
a mohli bychom fici, ze se podnik snazil vyuzivat svd obézna aktiva a zbytecné je
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nezadrzovat. Ovsem od roku 2017 opét ukazatel roste, s nim roste i polozka pohleda-
vek za ovlddanou nebo ovladajici osobou.

V této chvili se mQzZe zdat, Ze podnik by mohl mit problémy s likviditou a je ohrozen
rizikem neschopnosti splacet své zdvazky. V pfipadé spole¢nosti Karlovarskd Beche-
rovka je moznost snizit pohledédvky za ovlddanou ¢&i ovlddajici osobou nebo si pUjcit
od materské spolecnosti. Pravdépodobnost, Zze by se tato spole¢nost dostala do sku-
tecnych financ¢nich problémd, je tedy velmi nizka.

Ukazatel bézné likvidity ndm uddava kolikrat, je schopen podnik uspokojit své véfitele,
pokud by proménil veSkerd obézna aktiva v platebni prostfedky. Jednou z nevyhod to-
hoto ukazatele je rlzné likvidnost obéznych aktiv. Penézni prostfedky maji likviditu

nejvyssi, ale likvidita zdsob a pohledavek mUze byt rlzna. Podniku mdze trvat mnohem
vice ¢asu prodat zdsoby, neZ je splatnost jeho pohledavek.

U béZného ukazatele jsou doporuc¢ené hodnoty v mezich od 1,5 do 2,5, coz podnik spl-
fuje ve vSech analyzovanych letech. Béznou likviditu ma podnik ve velmi dobrém

stavu. Dale Ize pozorovat, ze podnik nema témeér zadné zasoby. Vétsina likvidity je za-
lozena na pohledavkach.

Graf ¢. 4: Ukazatele likvidity
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav Ucetnich zadvérek 2014 az 2018

Jednotlivé ukazatele likvidity vychazeji v odliSnych hodnotach. Tato skutecnost je
zcela béZznéd. Velky propad u ukazatele okamzité likvidity je zplsoben malym mnoz-
stvim penéznich prostfedkd. | pfesto Ze spole¢nost nezadrzuje mnoho penéznich pro-
stfedkl, neprfedpokldddme, Ze by se mohla dostat do finanéni tisné. V situaci, ve které
se Karlovarskéd Becherovka nachazi, mohlo by dojit k plj¢ce od své materské spolec-
nosti ke kryti neocekavanych vydaja.
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5.2.2 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability ndm ukazuji schopnost podniku zhodnotit viozené prostredky.
V této kapitole budou aplikovany nejpouzivanéjsi ukazatele rentability — rentabilita ak-
tiv, rentabilita vlastniho kapitalu, rentabilita zaméstnaného kapitélu a rentabilita pro-
dejb. Podnik by se mél snazit o maximalizaci a stabilitu téchto ukazateld.

Tabulka €. 9: Ukazatele rentability

2014 2015 2016 2017 2018
ROA rentabilita aktiv 29,74% 20,54% 18,64% 21,33% 24,48%
ROE rentabilita viastnfho kapitdlu 39,42% 26,81% 24,69% 26,76% 31,67%
ROCE rentabilita zamé&stnaného kapitdlu 46,16% 33,65% 30,94% 33,59% 39,80%
ROS rentabilita prodejl 25,45% 11,81% 11,13% 12,98% 16,95%
t skuteénd dariova sazba 17,08% 25,53% 25,34% 2551% 25,68%
ROA(1-t) rentabilita aktiv po zdanéni 24,66% 15,29% 13,92% 15,89% 18,19%

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav Gcetnich zavérek 2014 az 2018

Pro rentabilitu aktiv pouZivdme zkratku ROA — Return on Assets. Tento ukazatel vyja-
dfuje schopnost podniku vytvaret zisk a produkéni silu. Jelikoz pro vypoclet tohoto uka-
zatele pouzivdme EBIT — vysledek hospodafeni pfed Uroky a zdanénim, je vhodné ana-
lyzovat také rentabilitu aktiv po zdanéni. Porovnanim téchto dvou ukazatell poté zis-
kdvame prehled o tom, kolik procent nalezi dani.

Z tabulky ¢. 9 mdZeme vidét, Ze prvni tfi roky rentabilita aktiv klesala. AZ v letech 2017
a 2018 doslo k rlstu tohoto ukazatele. | presto Ze u tohoto ukazatele sledujeme jeho
maximalizaci, pro podnik je ddlezitad také stabilita. Ani jeden z téchto parametrl neni
po prvnich 3 letech spinén. JiZz z analyzy absolutnich ukazateld vime, Ze podnik v roce
2014 vykazoval mnohem vyssi zisk nez v dalSich analyzovanych obdobich. Z toho d{-
vodu mUze byt jednordzové vykdzana hodnota témeér 30 %. V roce 2018 doslo k rlstu
hodnoty EBIT, ale i hodnoty aktiv, pfesto ukazatel ROA stéle roste.

Rentabilita vlastniho kapitalu, zkrdcené ROE — Return on Equity, sleduje schopnost
podniku reprodukovat vlastni kapitdl s danou intenzitou poZadovanou od investora.
Hodnota rentability vliastniho kapitdlu je také pomérné dost kolisavd. V prvnim roce
byla hodnota op&t maximalini, ale v poslednich dvou analyzovanych obdobich doslo
také k rdstu. Z analyzy absolutnich ukazatell jiZ vime, Ze hodnota vlastniho kapitélu
ma stejnou tendenci jako vysledek hospodateni za Ucetni obdobi. Zakladni kapital je
po vSechny analyzované roky stejny, a proto kolisdni vliastniho kapitdlu kopiruje ko-
lisani vysledku hospodareni. Z tohoto dlvodu také tento ukazatel kopiruje kolisani vy-
sledku hospodareni za dany rok. V prvnim roce byl zisk nejvyssi, nasledujici dva roky
klesal a posledni dva roky opét rostl.

Rentabilita celkového vlozeného kapitdlu, v nékterych literaturdch oznacovdna jako
rentabilita zaméstnaného kapitalu, zkrdcené ROCE — Return on Capital Employed, hod-
noti efektivnost hospodareni analyzovaného podniku. Tento ukazatel dosahuje nej-

s

vyssich hodnot ze vSech pouzivanych ukazatell rentability. V prvnim roce se dostal na
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témér 50 %. Stdle ma tento ukazatel kolisavou tendenci, ale i pfesto mlzZeme fict, Ze
podnik hospodafi efektivné se svym zaméstnanym kapitalem.

Rentabilita prodej(, zkracené ROS — Return on Sales, udava, kterd ¢ast trzeb se zhod-
noti do ¢istého vysledku hospodareni. U tohoto ukazatele vychazi nejnizsi hodnoty.
Podnik tedy nezhodnocuje velké mnozstvi trzeb do cistého vysledku hospodarent.
Z vertikdlni analyzy, konkrétné tabulky ¢. 6, vime, Ze podnik ma velké procento naklad
v poméru k celkovym trzbdm. Z tohoto ddvodu je rentabilita prodejd pomérné nizka.

Celkové by se mél podnik vice snazit o stabilitu téchto ukazateld. Mohl by toho dosah-
nout, pokud by vykazoval stabilné vysoky zisk. V porovnani s ostatnimi podniky pohy-
bujicimi se v odvétvi vyroby ndpojd vykazuje Karlovarskd Becherovka velmi vysoké
hodnoty ukazatell rentability. Pokud bude vysledek hospodareni i nasledujici roky
stoupat a nebudeme pozorovat velké vykyvy v dosahovani zisku je podnik z pohledu
rentabilit finan&né zdravy.

5.2.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity hodnoti schopnost podniku efektivné vyuzivat prostfedky viozené
do podniku. V rdmci této kapitoly budou aplikovdny ukazatele: obrat celkovych aktiv,
obrat zdsob, obrat pohledavek, obrat kratkodobych zavazk(, doba splatnosti zésob,
doba splatnosti pohledavek, doba splatnosti kratkodobych zdvazk( a obratovy cyklus
penéz.

Tabulka ¢. 10: Ukazatele aktivity

2014 2015 2016 2017 2018
Obrat celkovych aktiv 1,00 1,39 1,34 1,31 1,15
Obrat zésob 10,83 1061 8,67 9,56 9,50
Obrat pohledévek 1,63 2,56 2,70 2,37 1,87
Obrat krétkodobych z4vazka 3,24 4,05 3,88 4,34 3,69
Doba splatnosti zésob 33,24 3393 41,53 37,65 37,88
Dobé& splatnosti pohledévek 235,32 140,58 133,57 151,99 192,19
Doba splatnosti krdtkodobych zdvazki 111,22 88,92 92,78 82,93 97,57
Obratovy cyklus pen&Z (OCP) 157,35 85,59 82,32 106,72 132,50
obrat pohleddvek z provozni &innosti 3,84 4,44 461 4,34 3,76
doba splatnosti pohledadvek z provozni ¢innosti 93,71 81,13 78,08 82,89 95,78
obratovy cyklus penéz s pohleddvkami z provoznf oblasti 15,73 26,14 26,84 37,61 36,09

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav Gcetnich zavérek 2014 az 2018

Obrat celkovych aktiv hodnoti podnik z pohledu efektivniho vyuzivani celkovych aktiv
podniku. Doporu¢ené hodnoty pro tento ukazatel jsou vy$sinez 1. Podnik se po celou
analyzovanou dobu pohybuje nad hranici 1. V poslednim roce doslo k razantné&jsimu

poklesu hodnoty ukazatele, pfi¢inou je vyznamny pokles trzeb za prodej zbozi v tomto
roce. MlOZeme tedy fici, Ze podnik efektivné vyuziva sva aktiva.

Ukazatel obrat zasob udava, kolikrat se pfeméni zasoby na jinou formu majetku za je-
den rok. Podnik by se mél snazit o maximalizaci hodnoty, ale velmi zalezi na odvétvi,
ve kterém se dany podnik nachazi. Nékterd odvétvi dosahuji vyssich hodnot sndze nez
jina. Podnik se po vétSinu sledovanych let pohybuje kolem hodnoty 10, pouze v roce
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2016 doslo k vétsimu propadu, a sice na hodnotu 8,67. V priméru dosahuje hodnoty
9,83, to je pro Karlovarskou Becherovku velmi uspokojivé.

Obrat pohleddvek ndm ukazuje, kolikrat se pfeméni pohledavky v trzby. V tabulce ¢. 10
mdzeme pozorovat vyvoj tohoto ukazatele. Pfes sledované obdobi tento ukazatel
velmi kolisal, pohyboval se vzdy nad hodnotou 1,5 a maximalné dosahl 2,7. Z matema-
tického pohledu se nejedna o pfilis vysoké hodnoty, ale ukazujindm, Ze je podnik scho-
penv prdméru 2,2krat premeénit své pohledavky v trzby za jeden rok. Tyto hodnoty jsou
velmi ovlivnéné hodnotou pohledavky za ovlddanou nebo ovlddajici osobou. Pokud
bychom obrat pohledavek poditali pouze s pohleddvkami spojenymi s béZznym provo-
zem podniku (v tabulce oznacené jako obrat pohleddvek z provozni ¢innosti) dosli by-
chom kzavéru, Ze podnik je schopny v priméru 4,2krdt pfemeénit své pohledavky
v trzby za jeden rok.

Z ukazatele doba splatnosti pohleddvek mdzeme vidét skute¢nou splatnost pohleda-
vek podniku. Z tabulky ¢. 10 mdZeme vidét, Ze redlna splatnost pohledavek je velmi
kolisava. Od roku 2016 tento ukazatel roste, vroce 2014 dosahoval az 235 dni. Poté
vroce 2015 se doba splatnosti pohledavek zkratila na 141 dni. V dalsim roce klesl o
dalsich 7 dni. Pokud pro vypocet pouzijeme pohleddvky bez pohleddvek za ovlddanou
nebo ovlddajici osobou, doba splatnosti pohleddvek dosdhne v priméru pouze 86 dni.

Obrat krédtkodobych zdvazkd by mél byt nizsi nez obrat pohledédvek. Pokud by podnik
dfive hradil své zdvazky, nez inkasoval pohleddvky mohl by se rychleji dostat do fi-
nancni tisné. Z tabulky ¢ 10 je patrné, Ze obrat pohledéavek je nizsi nez obrat kratkodo-
bych zdvazkd, a to 1krat az 2krat.

Dale v tabulce ¢. 10 vidime, Ze doba splatnosti krétkodobych zdvazkd je nizsi nez in-
kaso pohleddvek. Ovsem po vyfazeni pohleddvek za ovlddanou nebo ovladajici
osobou z hodnoty pohledavek se dostavame do opacné situace. Karlovarsky Beche-
rovka tedy dfive inkasuje za své pohleddavky vzniklé béZnym provozem dfive, nez musi
splatit své zavazky.

S ukazateli aktivity souvisi také obratovy cyklus penéz. Tento ukazatel nam udava dobu
mezi zaplaceni zavazk({ a pfijetim penéZnich prostfedkl z pohledavek. Jednd se o
kombinaci doby splatnosti zdsob, pohleddvek a krdtkodobych zadvazkd. Z tabulky ¢. 10
vidime, Ze v prvnim roce byla jeho délka nejvyssi a dosahovala hodnoty 157,35. Poté
doslo k celkem velkému propadu, sniZila se i vroce 2016, ale dal se opét zvySovala.
V roce 2018 dosdhl hodnoty 132,5. U tohoto ukazatele by se mél podnik snazit o jeho
minimalizaci, tudiZ rostouci hodnoty nejsou pfilis uspokojivé. Tyto hodnoty jsou velmi
ovlivnéné hodnotou pohledavky za ovlddanou nebo ovlddajici osobou. Pfi pohledu na
posledni fadek tabulky ¢. 10 vidime, ze hodnoty obratového cyklu penéz jsou vskutku
velmi nizké. | presto Zze maji hodnoty rlistovou tendenci, tak hodnoty jsou velmi priz-
nivé a vypovidaji o skutecné situaci podniku.
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Celkové mizZeme spolecnost z pohledu ukazatell aktivity hodnotit velmi dobfe. Spo-
le¢nost ma nizkou dobu splatnosti pohledavek, doba splatnosti krdtkodobych zavazk{
prevysuje dobu inkasa pohledavek. Obratovy cyklus penéz dosahuje pfiznivych hod-
not i pres rostouci tendenci, kterd se v roce 2018 obratila a doslo zde k mirnému po-
klesu.

5.2.4 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZzenosti pouZivame k urceni miry zadluZzeni podniku. Analyzovani za-
dluzenosti je jednou z klicovych oblasti pro vyhodnoceni finan¢niho zdravi podniku.
Pokud se podnik potykd s velkou zadluzenosti, mohl by se dostat do problémd s finan-
covanim vlastniho majetku, naopak pokud pouziva financovani majetku pouze vlast-
nim kapitédlem, pak je zpGsob financovani velmi neefektivni.

Tabulka ¢. 11: Ukazatele zadluzenosti

2014 2015 2016 2017 2018
Celkové zadluZzenost 36% 39% 40% 36% 38%
Mira zadluZeni 55% 64% 66% 57% 62%
Dlouhodobd zadluZzenost 5% 5% 5% 6% 7%
Ukazatele drokového kryti 98086,5 | 197456,0 | 176460,0 98453,5 249994,0

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav Ucetnich zavérek 2014 az 2018

Ukazatel celkové zadluzenosti prezentuje pomeér cizich zdrojG vici celkovym pasivim.
Podrobné byl popsan jiz ve vertikdlni analyze pasiv, zde je uveden pro pripomenuti.
Hodnota kolem 40 % celkové zadluZzenosti neni §patnd, poukazuje na konzervativni
zpUsob financovani. Podnik radéji nevyuziva pfilis velkou zadluzenost, upfednostnuje
méné riskantni zplsob financovani provozu a majetku spolecnosti.

Mira zadluZeni je jiz vy$Si nez celkovd zadluzenost. Porovndvdme zde dvé zakladni po-
lozky pasiv, vlastni kapital a cizi zdroje. Z tabulky ¢. 11 mdzeme vidét, Ze mira zadluzeni
se pohybuje kolem 60 %. Vlastni kapital je tedy v prdmeéru o 40 % vyssi nez cizi zdroje.
Z analyzy absolutnich ukazatell vime, Ze podnik nevyuziva dlouhodobé cizi zdroje. Tu-
diz mira zadluZzenosti udava, Ze Karlovarské Becherovka v prdméru pouziva 60 % cizich
zdrojb vidi vliastnimu kapitélu.

Jelikoz podnik nepouzivd dlouhodobé zdvazky, ma velmi nizkou dlouhodobou zadlu-
Zenost. Témér 95 % cizich zdrojl podniku tvoii kratkodobé zavazky. V analyze ukaza-
tell aktivity jsme dosli k zavéru, Ze Karlovarskd Becherovka nema problém dostat
svym zavazkdm. Z tohoto dlvodu si spole¢nost mGze dovolit financovani bez dlouho-
dobého zadluZeni.

Ukazatel Urokového kryti ukazuje, kolikrat je EBIT vétSi nez zaplacené Uroky. Jelikoz
‘r{

podnik nevyuzivd dlouhodobé cizi zdroje, mda velmi nizké nakladové Uroky, témé
z&ddné. Ztohoto dlivodu je hodnota ukazatele GUrokového kryti velmi vysoka. U témér
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nezadluzeného podniku nema pfilis smysl analyzovat Urokové kryti. Hodnota je nad-
meérné vysokd a nema pro nas vypovidajici hodnotu.

Ze stejného dlvodu také nema cenu analyzovat danovy $tit a financni paku. Oba tyto
ukazatelé ukazuji, jak pouzivani cizich zdrojd zvysuje rentabilitu vlastniho kapitédlu. U
nezadluzeného podniku by se rentabilita vlastniho kapitdlu nezménila.

5.2.5 Ukazatele kapitalového trhu

Ukazatele kapitdlového trhu slouzi jako zdroj informaci o financni situaci pro potenci-
alnfinvestory a hodnoti zplsob naklddani podniku s jeho ziskem. Spole¢nost Karlovar-
skd Becherovka je neobchodovatelné firma, proto v této kapitole budou analyzovany
pouze ukazatele vyplatni pomér, potencidlni tempo rlstu a aktivaéni pomeér. Jelikoz pfi
zpracovavani této prace jesté nebyly zndmy vysledky podniku za rok 2019, zaroven rok
2019 nebyl soucasti analyzovaného obdobi, nejsme schopni vyhodnotit ukazatele ka-
pitdlového trhu za rok 2018.

Tabulka ¢. 11: Ukazatele kapitédlového trhu

2014 2015 2016 2017
vyplatni pomé&r 1,25 1,00 1,00 1,00
potencidlni tempo réstu -0,10 0,00 0,00 0,00
aktivaéni pomér -0,25 0,00 0,00 0,00

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav Gcetnich zavérek 2014 az 2018

Vyplatni pomér vypovida o délenf zisku, kterého podnik dosdhl v predchéazejicim ob-
dobi. Do zadrZzeného zisku spadaji vysledek hospodareni minulych obdobich a fondy
ze zisku. Spole¢nost drzela vysledek hospodareni minulych obdobi pouze v roce 2014,
ostatni sledované roky jej nezadrzovala. Z tohoto dlvodu se vyplatni pomér pohybuje
na hodnoté 1. Podnik tedy vyplaci veskery zisk svym akcionariim.

Aktivaéni pomeér je obracenou hodnotou vyplatniho pomeéru. Tento ukazatel ukazuje,
kterd ¢ast zisku zUstava v podniku pro dalsi vyuziti a rozvoj podniku. Z tabulky ¢. 12 je
patrné, Ze v podniku nezlstava zadny vykazany zisk. Aktivaéni pomeér je po vétsinu let
na nule, pouze vroce 2014 vykazu=je podnik minusové hodnoty. V roce 2015 doslo
k vyplaceni vysledku hospodareni za minuld obdobi, ztohoto dlvodu je hodnota
v roce 2014 z&porna.

Poslednim ukazatelem analyzovanym v rémci ukazatell kapitdlového trhu je potenci-
alni tempo rlstu. Jedna se o soucin aktivacniho poméru a vynosnosti vlastniho kapi-
talu. Jelikoz si podnik vyplaci veskery zisk, aktivaéni pomér je roven nule a tak i poten-
cidlni tempo rlstu bude nulové.
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5.3 Rozdilové ukazatele

Analyza rozdilovych ukazateld hodnoti schopnost podniku udrZzovat dostatecné
mnozstvi obézného majetku v podniku k plynulému provozu. Podnik vyuziva obézna
aktiva ke svému provozu, zajisténi plynulosti provozu je jednou ze zakladnich funkci
managementu spolecnosti. V této kapitole analyzujeme cisty pracovni kapitdl, po-
tfebu Cistého pracovniho kapitdlu a pfipomeneme obratovy cyklus penéz.

Tabulka ¢. 12: Rozdilové ukazatele

2014 2015 2016 2017 2018
NWC Cisty pracovni kapitél (v tisicich K&) 611 249 347 741 345 043 386 924 455 354
NCWC |Nefinan&ni pracovni kapitél (v tisicich K& | 575568 316 740 289 338 358 316 431 823
OCP Obratovy cyklus pené&z 157,35 85,59 82,32 106,72 132,50
Dennf vydaje (v tisicich K&) 3 249,90 318242 3 057,37 290235 2679,34
Potfeba NWC (v tisicich K&) 511373,42 | 272 371,17 | 251 693,70 |[309 741,94 355 016,56

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro&nich zprav Gcetnich zavérek 2014 az 2018

Cisty pracovnf kapitdl je jednim z nejpouZivanéjsich ukazateld finan&ni analyzy. Na z&-
kladé néj hodnotime platebni schopnost podniku. Stejné jako u jinych ukazatell mu-
Zeme z tabulky ¢. 12 pozorovat velky vykyv v roce 2014, tato skutecnost je zplsobena
velkou hodnotou pohledavek za ovldadanou nebo ovlddajici osobou.

Cisty pracovni kapital (NWC — Net Working Capital) je z nejv&tsi ¢&sti tvofen pohledév-
kami, pomérné malou ¢ast tvofi zasoby. V primeéru dosahuji zdsoby pouze 23 % hod-
noty pohledavek a jen 17 % hodnoty obé&znych aktiv. Krdtkodobé zdvazky dosahuji
hodnoty vétsi neZ polovina hodnoty pohledavek po celou analyzovanou dobu.

Graf ¢. 5: Vyvoj NWC a NCWC (v tis. K&)

Vyvoj NWC A NCWC
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vyroc¢nich zprav Gcetnich zavérek 2014 az 2018
V grafu ¢. 5 mdzeme pozorovat porovnani ¢istého pracovniho kapitédlu a nefinanéniho

pracovniho kapitalu. Jelikoz penézni prostfedky tvofi velmi malou ¢ast obéZnych aktiv,
je rozdil mezi témito ukazateli velmi mirny. Po vSechny sledované roky kopiroval
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nefinancni pracovni kapital tendenci istého pracovniho kapitélu. Také Ize pozorovat,
ze od roku 2015 ma pracovni kapitdl rostouci tendenci.

Obratovy cyklus penéz byl analyzovan jiz v kapitole ukazatelG aktivity. Podniku se da-
filo v letech 2015 a 2016 snizovat tento ukazatel, ale v poslednich dvou sledovanych
obdobich opét rostl.

Z tabulky ¢. 12 také vidime, Zze podnik ma pomérné vysoké hodnoty dennich vydaju.
Jednd se o ukazatel, kde se hodnoty odviji od pfislusnosti k odvétvi a predevsim zavisi
na velikosti podniku. JelikoZz ma Karlovarskd Becherovka celkem vysoky obratovy cyk-
lus penéz a denni vydaje jsou také vysoké, potfebuje mit k dispozici vySsi mnozstvi
pracovniho kapitalu.

Tabulka ¢. 13: Podil NWC a NCWC na aktivech a trzbach

2014 2015 2016 2017 2018
NWC/A 46% 36% 36% 42% 45%
NWC/T 46% 26% 27% 32% 39%
NCWC/A 44% 33% 31% 39% 42%
NCWC/T 44% 24% 23% 30% 37%

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav Ucetnich zavérek 2014 az 2018

V tabulce ¢. 13 mlZeme vidét ukazatele podilu Cistého pracovniho kapitalu a nefinanc-
niho pracovniho kapitdlu na aktivech a trzbach. Cisty pracovni kapital v poméru k akti-
vim nam ukazuje, jak velkou ¢ast aktiv tvori. Tento ukazatel je pomérné staly, po po-
klesu v letech 2015 a 2016 se v roce 2017 opét vraci nad hodnotu 40 %.

Pokud dédme cisty pracovni kapitédl do poméru s trzbami, ukazatel vykazuje procentu-
alni ¢ast trzeb, které zabird Cisty pracovni kapitdl. Zde mlzeme pozorovat vyraznéjsi
pokles v letech 2015 a 2016. Tento pokles je zplsoben propadem hodnoty NWC z d{-
vodu snizeni hodnoty pohleddvek za ovlddanou nebo ovladdajici osobou. Témér iden-
ticky vyvoj maji také hodnoty podilu nefinanéniho pracovniho kapitalu na aktivech a
trzbach.

5.4 Indexy hodnoceni podniku

Indexy hodnoceni podniku vyuzivdme pro zhodnoceni vykonnosti a ekonomické situ-
ace podniku. Radime mezi n& bankrotni a bonitni modely. V této praci budou analyzo-
vany pouze bankrotni modely. Ty jsou schopny rozpoznat firmu pfed blizicim se ban-
krotem nebo naopak definovat firmu jako finan¢né zdravou. V této kapitole budou
analyzovany ukazatele Altmandv model a Index dlvéryhodnosti.
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5.4.1 Altmanuv model

Altmandv model, neboli Altmandv index financniho zdravi, je schopny zaradit podnik

do padsma prosperity, bankrotu ¢i sedé zény.

Tabulka ¢. 14: Altman(v model

2014 2015 2016 2017 2018
NWC/A 0,46 0,36 0,36 042 0,45
Nerozdéleny zisk/A 0,06 0,00 0,00 0,00 0,00
EBIT/A 0,30 0,21 0,19 0,21 0,24
VK/CK 1,81 1,57 1,52 1,75 1,60
Trzby/A 1,00 1,39 1,34 1,31 1,15
Altmanovo Z-score 3,07 2,94 2,81 3,01 290

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav Ucetnich zavérek 2014 az 2018

Spole¢nost se nachdzi ve velmi dobré pozici. V tabulce ¢. 14 vidime, Ze po vétsinu sle-
dovanych let jsou hodnoty vyssi nez 2,9, coz je hranice pro pasmo prosperity. Pouze
v roce 2016 klesla spole¢nost do Sedé zény, ale stédle byla na horni hranici. MGzeme
tedy fict, Ze podnik prosperuje a je finan¢né zdrdv. Cilem podniku tedy je si tyto hod-
noty udrzet, popfipadé jesté zvysit hodnotu Altmanova modelu.

5.4.2 Index diivéryhodnosti

Indexy ddvéryhodnosti se v pribéhu let vyvijely. Vtéto praci bude pouzit ukazatel
INO5, ktery akceptuje hledisko vlastnika i véfitele a je upraven pro podminky panujici

v Ceské republice.

Tabulka ¢. 15: INO5

2014 2015 2016 2017 2018
Aktiva/Cizi kapital 0,37 0,33 0,33 0,36 0,34
Urokové krytf 40 656 204 436 184 397 100502 257 193
Urokové kryti po tGpravé 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00
EBIT/Aktiva 1,18 0,82 0,74 0,85 0,97
Vynosy/Aktiva 0,26 0,31 0,29 0,29 0,26
OA/Kratkodoby Cizi kapital 0,23 0,19 0,19 0,22 0,22
INO5 2,39 2,00 1,90 2,07 2,15

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav Ucetnich zavérek 2014 az 2018

Tabulka ¢. 15 prezentuje jednotlivé slozky INO5 pfimo ndsobené pfislusnymi vahami. U
ukazatele Urokového kryti byla pouzita doporucend hodnota 9, jelikoz skute¢né Uro-
kové kryti je pfili§ vysoké a mohlo by ndm zkreslovat vysledek tohoto modelu. Urokové
kryti nabyvd velmi vysokych hodnot, protoze podnik pro své financovdni nepouziva

témér zadny zpoplatnény dlouhodoby cizi kapital. Nema tedy vyznamné néakladové
Uroky, které by vstupovaly do vypoctu Urokového kryti.

V poslednim fadku tabulky ¢. 15 je uvedena presnd hodnota ukazatele INO5. Hranice
prosperity je stanovena na hodnotu 1,6. Mlzeme vidét, ze Karlovarskad Becherovka po
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celou analyzovanou dobu vykazovala vys$si vysledky, nez je tato hranice, nachdzi se
tedy ve velmi dobré pozici, vykazuje velmi uspokojivé finanéni zdravi.

Na zakladé obou bankrotnich modell bylo zjisténo financni zdravi spole¢nosti. Na-
chéazi se v pdsmu prosperity, neni tedy ohroZena bankrotem. Karlovarské Becherovce
muizeme doporudit udrzeni této pozice, popfipadé jeji zlepseni.

5.5 Ekonomicka pFidana hodnota

Ekonomicka pfidana hodnota, zkracené EVA — Economic Value Added, vyjadfuje miru
zhodnoceni investovaného kapitdlu. Pro vypocet ekonomické pfidané hodnoty pouzi-
vadme dva dalsi ukazatele, provozni zisk po zdanéni (NOPAT — Net Operating Profit after
Taxes) a pramé&rné vazené ndklady na kapitdl (WACC — Weighted Average Cost of Ca-
pital).

Tabulka ¢. 16: Ekonomickd pfidand hodnota

2014 2015 2016 2017 2018
Celkovy kapitdl 849 966 586 815 570 325 586 274 628 135
WACC 10% 10% 11% 10% 12%
NOPAT 325 320 147 044 131 746 146 671 185 787
EVA 236 158 85 721 70472 89 214 112093

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav Ucetnich zavérek 2014 az 2018

V tabulce ¢. 16 jsou uvedeny vSechny slozky vypoctu ekonomické pfidané hodnoty.
Pridmérna hodnota WACC v odvétvi se pohybuje kolem 8 %. Vidime tedy, Ze se hodnota
WACC pohybovala po viechna sledovand obdobi nad hodnotou primérné hodnoty
odvétvi. WACC spolecnosti Karlovarsky Becherovka vychazi ve vy8sich hodnotach, jeli-
koz mezi zpoplatnény kapitdl je zafazen pouze vlastni kapital. Zpoplatnény dlouho-
doby cizi kapitdl spolecnost nevyuziva.

Dalsi slozkou je provozni zisk po zdanéni. Tento ukazatel pfedstavuje vysledek hospo-
dareni za provozni ¢innost podniku po zdanéni. Pro vypocet byla pouzita skute¢né za-
placend dan, kterd je uvedena v tabulce &. 9.

V tabulce &. 16 je v poslednim fadku uvedena hodnota ekonomické pfidané hodnoty,
kterou podnik dosahoval po sledované obdobi. Vidime, Ze po celou dobu je kladna.
Velky propad zaznamenala v prvnim roce. Tento propad je zapfi¢inény prodejem fi-
nancniho majetku, ktery vyrazné zvysil vysledek hospodateni v porovndni s ostatnimi
sledovanymi roky. NiZsi ale stale klesajici tendenci méla také v roce 2015 a od roku
2016 roste. Vyvoj ukazatele EVA kopiruje dosahovany vysledek hospodareni.
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Zaveér

Cilem bakalarské prace bylo zpracovani finanéni analyzy spolecnosti Jan Becher — Kar-
lovarskd Becherovka, a.s., jedné z nejzndmeéjsich ¢eskych firem.

Prace byla rozdélena do dvou Casti, teoretické a praktické. Nejprve byla v teoretické
¢astipopsana financnianalyza, jeji vyuziti, zdroje a uzivatelé. Poté byly definovany jed-
notlivé metody, postupy a ukazatele finanéni analyzy.

V Uvodu praktické ¢asti byla pfedstavena spolecnost Karlovarska Becherovka, popsana
jeji historie a soucasnost. Zaroven zde bylo nastinéno odvétvi, ve kterém se spole¢nost
pohybuje. Déle se prace vénovala samotné aplikaci jednotlivych metod, postupl a
ukazatel(, které byly popsény v teoretické ¢asti prace. Financ¢ni analyza byla prove-
dena za obdobi mezi roky 2014 a 2018.

V analyze absolutnimi ukazateli byla provedena vertikdIni a horizontalni analyza. Z ho-
rizontdIni analyzy jsme dospéli k zavéru, ze spolecnosti po vétsinu sledovaného ob-
dobi klesala bilan¢ni suma. Pouze v poslednim roce doslo k rdstu. V prvnim roce spo-
le¢nost prodala veskery finanéni majetek, ktery drzela. Po zbytek analyzované doby
byla tato polozka nulova. Spole¢nost tvofli rezervy, které mély pomérné kolisavy prd-
béh. Kratkodobé cizi zdroje kopirovaly prlbéh trzeb. Pfi poklesu trzeb se spolecnost
snazila soubézné snizit také naklady. MOzeme tedy fici, Zze spolecnost velmi dobre re-
aguje na situaci, ve které se zrovna nachazi.

Pomoci vertikdIni analyzy jsme zjistili, ze spole¢nost z dlouhodobého majetku vyuziva
predevsim dlouhodoby hmotny majetek. Dlouhodoby finanéni majetek spolec¢nost
v prvnim roce prodala, po zbytek analyzovaného obdobijiz tento majetek neevidovala.
Zaroven jsme zjistili, Ze vice nez 70 % majetku tvori ob&zna aktiva. Nejvétsi procento
jich tvofi pohledavky, spole¢nost eviduje polovinu pohleddvek na polozce pohleddvek
za ovlddanou ¢i ovlddajici osobou. Vlastni kapitdl poté predstavuje vice nez
60 % zdrojd kryti majetku podniku. Drtivou vétsinu cizich zdroj(, které predstavuji zby-
lou Cast kapitdlu, tvori kratkodobé zavazky. Spolecnost neeviduje zadné dlouhodobé
cizi zdroje, proto se hodnoty rentability zaméstnaného kapitalu pohybuji velmi vysoko.
Trzby podniku jsou rovnomeérné rozlozené, polovinu vSech trzeb predstavuji trzby
z prodeje vyrobkl a sluzeb, druhou polovinu tvofi trzby za prodej zbozi. Financni oblast
podnik témér nevyuZiva, za vétsinu sledovanych let zde vykazuje nepatrnou ztratu.
Celkové podnik od roku 2015 zvysoval podil vysledku hospodareni na celkovych
trzbach.

Z ukazatel( likvidity jsme zjistili, Ze se spolec¢nost nepohybuje v doporucenych hodno-
tach. Spole¢nost nezadrzuje velké mnoZstvi penéznich prostredk(, tato skutec¢nost se
promitla do velmi malych hodnot okamzité likvidity. | pfesto ze spolenost nema vy-
razny prebytek penéznich prostfedkld, neuvadi ji to do rizika. Mohla by snizit
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pohleddvky za ovlddanou nebo ovlddajici osobou, nebo by v pfipadé potfeby mohla
Cerpat pdjcku od materské spolecnosti. Souc¢asné ma vsak spolec¢nost dostatek pe-
néznich prostredkd ke svému provozu. Déle jsme zjistili, Ze pohledavky za ovlddanou
nebo ovlddajici osobou velmi ovliviiuji pracovni kapitdl a obratovy cyklus penéz. Po
vynechani téchto pohledavek z vypoctd jsme dosli k zavéru, Ze spolec¢nost se pohy-
buje ve velmi pfiznivych hodnotach. Neméa problém hradit sv(j provoz pouze na za-
kladé kratkodobych zavazk(, zadluZit se tedy nepotfebuje. Karlovarskd Becherovka
dale vykazuje vysokou rentabilitu. Ekonomicka pfidand hodnota také dosahuje velmi
pfiznivych hodnot. Hodnota spolednosti roste i pfesto ze vlastnici si veSkery zisk vypla-
ceji a nenechévaji ho ve firmé pro dalsi rozvoj a investice.

Celkové Ize financ¢ni zdravi spole¢nosti zhodnotit jako velmi dobré. Karlovarska Beche-
rovka je stabilni spolecnost, kterd dokaze velmi dobfe reagovat na situaci, ve které se
zrovna nachdazi. Neni ohrozena rizikem bankrotu, vétsina ukazatell spolecnosti vycha-
zela dobfe a pomérné stabilné, drobné vykyvy spolecnost nijak neohrozily. Nizkad oka-
mzita likvidita je pro spolecnost velmi malym rizikem vzhledem k situaci, ve které se
nachazi.

Spolecnosti Karlovarskd Becherovka bych doporucila se zaméfit na zvySovani trzeb a

nadale pokracovat v aktivnim fizeni ndkladd. Spole¢nost by také mohla hledat moz-
nosti, které by vedly k dalsimu rlistu a rozvoji podniku.
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Priloha ¢. 1: Rozvaha v pIném rozsahu v tisicich K¢

2014 2015 2016 2017 2018
AKTIVA CELKEM 1319451| 961547 | 946 598 | 923 318 |1 021 305
Pohledavky za upsany zakladni kapital
Dlouhodoby majetek 288822 | 275961 | 264 863 | 248 945 | 239 643
Dlouhodoby nehmotny majetek 4991 7 558 12591 | 10235 | 14730
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje
Ocenitelna prava 4667 2391 7 115 7435 3620
B.1.2.1. Software 4 667 2391 7 115 7 435 3620
B.1.2.2.0Ostatni ocenitelna prava
Goodwill
Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 3631 1068
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek a
nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 324 5167 1845 1732 11110
B.1.5.1. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 513
B.1.5.2. Nedokon¢eny dlouhodoby nehmotny majetek 324 5167 1845 1732 10 597
Dlouhodoby hmotny majetek 283831 | 268403 | 252272 | 238 710 | 224913
Pozemky a stavby 213028 | 206960 | 199846 | 192 971 | 182 250
B.11.1.1. Pozemky 4946 4946 4197 4197 4235
B.II.1.2. Stavby 208 082 | 202014 | 195649 | 188 774 | 178 015
Hmotné movité véci a soubory movitych véci 69556 | 57450 | 46590 | 41056 | 36317
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku
Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0
B.Il.4.1. Péstitelské celky trvalych porostl
B.I.4.2. Dospéla zvifata a jejich skupiny
B.11.4.3. Ostatni dlouhodoby hmotny majetek
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek a
nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 1247 3993 5836 4683 6 346
B.II.5.1. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 283 65
B.11.5.2. Nedokonc¢eny dlouhodoby hmotny majetek 1247 3993 5553 4683 6281
Dlouhodoby finan€ni majetek 0 0 0 0 0
Podily - ovladana nebo ovladajici osoba
Zapujcka a Gveéry - ovladana nebo ovladajici osoby
Podily - podstatny vliv
Zapujcka a Uveéry - podstatny vliv
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily
Zapuijcky a uvéry - ostatni
Ostatni dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0

B.II1.7.1. Jiny dlouhodoby financni majetek

B.III.7.2. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢ni majetek

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav Ucetnich zavérek 2014 az 2018
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Obézna aktiva 1018 066| 676817 | 671116 | 665355 | 773 342
Zasoby 121601 | 125564 | 145956 | 126 425 | 123 460
Material 25718 20 267 22 505 19 627 25 687
Nedokoncena vyroba a polotovary 13598 | 10912 | 12561 | 10087 | 12387
Vyrobky a zbozi 82 285 94385 | 110890 | 96711 85 386
C.1.3.1. Vyrobky 24 060 35499 36 932 35 004 35230
C.1.3.2. Zbozi 58 225 58 886 73 958 61707 50 156
Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny

Poskytnuté zalohy na zasoby

Pohledavky 860784 | 520252 | 469 455 | 510322 | 626 351
Dlouhodobé pohledavky 13 745 15914 13 553 14 067 16 163
C.I1.1.1. Pohledavky z obchodnich vztaht

C.I1.1.2. Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba

C.11.1.3. Pohledavky - podstatny vliv

C.I1.1.4. OdloZena darova pohledavka 13745 | 15914 | 13553 | 14067 | 16163
C.11.1.5. Pohledavky - ostatni 0 0 0 0 0
C:11.1.5.1. Pohledavky za spole¢niky

C.11.1.5.2. Dlouhodobé poskytnuté zalohy

C.11.1.5.3. Dohadné ucty aktivni

C.11.1.5.4. Jiné pohledavky

Kratkodobé pohledavky 847039 | 504 338 | 455902 | 496 255 | 610 188
C.11.2.1. Pohledavky z obchodnich vztaht 314245 | 273612 | 235856 | 258 068 | 289 186
C.11.2.2. Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 518018 | 220010 | 195016 | 232 025 | 314 190
C.11.2.3. Pohledavky - podstatny vliv

C.I1.2.4. Pohledavky - ostatni 14776 10716 25030 6162 6812
C.11.2.4.1. Pohledavky za spolecniky

C.11.2.4.2. Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi

C.11.2.4.3. Stat - darfiové pohledavky 2 480 17 202

C.1.2.4.4. Kratkodobé poskytnuté zalohy 5748 4993 4103 2189 13848
C.11.2.4.5. Dohadné ucty aktivni 7756 2 065 2 345 2512 3687
C.11.2.4.6. Jiné pohledavky 1272 1178 1380 1461 1277
Kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
Podily - ovladana nebo ovladajici osoba

Ostatni kratkodoby finanéni majetek

Penézni prostredky 35681 | 31001 | 55705 | 28608 | 23531
Penézni prostfedky v pokladné 320 221 241 148 210
Penézni prostfedky na uctech 35361 | 30780 | 55464 | 28460 | 23321
Casové rozliseni 12 563 8 769 10619 9018 8320
Naklady pfistich obdobi 12 563 8 769 10 619 9 018 8320

Komplexni naklady pfistich obdobi

Pfijmy pfiStich obdobi

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav Gcetnich zavérek 2014 az 2018
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Cizi zdroje

469 485
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376 273

334 667

391 608

Rezervy

62 668

45516
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22 418

1657

15018

Rezervy podle zvlastnich pravnich predpis

Ostatni rezervy

40 250

45516

50 200

54 579

58 602

Zavazky

406 817

329076

326073

278431

317988

Dlouhodobé zavazky

0

0

0

0

0

Vydané dluhopisy

0

0

0

0

0

C.1.1.1. Vyménitelné dluhopisy

C.1.1.2. Ostatni dluhopisy

Zavazky k uvérovym institucim

Dlouhodobé prijaté zalohy

Zavazky z obchodnich vztahll

Dlouhodobé sménky k uhradé

Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba

Zavazky - podstatny vliv

QOdlozeny darovy zavazek

Zavazky - ostatni

C.1.9.1. Zavazky ke spole¢nikim

C.1.9.2. Dohadné Ucty pasivni

C.1.9.3. Jiné zavazky

Kratkodobé zavazky

406 817

329076

326073

278431

317988

Vydané dluhopisy

0

0

0

0

0

C.11.1.1. Vyménitelné dluhopisy

C.11.1.2. Ostatni dluhopisy

Zavazky k uvérovym institucim

Kratkodobé pfijaté zalohy

Zavazky z obchodnich vztaht

142 874

112882

144 234

89228

109 476

Kratkodobé sménky k uhradé

Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba

Zavazky - podstatny vliv

Zavazky ostatni

263943

216 194

181839

189 203

208 512

C.11.8.1. Zavazky ke spoleénikim

C.11.8.2. Kratkodobé finan¢ni vypomoci

C.11.8.3. Zavazky k zaméstnancum

5664

5010

5149

5458

5008

C.11.8.4. Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho
pojisténi

3392

3123

3026

3385

3014

C.11.8.5. Stat - dariové zavazky a dotace

132771

92071

66 129

80075

99 715

C.11.8.6. Dohadné ucty pasivni

122116

115990

107 535

100 285

100775

C.11.8.7. Jiné zavazky

Casové rozliseni

140

2377

1562

Vydaje pfistich obdobi

2377

1562

Vynosy pfistich obdobi

140

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav Ucetnich zavérek 2014 az 2018
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Pfiloha ¢. 2 Vykaz zisku a ztraty v pIném rozsahu v tisicich K¢

2014 2015 2016 2017 2018
Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 686 632 641417 609 597 593 873 655 835
Trzby za prodej zbozi 630203 690 882 655 674 614 828 517 405
Vykonova spotieba 991 947 951 827 901 527 872 060 781796
Naklady vynaloZené na prodané zboZi 359 925 371686 405 784 418799 318 402
Spotieba materidlu a energie 246 002 258 786 227941 208931 232177
Sluzby 386 020 321355 267 802 244330 231217
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 10032 -13221 -2553 3384 -3892
Aktivace
Osobni naklady 142 105 155 486 148 471 141572 138976
Mzdové naklady 106 794 118 307 112 504 105218 103 258
Naklady na socidlni zabezpeceni, zdravotni pojisténi a ostatni naklady 35311 37179 35967 36 354 35718
2. 1. Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojiSténi 32029 34 140 33061 33 656 32914
2.2. Ostatni naklady 3282 3039 2906 2698 2804
Upravy hodnot v provozni oblasti 31118 29482 30790 30125 31211
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 31118 29482 30790 29929 29 649
1.1. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hnotného maijetku - trvalé 31118 29482 30790 31977 28408
1.2. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - dogasné -2048 1241
Upravy hodnot zasob 845 1312
Upravy hodnot pohledavek -649 250
Ostatni provozni vynosy 46 872 47 290 50 569 67 275 79725
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 1004 1329 3051 1262 477
Trzby z prodeje materialu 4538 4340 7245 6271 10 940
Jiné provozni vynosy 41330 41621 40273 59 742 68 308
Ostatni provozni naklady 25 881 51579 53 208 27 831 47 681
ZUlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 1237 1023 12 294 1043 1739
Zustatkova cena prodaného materidlu 3298 3694 6032 4976 9288
Dané a poplatky 599 639 560 589 602
Rezervy v provozni oblasti a komplexni néklady pfistich obdobi 8993 16 466 -15 520 4379 4023
Jiné provozni naklady 11754 29757 49 842 16 844 32029
Provozni vysledek hospodareni 162 624 204 436 184 397 201 004 257193
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku - podily 59 009 0 0 0 0
Vynosy z podilti - oviddana nebo ovladajici osoba
Ostatni vynosy z podild 59 009
Néklady vynaloZzené na prodané podily 187
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 55 491 0 0 0 0
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 55491
Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku
Naéklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finanénim
Vynosové Uroky a podobné vynosy 1567 1214 399 357 1251
Vynosové Uroky a podobné vynosy - ovladana nebo ovladajici osoba 1567 1214 399 302 1251
Ostatni vynosové Uroky a podobné vynosy 55
Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti
Nakladové uroky a podobné naklady 4 1 1 2 1
Nakladové uroky a podobné naklady - ovlddana nebo ovladajici osoba
Ostatni nékladové uroky a podobné naklady 4 1 1 2 1
Ostatni finanéni vynosy 139 105 16 791 1589 3533 5575
Ostatni finan¢ni naklady 25263 24 985 9925 7987 14 025
Finanéni vysledek hospodareni 229718 -6 981 -7938 -4 099 -7 200
Vysledek hospodareni pfed zdanéni 392 342 197 455 176 459 196 905 249993
Daini z pfijml za béZnou ginnost 57 246 40159 35674 40 024 51086
Dani z pifijm splatna 57 878 42 328 33314 40538 53182
Dairi z pffijmG odloZena -632 -2169 2360 -514 -2096
Vysledek hospodareni po zdanéni 335096 157 296 140 785 156 881 198 907
Prevod podilu na vysledku hospodareni spoleénikim
Vysledek hospodareni za ticetni obdobi 335 096 157 296 140 785 156 881 198 907
éist)'l obrat za Gietni obdobi = I. + II. + lll. + IV. + V. + VI. + VII. 1618879 1397 594 1317 828 1279 866 1259 791

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav Gcetnich zavérek 2014 az 2018
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Evidence vypujcek

Prohlasent:
Davéam svoleni k pdjéovani této bakalarské prace. Uzivatel potvrzuje svym podpisem,
Ze bude tuto praci rddné citovat v seznamu pouzité literatury.

Jméno a pfijmeni: Marcela Dyckova
V Praze dne: 09. 05. 2020 Podpis:

Jméno Oddéleni/ Pracovisté Datum Podpis
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