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Abstrakt

Cilem této bakalarské prace je zjiSténi finanéniho zdravi spole¢nosti A. W., spol.
s 1. 0. pomoci finan¢ni analyzy za obdobi 2014-2018 a porovnani jak s konkurencnimi
spole¢nostmi, tak isodvétvim CZ-NACE 10.5. Prace je kombinaci metodické
a praktické ¢asti. V metodické Césti jsou popsany jednotlivé ukazatele. V této Casti je
také vysvétlena terminologie a popsany jednotlivé postupy a vzorce. V praktické ¢asti
jsou aplikovany vybrané ukazatele a pomoci interpretace vyslednych hodnot jsou

srovnany s hodnotami vybranych konkurencnich spole¢nosti a s odvétvim.
Klicova slova

A. W., spol. st. 0., finan¢ni analyza, horizontalni a vertikalni analyza, pomérové

ukazatele, INOS.

Abstract

The aim of this bachelor thesis is to describe the financial health of the company
A. W., spol. s . 0. through a financial analysis between the years 2014 and 2018 and
compare it with both its competitors and the industry CZ-NACE 10.5. The thesis is
a combination of a methodical and a practical part. The methodical part describes and
defines individual indicators, methods and formulas. The practical part consists of
interpretation of results of the analysis and also includes a comparison with

competitive companies and the industry.
Key words:

A. W, spol. s r. 0., financial analysis, horizontal and vertical analysis, ration

indicators, INOS.
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Uvod

Hlavnim cilem této bakalafské prace je zhodnoceni celkové finanéni situace
spole¢nosti A. W., spol. sr. 0., pomoci finan¢ni analyzy za obdobi 2014-2018
a porovnani jak s konkuren¢nimi spole¢nostmi, tak i s odvétvim CZ-NACE 10.5.
Bakalafska prace by mohla poslouzit jako podklad pro ocenéni podniku nebo jako
zprava informujici o finanénim zdravi spole¢nosti pro vrcholovy management.
K vypracovani bakalaiské prace jsem pouzila vetfejné dostupné zdroje informaci,
zejména vyroéni zpravy spolenosti ze stranek Ministerstva spravedlnosti CR a data

z Ministerstva pramyslu a obchodu CR.

Téma své prace jsem si vybrala, protoze piredméty ,,Finance podniku*
a ,,Finan¢ni analyza a planovani podniku* vyucovany na Vysoké Skole ekonomické
v Praze mi pfiSly zajimavé, praktické a velice m¢ bavily. Jelikoz bych se rada
v budoucnu zabyvala ocenénim podniku, tak byla finan¢ni analyza pro mé jasnou

volbou.

Pii vybéru vhodné spolecnosti jsem se zaméfila na firmy z potravinaiského
primyslu, konkrétn¢ v mlékarenském primyslu. Mlécné vyrobky patii mezi zakladni
potraviny a neni mnoho obchodd nebo domacnosti, kde bychom se nesetkali s témito
produkty. Proto jsem se rozhodla vybrat lostickou spole¢nost A. W., spol. s r. 0., kterd
se zabyva vyrobou tradi¢nich c¢eskych Olomouckych tvarizki. Obliba tohoto zrajiciho
syra v posledni dob¢ stoupd, a proto m¢ zajimalo, jak spolecnost hospodafi a jaka je

jeji finan¢ni stabilita.

Prace je kombinaci metodické a praktické casti. V metodické ¢asti jsou
popsany jednotlivé ukazatele, které jsem si pro praci zvolila. Je zde vysvétlena
terminologie a popsané jednotlivé postupy a vzorce. V praktické ¢asti jsou aplikované
vybrané¢ ukazatele a pomoci interpretace vyslednych hodnot jsou srovnany

s hodnotami vybranych konkurencnich spolecnosti a s odvétvim.



1  Hodnocené spole¢nosti

1.1 Analyzovana spolecnost

Spolecnost A. W. spol. st. 0. (didle A. W.) byla zalozena jako manufaktura
v roce 1876 manzeli Wesselsovymi. O rozsifeni firmy se postaral jejich syn Alois,
ktery pievzal vroce 1897 spole¢nost po svych rodi¢ich a po kterém je nyné&jsi
spole¢nost pojmenovana. Od roku 1912 do prvni svétové valky byla spole¢nost A. W.
povazovana za nejveétsiho vyrobcee tvarazka. Tento zrajici syr je vyrobeny z netu¢ného
kyselého tvarohu, ktery mé ojedinélou chut’, typickou vini a zlatozluty povrch. Po
znarodnéni byla spole¢nost soucasti nékolika narodnich a statnich podnikd. Export v té
dobé klesl na minimum. Po 1. 1. 1991 byla spole¢nost vracena potomkim ptivodnich
majitelll, v rdmci restituénich narokd, kteti v roce 1997 zavedli nové technologie.
Pomoci téch se miize tvarizkdrna pysnit svétovym soucasnym standardem v hygiené
a mechanice. V srpnu 2010 dostaly Olomoucké tvarizky chranéné zemépisné

oznaceni od Evropské komise (A.W., 2019).

Firma se sidlem v Losticich byla zapsdna 3. prosince 1990 v obchodnim
rejstiiku s identifika¢nim ¢islem 1364203 1. Tvartzkérna je vlastnéna Sesti spolecniky,
nejvetsi podil na celkovém zakladnim kapitalu 10 020 000 K¢ vlastni Alena Kovarova,
a to 24,47 %. Hlavnim pfedmétem podnikani dle CZ-NACE 10.5. zpracovani mléka,
vyroba mléénych vyrobkt a syra (MS CR, 2019a).

1.2 Konkurenéni spole¢nosti

Zvolené konkuren¢ni spolecnosti byly vybrané na zékladé stejného oboru
podnikéni a srovnatelnych vysi bilancni sumy, obratu a po¢tu zaméstnanct za rok

2017.



Tab. 1 Konkurencni spolecnosti

Bilan¢ni
suma Obrat Pocet
Spole¢nost IC (vtis. K& | (vtis. K¢ |zaméstnanci
A. W.spol. sT. o. 13642031 294 591 324 163 100-199
Jaroméficka mlékarna, a. s. 49968939 233 502 625 450 100-199
LACRUM Velké Mezifidi, s. 1. o. 45358133 324 454 646 609 100-199
NET PLASY, spol. s . o. 63992370 102 846 425774 100-199

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ CsU (2019a,b,c,d) a MS CR (2019a,b,c,d)

1.2.1 Jaroméricka mlékarna, a. s.

Spole¢nost Jaroméeticka mlékérna, a. s. (dale Jaroméfickd mlékarna) vznikla
v roce 1937. Jeji vyroba se rozjela az v roce 1939, kdy kromé mléka vyrabéli také
tvaroh, syry a maslo. T¢zké Casy zazivala mlékarna v letech 1955-1957, kdy byla
uzaviena. V roce 1994 vznikla akciova spolecnost s 35% podilem piivodniho statniho
podniku a 65% podilu, které vlozily zemédélské podniky. Zasadnim rokem pro
mlékérnu se stal rok 2000, kdy vétsinu jejiho podilu odkoupila francouzské spole¢nost
Les Formageries BEL. Francouzska firma nebyla jedina, kterd projevila zijem
o mlékarnu. O Jaroméfickou mlékdrnu usiloval naptiklad Ineterlacto nebo Agrofert

(JAROMERICKA MLEKARNA, 2018).

Spolec¢nost se sidlem Jaroméfice nad Rokytnou byla zapsana 1. ledna 1994
s zakladnim kapitalem 73 046 000 K¢. VétSinovym vlastnikem mlékarny je od fijna
2012 scelkovym podilem 81,42 % pan Ing. Bediich Stecher. Jejim hlavnim
predmétem podnikani je podle CZ-NACE 10.5. vyroba mléénych vyrobka (MS CR,
2019Db).



1.2.2 NET PLASY, spol.sr. o.

Spolecnost NET PLASY, spol. s r. 0. (ddle NET PLASY) vznikla v roce 1950.
Jeji vyroba v té dobé byla omezena jen na tvaroh a na mékké syry, které byly dodavany
jenom do Ostravy. Zlomovym okamzikem se pro mlékarnu stal rok 1996, kdy
spolecnost NET PLASY koupila mlékarnu od Fondu ndrodniho majetku. Vyrobni
program se vSak nezménil, ale naopak navazal na jiz dlouholetou tradici

(MLEKARNA BYSTRICE, 2019).

Firma se sidlem v Bystficich pod Hostynem byla zapsana 10. ¢ervence 1992
s zakladnim kapitdlem 300 000 K¢. Vlastnikem mlékarny je ALIMPEX FOOD, a. s.,
ktery vlastni 100 % podil. Jejim hlavnim predmétem podnikani je podle CZ-NACE
10.5. vyroba syri a mléénych vyrobka (MS CR, 2019c¢).

1.2.3 LACRUM Velké Mezirici, s. r. o.

MIlékarna LACRUM Velké Mezifici, s. r. 0. (dale LACRUM) vznikla v roce
1934 s hlavni vydé€le¢nou ¢innosti zamétenou na vyrobu syru, mésla a tvarohu. V roce
1943 do mlékarny ptisli Holandsti odbornici, kteti zavadéji novou technologii. V dobé
vale¢né, povale¢né a komunistickém rezimu existovala mlékarna pod mnoha nazvy.
V kvétnu 2011 se mlékarna pfipojila do zemédélsko-potravinaiského komplexu

AGROMERIN (LACRUM, 2019).

Firma se sidlem ve Velkém Mezifi¢i byla zapsana 15. srpna 1995 a zédkladnim
kapitdlem 53 298 000 K¢. Vlastnikem spolecnosti s 100% podilem je spolecnost
AGRO — M¢tin, a. s. Hlavnim predmétem podnikani je dle CZ-NACE 10.5.
zpracovani mléka a mléénych vyrobkia (MS CR, 20194).



2 CZ-NACE 10.5 — Vyroba mléénych vyrobkii

Mezi vyznamné odvétvi zpracovatelského primyslu se fadi zpracovani mléka,
vyroba mléénych vyrobki a syra. Nové je kladen dlraz na kvalitu potravin a ochranu
spotiebitele, a to zejména na zvySeni povédomi spotiebitele. Zvyseni kvality potravin
prezentuje narodni znacka kvality KLASA nebo Regionalni potravina. Ceské vyrobky
s oznaenim Chranéné zemépisné oznaceni, Chranéné oznafeni piivodd a Zarucena
tradi¢ni specialita jsou pod ochranou EU, a zarucuji stalé receptury nebo dodrzovani

urcitych pracovnich postupti (MPO, 2019, str. 71).

Pies zaznamenany pokles dojnic v CR, exportovaly &eské mlékarny v roce
2018 az 532 miliony litrh mléka do zahrani¢ni, nebot’ zahrani¢ni odbératelé nabizeli
lepsi zpenézeni mléka. V roce 2018 se snizila vyroba masla. Za to se zvysila vyroba
syra a tvarohil, konzumniho mléka nebo jinych mléénych vyrobki (MPO, 2019, str.

72).
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3  Financni analyza

V dne$ni dobé, sménici se ekonomikou, dochazi ke zménach ve
spole¢nostech, které jsou nedilnou soucasti tohoto prosttedi. Rozbor finanéni situace
je pro uspé&$nou firmu velmi podstatny, nebot’ pfipravuje podklady pro kvalitni
rozhodovéni o fungovani spole¢nosti (RUCKOVA, 2015, str. 9). Finanéni analyzu
podle Marka ptedstavuje: ,,Proces vySetirovani a vyvozovani zaveri z vysledkii
financniho hospodareni minulych nebo budoucich obdobi urcité osoby vietné
zjistovani jeho slabych a silnych stranek, testovani jednotlivych financnich parametri
a ovérovani jejich skutecné vypovidaci schopnosti. “ (MAREK, 2006, str. 179). Ugetni
vykazy obsahuji pfesné hodnoty pen¢znich udaji, které jsou zdkladnim zdrojem dat
pro tvorbu finan¢ni analyzy. Pro vhodnou interpretaci je nutné vychazet minimalné
z péti po sob¢ jdoucich let. Za dalsi zdroje z finan¢niho ucetnictvi miizeme povazovat
evidence zamé&stnanci, podnikové plany, cenové a ndkladové kalkulace, podnikovou
statistiku a dalSi interni zdroje. Je potieba zajistit si data o konkuren¢nich
srovnatelnych podnicich, které jsou kliCové pro srovnani analyzované spolecnosti

s vnéj$im prostfedim (MAREK, 2006, str. 180).

3.1 Vychozi analyza

Vsechna nezbytna data, kterd jsem aplikovala pro vypracovani finanéni
analyzy, jsem Cerpala z Gcetnich zavérek zvefejnénych na strankdch Ministerstva
spravedlnosti Ceské republiky. Kvili zméné zakona o uéetnictvi, platné od 1. 1. 2016
(MV CR, 2019), bylo nutné poupravit jednotlivé polozky aktiv, pasiv, vykazu zisku

a ztraty a vykaz o penéznich tocich z prfedchazejicich letech podle nové struktury.

3.1.1 Horizontalni analyza

wHorizontalni analyza firmy hleda odpoved’ na otazky: o kolik se zmenili
Jednotlivé polozky financni vykazii v case anebo o kolik % se zménily jednotlivé

polozky v case.“ (RUCKOVA, 2015, str. 115).
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Vyhodou absolutniho vyjadieni je objektivni pohled na jednotlivé polozky.
Procentualni vyjadieni je vhodné v ptipadé, kdy chceme provadét oborové srovnani,
jelikoz je prehledngjsi. Ulelem horizontalni analyzy je ureni intenzity zmén
jednotlivych poloZek jak v absolutnim i relativnim vyjadienim (RUCKOVA, 2015,
str. 115).

Absolutni zménu vypocitame pomoci vzorce:
Absolutni zména = Hodnota, — Hodnota,_;
Relativni zménu vypocitdme pomoci vzorce:

Hodnota; — Hodnota;_,

Procentualni zména = x 100
|Hodnota,_,|

Obr. 1 Horizontdlni analyza aktiv spoleCnosti A. W.

0,
120% 4,70%
1,12%
80% H B. |. Dlouhodoby nehmotny
majetek
40% 1350 T 0 6o m B. II. Dlouhodoby hmotny
o8k B majetek
B 577%  -4,51% )
0% BN~y C.|. Z4soby
-18,68% - o 10,83%
-11,94%

0 0,799 . . .
-40% C. lll. Kratkodobé pohledavky
-80% m C. IV. PenéZni prostfedky

- 0, .
120% m D. I. Casové rozliSeni
-160%

2015 2016 2017 2018
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé MS CR (2019a)

Celkové aktiva za celé sledované obdobi méla spis rostouci trend, s vyjimkou
v roce 2017, kdy byl zaregistrovan pokles. Nejvyssi narast je zaznamenan v roce 2015,

kdy celkova aktiva vzrostla 0 23,87 %.
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Je ziejmé, ze vyvoj polozky dlouhodobého nehmotného majetku za sledované
obdobi je klesajici z divodu odepsani majetku. Zatimco vyvoj dlouhodobého
hmotného majetku vykazuje mirné kolisavy trend. Divodem je vyuziti opravek
u staveb a samostatnych movitych véci, a zadrovenn v roce 2017 byly nové zatazeny

samostatné movité véci.

Vyvoj kratkodobych pohledavek a zasob vykazuji podobny sklon. Obé polozky
na sebe znacné navazuji, nebot’ hodnota pohledavek z obchodnich vztaht tvoti az
79 % polozky kratkodobych pohleddvek. Obé polozky dosahuji nevyssich hodnot
v roce 2016 a nejnizsich v roce 2015. Oproti témto dvéma polozkam vykazuje polozka

casové rozliSeni aktiv, kterd se sklada zejména z nékladu ptistich obdobi souvisejici

s pojisténim, licenénimi poplatky za software a predplatné, piesné opacny trend.

Casové rozliseni aktiv dosahuje nejvys$sich hodnot v roce 2015 a naopak
nejniz$i v nasledujicim roce. Penézni prostredky mély za sledované obdobi klesavy

trend.

Obr. 2 Horizontdlni analyza pasiv spoleCnosti A. W.

800%
0,

700% m A. I. Zakladni kapital
600%

m A. |I. Kapitalové fondy
500%

A. lll. Fondy ze zisku
400%
300% A. IV. VH minulych let
14,33%

200% 26,70% 29,53% HA. V. VH béiného obdobi

Z1,61% 1,25% 13,69%

100% m B. Il. Dlouhodobé
. -5,78% -28,50%  23,94% - zavazky

e | - . 32.30% M B. IIl. Kratkodobé zavazky
-100% : -33,47% s

-21,45%

-200%
2015 2016 2017 2018

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé MS CR (2019a)

13



Jak je na pohled vidét, nejrazantnéj$i zmeéna nastala v roce 2015, kdy polozka
vysledku hospodareni vzrostla o vice nez 600 procent oproti roku pitechozimu. V roce
2014 vykazovala spolecnost ztratu -8 504 tis. K¢. Divodem byly nakladové polozky:
vykonova spotieba, aktivace, upravy hodnot v provozni oblasti a ostatni provozni
naklady, které dosahly nejvyssich hodnot za celé sledované obdobi. V dalSich letech
vykazuji polozky vysledek hospodafeni bézného obdobi a vysledek hospodaieni
minulych let spiSe nestaly pribeh. Obé tyto polozky na sebe navzajem navazuji, nebot’
polozka vysledek hospodaieni minulych let se navysuje pomoci zisku bézného obdobi

nebo se snizuje pomoci ztraty bézného obdobi.

Fondy ze zisku ptedstavoval do roku 2015 zékonny rezervni fond ve stabilni
ro¢ni vysi 4 100 tis. K¢. Tento fond byl v roce 2016 rozpustén a preveden do vysledku

hospodateni minulych let.

Za celé sledované obdobi méla polozka casové rozliSeni pasiv, do které
zejména patii vydaje ptiStitho obdobi, spiSe kolisavy trend. Na zacatku sledovaného
obdobi vykazovala polozka nulovy stav a v roce 2016 dosdhla nejvyssich hodnot,

v dalsich letech hodnoty ¢asového rozlisSeni pouze klesaly.

Obr. 3 Horizontdlni analyza vykazu zisku a ztrdty spoleCnosti A. W.

1200%
54,49%
1000%
752,61%
800% 6,74%
600%
% 997,51%
400% 18,44% =
14,79% — 0,57% N 5,59%
200% : 25,65% - 100,00% 1,32% ~447%
5 -6,56%
0% L12,84% -6,85% B 7% 88,10% -25,00% B
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-5,20% 50 979
-400% 20,27%
2015 2016 2017 2018
m |. Trzby z prodeje zbozi m Il. Trzby z prodeje vlastnich vyrobk{
A. Vykova spotieba B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-)
m C. Aktivace m D. Osobni naklady
m E. Upravy hodnot v v provzoni oblasti m F. Ostatni provozni naklady
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B K. Ostatni financni ndklady

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé MS CR (2019a)
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Vyvoj provozniho vysledku hospodateni byl za sledované obdobi proménlivy,
protoze nejvetSich hodnot nabyl v roce 2015. Divodem vzniku byla ztrata, ktera
vznikla v roce 2014. V dal$ich letech hodnota provozniho vysledku hospodareni klesa

a az v roce 2018 je vidét tendence zlepSeni.

Polozka zména stavu zasob vlastni ¢innosti vykazuje spise kolisavy vyvoj, kdy
nejniz§ich hodnot dosahla v roce 2016 a v dalSich letech poté jen stoupa. Nejrapidnéjsi
zménu lze vidét u této polozky v roce 2018, kdy jeji hodnota vzrostla 0 997 %. Pricinou
muze byt vyskladnéni prodanych vyrobk, kterych bylo v daném roce vic nez v roce

pfedchozim.

Vyvoj polozky trzby z prodeje vlastnich vyrobkd vykazuje za sledované
obdobi stabilni stav, zatimco trzby z prodeje zbozi ukazuji spiSe nestaly trend, kdy

nejvetsi hodnotu nabyla v roce 2016 a nejnizsi v roce nasledujicim.

Nékladové polozky jako jsou aktivace za sledované obdobi vykazuje ndznak
zotaveni, kterého se podafilo docilit v roce 2017. Bohuzel v dal§im roce se polozka
dostava zpét do zapornych ¢isel. Hodnoty nakladovych uroki a ostatnich provoznich

nakladl vykazuji za Ctyfi roky kolisavou tendenci.
Obr. 4 Horizontdlni analyza vykazu Cash flow spoleénosti A. W.
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¢innosti (A*+A.3.+A.4.A.5.+A.7)
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé MS CR (2019a)
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Vroce 2017 klesla hodnota Cist¢ého penézniho toku zprovozni cinnosti
zdanénim a zaplacend dan z pfijmi a domérky dané¢ z minulého obdobi. Meziro¢ni
zména Cistého CF z finan¢ni ¢innosti byla nulova, nebot’ vyplacené podily na zisku

byly v roce 2016 1 2017 stejné.

V roce nasledujicim ¢isty cash flow z provozni Cinnosti vzrostl o vice nez
trojndsobek. Narust byl zplisoben ptfedevsim v polozce vysledku hospodafeni pred
zdanénim, které nabylo nejvyssich hodnot za celé sledované obdobi. Cisty CF
z investi¢ni ¢innosti nabyl hodnoty 21,38 %, jelikoZ v roce minulém méla spole¢nost
nejvyssi vydaje spojené s nabytim stalych aktiv. Penézni tok z finan¢ni €innosti v roce

2018 se snizil 0 4,22 %. Diivodem bylo navyseni podilti na zisku oproti minulém roku.

3.1.2 Vertikalni analyza

,, Vertikalni analyza predstavuje procentni rozbor zakladnich ucetnich vykazi.
Cilem vertikalniho rozboru je zjistit, jak se jednotlivé casti podilely napr. na celkové
bilancni sumé a z hlediska casového zjisteni pohybu v nastaveni majetkového

a financniho portfolia. “ (RUCKOVA, 2015, str. 110).

Podil polozek rozvahy lze vypocitat pomoci takto:

Polozka rozvahy

Podil polozky = Bilanténi suma

Podil polozek ve vykazu zisku a ztraty 1ze vypocitat takto:

Polozka ve vykazu zisku a ztraty

Podil polozky = Celkové vynosy

Podil polozek v cash flow mliizeme vypocitat pomoci nasledujiciho vzorce:

Polozka v cash flow

Podil polozky = w——— - - —
Ucletni zisk nebo ztrata pred zdanénim
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Obr. 5 Vertikdlni analyza aktiv spoleCnosti A. W.
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé MS CR (2019a)

V roce 2014 dlouhodoby hmotny majetek tvori 28,38 % aktiv spolecnosti,
71,47 % obézna aktiva a 0,22 % Casové rozliseni. V dal$im roce se podil dlouhodobého
hmotného majetku snizuje na 23,86 %. Za vznikem zmén v podilech v polozce
dlouhodobého hmotného majetku stoji opravky staveb a samostatnych movitych véci.
Podil obéznych aktiv vzrostl 04,37 % i pfes mirny pokles polozek zdsob
a kratkodobych pohledavek. Rist obéznych aktiv zapficinila polozka penéznich
prostiedkd, kterd se zvétSila o 13,29 %. Zatimco Casové rozliSeni nevykézalo zadny

vyznamny pokles nebo nartist na aktivech oproti roku minulému.

V roce 2016 vsSechny polozky dlouhodobych aktiv klesaji, krom¢ polozek
obéznych aktiv, které stale rostou diky velkému ptirastku penéznich prostredku, ktera
dosahuje 63,31% podilu na aktivech. Tento nariist zptisobila polozka Cisty cash flow
provozni ¢innosti, ktery dosahl hodnoty 56 716 tis. K¢ Mezitim polozka
dlouhodobého majetku nadale klesa a dosahuje hodnoty 19,63 %, Polozka ¢asového

rozliSeni nevykézala Zddnou zménu oproti minulych let.

V roce 2017 nevykdazala celkovéa aktiva vyznaénou zménu oproti minulém
roku. Polozka penéznich prostiedki dosédhla nejvyssi hodnoty za celé sledované
obdobi, a to na hodnotu 65,83 %, i ptesto ze ve vykazu penéznich prostiedkli dosahla

nejnizsiho zvySeni penéznich prostiedki za celé sledované obdobi. To bylo zpiisobeno
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pofizenim novych samostatnych movitych véci. Hodnota dlouhodobych hmotnych
aktiv se snizuje, jelikoz spoleCnost uplatiiuje odpisy na samostatné movité véci

a stavby. Ostatni polozky ob&znych aktiv neprokazaly podstatné zmény.

Spole¢nost A. W. vroce 2018 nové nakoupila kratkodoby cenny papir,
konkrétn¢ depozitni sménku se splatnosti jednoho roku, ktery tvoti 11,7 %. Z divodu
nakoupeni finan¢niho majetku se snizila hodnota penéznich prostfedkli spolecnosti
0 4,13 %, ptestoze ve vykazu cash flow vykazuje nejvyssi hodnoty v polozkach Cisté
provozni cash flow a Cisté zvySeni penéznich prostfedkti za celé sledované obdobi.

Ostatni polozky aktiv mély klesajici trend.
Obr. 6 Vertikdlni analyza pasiv spoleCnosti A. W.
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M A. . Zakladni kapital

2,33%

100% 6 2 — — o
A. l. Kapitalové fondy
80%
A. lll. Fondy ze zisku
60% 83,50% || B | |
: A. IV. Vysledek hospodareni
40% minulych let

W A. V. Vysledek hospodareni
20% béZzného ucetniho obdobi
. . m B. II. Dlouhodobé zavazky
T s _ T

m B. IIl. Krdtkodobé zavazky
-20%

2014 2015 2016 2017 2018
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé MS CR (2019a)

V polozce vlastniho kapitalu spole¢nosti A. W. se v roce 2015 uskutecnily
jasné zmény v polozkach vysledek hospodafeni minulych let a polozce vysledek
hospodateni bézného ucetniho obdobi v porovnanim s rokem minulym. Vysledek
zroku 2014, kterd cinila 8 504 tis. K¢. Polozka vysledek hospodafeni bézného
ucetniho obdobi naopak vzrostla na 19,63 %, coz je nejvyssi hodnota za celé sledované
aktivace, odpisy nebo ostatni provozni naklady, které dosdhly nejvyssich hodnot za

sledované obdobi. Ostatni polozky pasiv za rok 2015 oproti roku 2014 poklesly.
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V roce 2016 nebyla zaznamenana podstatna zména v pasivech pozorované
spolecnosti. Hodnota vysledku hospodateni minulych let mirn¢ vzrostla, jelikoz byla
zvySena polozka nerozdéleny zisku z minulych let. Spolecnost v roce 2016 také
rozpustila polozku fondy ze zisku, a proto jeji hodnota klesla na 0 %. Jeji vysledek
hospodateni bézné¢ho ucetniho obdobi klesl nepatrné na 18,27 %. Dlivodem poklesu
byla polozka dan z piijma, kterd nabyla hodnoty 11 355 tis. K¢&. Polozka ¢asového

rozliSeni nepatrné vzrostla.

Spolec¢nost v roce 2017 vykazala nejnizsi zisk za celé sledované obdobi. Je to
zpusobeno vy$§imi hodnotami odpisovych nédkladt, protoze se dle vykazu penéznich
tokli spole¢nost rozhodla investovat do dlouhodobého majetku. Polozka vysledek
hospodateni za minuly obdobi se zvysila z divodu vysokého zisku za minuly rok
a dlouhodobé i kratkodobé zdvazky mirn€ klesly. V dal$im roce nevznikly zadné velké

zmény oproti roku 2017.
Obr. 7 Vertikdlni analyza vykazu zisku a ztrdaty spolecnosti A. W.
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé MS CR (2019a)
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Podil provozniho vysledku hospodafeni dosahoval k celkovym vynosim
nejniz§ich hodnot nabyla v roce 2014, kdy se rovnala -2,77 % na celkovych vynosech.
Dtivodem poklesu byla ztrata —8 504 tis. K& V nasledujicich letech méa polozka
tendenci se zlepSovat, kdy nejvyssi hodnoty doséhla v roce 2018, a to 20,75 %.

Trzby za prodané vyrobky za Ctyfi roky vykazaly klesajici trend k celkovym
vynosim. Velkou vyhodou je, ze i ostatni vyznamné ndkladové polozky, jako
napiiklad: vykonova spotieba, osobni ndklady, ostatni finan¢ni naklady, odpisové
naklady, vykazuji za sledované obdobi klesajici prib¢h, a proto vykazuje spolenost

zisk od roku 2015.

Polozka aktivace jako jedind nabyla v prvnim roce kladnych hodnot, diky které
spolecnost vykézala ztratu, nebot patii mezi polozky, které maji znacny vliv na vyvoj
vysledku hospodaieni spolecnosti. V letech nasledujicich vykazuje pouze hodnoty

zaporné.

Dalsi polozka, ktera ma velky vliv na vyvoj vysledku hospodateni, je zména
stavu vlastni ¢innosti, ktera jako jedind mé od zacatku do konce sledovaného obdobi

stoupajici tendenci k celkovym vynostm.
Obr. 8 Vertikdlni analyza vykazu Cash flow spolecnosti A. W.
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé MS CR (2019a)
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Polozka cistého cash flow nevykazala za sledované obdobi velkych zmén,
vysledku hospodateni v bézném obdobi. Pomérné velkych nartstl hodnot mizeme
zaznamenat u polozky c¢istého investicniho cash flow, kdy je jasn¢€ vidét, ze se
spolecnost v roce 2017 rozhodla nejvice investovat do dlouhodobych aktiv. Naopak
flow za analyzované obdobi vykazovalo kolisavy trend, kdy hodnoty se pohybovaly
mezi -10 % a -13 %.

3.2 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele jsou jednim z nejvice vyuzivanych rozborovych postupti
ve finan¢ni analyze, jelikoZ vychézeji Cisté z vetejné dostupnych ucetnich vykazi.
., Pomérovy ukazatel se vypocita jako pomer jedné nebo nékolika ucetnich polozek
zdkladnich vicetnich vykazii k jiné polozce nebo k jejich skupiné.“ (RUCKOVA, 2015,
str. 53).

3.2.1 Ukazatele rentability

Rentabilita nebo také vynosnost vlozené¢ho kapitalu, predstavuje schopnost
podniku vytvaret nové zdroje, dosahovat zisku vyuzitim investovaného kapitalu
(RUCKOVA, 2015, str. 57). ,, Ukazatele rentability jsou ukazatele, kde se v citateli
vyskytuje néjaka polozka odpovidajici vysledku hospodareni (obvykle se tedy jedna
o tokovou velicinu) a ve jmenovateli néjaky druh kapitalu (coz je stavova velicina),
respektive trzby (coz je velicina tokovd)“ (RUCKOVA, 2015, str. 58). Ukazatele
rentability obecné hodnoti celkovou efektivnost dané ¢innosti. Kromé tii zakladnich
druhti (vynosnost, ziskovost a penézni rentabilita), podle kterych miizeme ukazatele
rentability klasifikovat, I1ze je také roztfidit podle podnikové podoby nebo obecné
podoby. Podnikova podoba vychazi z vynost podniku, zatimco v obecné podobé je

zapocitan nejen vynos podniku, ale i vynos jeho vétitelt (MAREK, 2006, str. 186).
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Pro analyzu rentability budou aplikované vybrané ukazatele, které budou

jenom v podnikové podob¢:

e rentabilita uhrnného vlozeného kapitalu,
e rentabilita vlastniho kapitalu,

e cash rentabilita vlastniho kapitalu.

3.2.1.1 Rentabilita thrnného vloZeného kapitalu

Rentabilita thrnného vlozeného kapitdlu (neboli rentabilita aktiv) patii mezi
zakladni a zaroven nejsledovanégjsi ukazatele rentability. Tento ukazatel poméiuje
vysledek hospodaieni k uhrnu vlozenym kapitdlem. ,, Ukazatel hodnoti vynosnost

celkového viozeného kapitilu aje pouZitelny pro méreni souhrnné efektivnosti*

(RUCKOVA, 2015, str. 59).

_ VHyoD _ VHpyD
Wk T gyk T Aktiva

kde: Rgw= rentabilita thrnného vlozeného kapitalu (v Cisté podnikové podobe¢),
VH,oD = vysledek hospodafeni po dani,
UVK = thrnny vloZeny kapital.

Rozlozenim ukazatele rentability uthrnného vlozen¢ho kapitalu v Cisté
podnikové podobé ziskdme soucin ukazatele rentability vynost Ryya a ukazatele poctu

obratek thrnného vlozeného kapitalu P, yvk. (MAREK, 2006, str. 208)

Tab. 2 Ruvk a rozklad Ruvk spolecnosti A. W.

. VH,,D Vyn
Ry = Ryyn X BLUVK = Vyn X VK
kde:  Rym= rentabilita vynosi v €isté podobé = VHpoD/Vyn,
Pouvk =  pocet obratek thrnného vlozeného kapitalu = Vyn/UVK,
Vyn = vynosy

2014 2015 2016 2017 2018
Ruivk -4,64 % 21,73 % 20,14 % 13,68 % 17,84 %
Ruyyn 2,97 % 12,72 % 14,64 % 11,88 % 16,61 %
Po,uvk 1,56 1,71 1,38 1,15 1,07

Zdroj:

vlastni zpracovani na zdkladé MS CR (2019a)
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S klesajicim vysledkem hospodateni po zdanéni se snizuje Ruvk. Tato situace
nastala na zacatku sledovaného obdobi, kdy Ruwk nabyvala zipornych hodnot,
z diivodu zéporného vysledku hospodaieni. Naopak se zvySujicim se vysledkem
hospodateni po zdanéni roste i hodnota rentability thrnného vlozeného kapitalu v Cisté
podnikové podobé (Ravk). V roce 2015 kdy byla nejvyssi hodnota 21,73 %. Vyvoj
ukazatele v dalsich letech je kolisavy, z divodu nestabilniho vyvoje vysledku

hospodateni po zdanéni.
Obr. 9 Rozklad rentability iuhrnného vioZeného kapitdalu spolec¢nosti A. W.
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé MS CR (2019a)

Vyvoj ziskové marze za sledované obdobi je rostouci diky zvySeni vysledku
hospodateni po dani, az na rok 2017, kdy dosahla niz§ich hodnot nez v letech
minulych, a to na hodnotu 14,94 %. V roce 2019 vykazuje ndznak zlepseni, nebot’
hodnota vysledku hospodaieni byla nejvyssi za pozorované obdobi, a to na hodnotu
20,49 %. Pocet obratek UVK za analyzované obdobi (Pouvk) mél proménlivy trend.
Nejvyssi hodnotu polozka vykazala v druhém roce sledované¢ho obdobi, kdy dosahla

hodnoty 1,71. Nicméné¢ v letech nésledujicich hodnoty ukazatele uz jen snizovaly.
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Tab. 3 Rvyn a Po,uvk konkurencnich spoleCnosti

2014 2015 2016 2017 2018
Jaroméricka mlékarna Rivk -5,00 % 5,46 % 8,22 % 1,28 % 3,98 %
Ryyn -1,33 % 1,65 % 2,67 % 0,42 % 1,30 %

Pouvk 3,76 3,30 3,08 3,06 3,06
NET PLASY Rivk 0,33 % 14,73 % | 11,99% | 0,10 % -1,40 %
Ryyn 0,07 % 4,11 % 3,99 % 0,03 % -0,42 %

Pouvk 4,91 3,58 3,00 3,83 3,33
LACRUM Rivk 12,18% | 525% | 20,52% | 24,69 % | 5,86 %
Ryyn 3,91 % 228% | 10,25% | 11,65% | 3,14 %

Pouvk 3,12 2,30 2,00 2,12 1,87
Odvétvi 10.5 Rivk 5,02 % 5,80 % 9,04 % 7,04 % 2,61 %
Ryyn 2,13% 2,65 % 4,47 % 3,37 % 1,29 %

Pouvk 2,36 2,19 2,02 2,09 2,01

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé MS CR (2019b,c,d) a MPO (2019)

Hodnot¢ poctu obratek spolecnosti A. W. se nejvice ptiblizovala spole¢nost
LACRUM, kterd m¢la za pozorované obdobi nejnizsi Poyvk ze vSech konkurenti,
nebot’ mély jeho hodnoty snizujici tendenci. Analyzovana spole¢nost méla jako jedina
niz8i hodnoty P, uvk nez odvétvi 10.5. Spolecnost Jarométicka mlékarna stejné jako
LACRUM méla klesajici trend pocétu obratek. Nejvyssich hodnot P, uyvk vykazala
spole¢nost NET PLASY, které mély kolisavy trend, kdy nejvyssich hodnotu, a to 4,91,
doséhla v roce 2014 a nejnizsi v roce 2016, kdy vykazovala 3,00.

Z tabulky cislo 3 je nepatrné vidét, Zze vyvoj ziskové marze analyzované firmy
se nejvice blizila spole¢nost Jarométickd mlékarna, kterd vykazovala na zacatku
zaporné hodnoty, které v dalSich letech rostly. Nicméné v roce 2017 ziskova marze
poklesla a v roce nasledujici vykazuje znamku zlepSeni. Ryyn hlavni spolecnosti
vykazovala vyssich hodnot nez u konkurence a odvétvi 10.5. U spolec¢nosti LACRUM
hodnota ukazatele kolisa, v roce 2015 dosahuje nejnizsich hodnot 3,35 %, a nejvyssich

14,48 % v roce 2017. Ukazatel Ryyn ve spole¢nosti NET PLASY vykazuje také nestaly

Cvwr
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Obr. 10 Prostorové porovndni rentability iuhrnného vioZeného kapitdilu
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé MS CR (2019a,b,c,d) a MPO (2019)

Jak je vidét z obrazku cCislo 10, analyzovana spole¢nost uspésné hospodatila se
svym vlozenym kapitadlem, nebot’ méla vyssi hodnoty Rk nez odvétvi 10.5, kromé
prvniho roku, kdy nabyla zapornych hodnot, které byly zplsobeny zdpornym

vysledkem hospodateni.

Na prvni pohled je vidét, ze spole¢nost Jaroméfickd mlékarna nejméné tispésné
hospodatila se svym vlozenym kapitalem. I ptes rostouci trend, kdy spole¢nost doséhla
nejvyssich hodnot v roce 2016, diky zvySeni ziskové marze o 0,89% bodi. Je také
jedina, jejiz hodnoty Ry byly za celé pozorované obdobi nizsi nez hodnoty v odvétvi.
Spole¢nost NET PLASY na zacitku sledovaného obdobi vykazovala rostouci
tendenci. Nicméné od roku 2015 ukazatel rentability thrnného vlozeného kapitalu

wrwe

upadal. Tuto situaci zapfiCinila snizujici se hodnota ziskové marze, kterad

vvvvv

z konkurencnich spole¢nosti dokazala hospodafit spolecnost LACRUM, ktera
vykazovala za pozorované obdobi kolisavy vyvoj, kdy nejvyssich hodnot méla v roce

2017, diky zvySeni ukazatele Ryyn z piivodnich 3,35 % na 12,66 %.
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3.2.1.2 Rentabilita vlastniho kapitalu

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu nejvice zajima investory, ktefi pomoci
ukazatele zjist'uji, jak se vyviji jejich investovany kapital a zda vypovida investi¢nimu
riziku (RUCKOVA, 2015, str. 60). Ukazatele vypoéitime jako pomér vysledku
hospodateni po zdanéni a vlastniho kapitalu, vlastniho kapitalu, jehoz hodnota je
kombinaci péti polozek: zakladniho kapitalu, kapitdlovych fondi, fondi ze zisku,
vysledku hospodateni minulych let a vysledku hospodaieni bézného ti¢etniho obdobi.
U vysledku hospodareni miize nastat situace, kdy nabyde zapornych hodnot a tim
padem i hodnota vlastniho kapitalu bude zaporna. Vysledny ukazatel nabyde kladnych
hodnot, které jsou pro spolec¢nost nezddouci (MAREK, 2006, str. 193). Pro vypocet

rentability vlastniho kapitalu pouziji nasledny vzorec:

R = VH,,D
vk VK
kde: Rw= rentabilita vlastniho kapitalu,
VK = vlastni kapital.

Rozkladem rentability vlastniho kapitalu ziskdme soucin rentability vynosu

(Rvyn), pocet obratek thrnného vlozeného kapitalu (Po,uvk) a finanéni paky (FP).

p _VHpD _ p pp o VH . Vym Uvk
== X e X = X = X
vk VK vyn o,UVK V}'m UVK VK
kde:  Rym= rentabilita vynost,
FP= finan¢ni paka.

Tab. 4 Rvk a rozklad Rvk spoleCnosti A. W.

2014 2015 2016 2017 2018
Rk -5,55 % 21,85 % 20,49 % 14,17 % 17,72 %
Ryyn -2,97 % 12,72 % 14,64 % 11,88 % 16,61 %
Pouvk 1,56 1,71 1,38 1,15 1,07
FP 1,20 1,01 1,02 1,04 0,99

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé MS CR (2019a)
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Hodnota rentability vlastniho kapitdlu méla za pozorované obdobi kolisavy

Mrwe

zaporny vysledek hospodateni. Naopak v roce nasledujicim vykazala Rk narast
0 27,4 %, diivodem byl nartist vysledku hospodaieni. V roce 2016 a 2017 rentabilita
klesa, kvili snizujici se vysledku hospodateni, po¢tu obratek a také snizovani hodnoty
finan¢ni paky, coz zapficinil zvySujici se vlastni kapital. V poslednim roce hodnota

Ryk znovu roste i pres klesajici pocet obratek a finan¢ni paky.
Obr. 11 Rozklad rentability viastniho kapitalu spolec¢nosti A. W.
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé MS CR (2019a)

Jak je z obrazku ¢islo 11, patrné, jak se vyvijely jednotlivé ukazatele vlastniho
kapitalu, kterymi jsou Cista ziskova marze (Rvyn), pocet obratek thrnného vlozeného
kapitalu (P, uvk) a finanéni paka (FP). Cisté ziskové marZi i poGtu obratek za rok jsem
se vénovala u rentability thrnného vlozeného kapitalu, a proto se Ryyn a Pouvk dale
vénovat nebudu. Hodnota finan¢ni paky za sledované obdobi byla stabilni, nebot’ se

Mrw e

hospodateni bézného obdobi, nebo zvyseni ¢i snizeni hodnot vlastniho kapitalu.
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Obr. 12 Prostorové porovndni rentability vlastniho kapitilu
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé MS CR (2019a,b,c,d) a MPO (2019)

Z obrazku ¢islo 12, je patrné, Ze analyzovana spolec¢nost A. W. si vede nejhtre,
co se tyce rentability vlastniho kapitalu ze vSech konkurenc¢nich spole¢nosti. Hlavni
spole¢nost preferuje financovani z vlastnich zdrojt, které v dneSni dobé nemusi byt
pro firmu vyhodné, jelikoz tirokové sazby jsou velmi nizké. AvSak oproti odvétvi si

vede spolecnost 1épe, vyjma roku prvniho. Nizkou hodnotu Ry spolecnosti A. W.

Cvwr

Spole¢nost Jarométicka mlékarna méla podobny vyvoj jako A. W. kdy
v prvnim roce vykazovala zapornou Rk, které zapticinila hodnota ziskové marze,
respektive zaporny vysledek hospodatfeni. V dalSich letech rentabilita vlastniho
kapitélu rostla, a to z hodnoty -42,44 % v roce 2014 na 32,67 % v roce 2016, kdy
nabyla maximalnich hodnot. V roce nasledujicim, v roce 2017, klesla Ry vice nez

polovinu. Divodem byl znova pokles vysledku hospodaieni bézného obdobi.

Spolec¢nost LACRUM méla proménlivé tempo rlstu a jako jedind nedosahla
zadnych zapornych hodnot v pozorovaném obdobi. Nejvyssich hodnot dosahovala
zpusobeno poklesem vysledku hospodafeni o vice nez polovinu ze své piedchozi
hodnoty. Firma jako jedind méla po celé analyzované obdobi vyssi hodnotu Ry nez

odvétvi.
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Nejhorsich vysledki dosdhla spole¢nost NET PLASY, jejiz rentabilita
vlozeného kapitalu se pohybovala v zapornych hodnotach za celé analyzované obdobi,
nebot’ se spolecnost nachazi v tzv. ucetnim ptedluzeni, protoze dosahovala jak
zaporného vysledku hospodateni, tak izaporného vlastniho kapitdlu. Na zakladé

téchto informaci nemtizeme hodnoty rentability vyhodnotit jako zddouci.

3.2.1.3 Cash rentabilita vlastniho kapitalu

Ukazatel cash rentability vlastniho kapitalu hodnoti vnitini finan¢ni potencial
vlastniho kapitalu. (RUCKOVA, 2015, str. 71) RVK se skladad z poméru &istého
penézniho toku z provozni ¢innosti a vlastniho kapitalu. Provozni cash flow by m¢l
nabyvat vyssich hodnot nez zisk po zdanéni, jelikoz cash rentabilita bude vétsi nez
rentabilita vlastniho kapitdlu, a proto miizeme ptedpokladat, ze spoleCnost ma
dostate¢né prostiedky pro vyplatu dividend a jinych vydaji z titulu rozdéleni zisku
(GRUNWALD, HOLECKOVA, 2009, str. 142, 143).

Cisty CF z provozni Casti
cRVK = VK

kde: (RVK = cash rentabilita vlastniho kapitalu.

Obr. 13 Cash rentabilita vlastniho kapitdlu a rentabilita viastniho kapitilu spolecnosti A. W.
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé MS CR (2019a)
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Jak je zobrazku Ccislo 13 patrné naSe analyzovand spolecnost spliiuje
podminku, Ze cash rentabilita vlastniho kapitalu musi byt vétsi nez rentabilita vlastniho
kapitalu, a proto mizeme fici, Ze vykazuje schopnost vyplacet dividendy nebo jiné

vydaje z rozd¢€leni zisku za roky 2016-2018.

3.2.2 Ukazatele likvidity a pracovniho kapitalu

., Likvidita vyjadruje obecné schopnost podniku preménit sviij majetek na
prostredky, jez je moziné pouzit kuhradeé zavazki (MAREK, 2006, str. 272).
Optimalni uroven likvidity je obzvlasté dualezity z hlediska finanéni rovnovéhy
podniku, nebot’ v optimdlnim bodé¢ budou jeho finanéni prostfedky spravné
zhodnoceny a zaroveti bude firma schopna dostat svym zavazkim (RUCKOVA, 2015,
str. 55). Likviditu Ize rozlisit podle stupné likvidnosti kratkodobych polozek aktiv na
prvni, druhy a tfeti stupen, konkrétné na okamzitou, pohotovou a béznou likviditu

(RUCKOVA, 2015, str. 55).

3.2.2.1 Bézna likvidita

Tretim stupném likvidity je bézna likvidita, kterou spocitdme jako pomeér
kratkodobych aktiv a kratkodobych pasiv. ,,Béznd likvidita vyjadruje schopnost
podniku premeénit sviij kratkodoby majetek na prostredky, které Ize pouzit k uhradé
jeho kratkodobych zavazkii“ (MAREK, 2006, str. 273). Urcit optimalni hodnotu toho
ukazatele je velice tézké, nebot” kdyz firma vykéaze pfiili§ nizkou likviditu je to
naznakem jiz souCasnych nebo budoucich problému s platebni schopnosti. Pfilis
vysoka likvidita vede k vy$sim nakladiim nebo k niz§im vynosiim. Ukazatele mizeme
pak rozd¢lit podle Marka (2006, str. 274) na tfi zékladni strategické oblasti, a to na
konzervativni, primérnou a agresivni oblast. Prvni oblast je konzervativni oblast, kde
se hodnoty nachézeji nad 2,5. Pfili§ vysoka hodnota naznacuje, Ze by firma méla byt
v platebni schopnosti, zaroveit se mize pripravit o vynosy, nebo zvysit si naklady.
Spolecnosti by se mély snazit o udrzeni hodnot primérné likvidity, ktera je v rozmezi
od 1,5 a 2,5. Poslednim padsmem je pasmo agresivni s hodnotami pod 1,5. Pokud se
firma nachazi v pfili§ nizkych hodnotéach, ¢eli problémtim s platebni neschopnosti
z ditvodu nizkych hodnot kratkodobych aktiv nebo pievysujicich hodnot kratkodobych
pasiv. (MAREK, 2006, 274)
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KrA

BL = —
KrP
kde: BL= bézna likvidita,
KrA = kratkodoba aktiva,
KrP = kratkodoba pasiva.
Obr. 14 Prostorové porovndni béiné likvidity
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé MS CR (2019a,b,c,d) a MPO (2019)

Jak je z obrazku Cislo 14 patrné, bézna likvidita hlavni spolenosti A. W.
vykazovala za celé sledované obdobi nejvyssi hodnoty, coz svéd¢i o konzervativni
strategii fizeni. Tato situace nam vypovida, ze A. W. se nachazi v platebni schopnosti,
ale zaroven se pfipravuje o mozné vynosy. Sledovand firma a spolecnost LACRUM

vykazuji jako jediné vyssi hodnoty bézné likvidity nez odvétvi 10. 5.

blizily 0, coz poukazuje na agresivni strategii této firmy. Dlivodem byla vyS$si hodnota
kratkodobych pasiv nez kratkodobych aktiv. Vyvoj ukazatele bézné likvidity u firmy
LACRUM mél proménlivy trend za celé pozorované obdobi. Od roku 2014 az do roku
2016 mela spolecnost prumérnou likviditu, az od roku nésledujiciho vykézala
LACRUM agresivni strategii, protoze BL dosahlo 3,5. Jaroméfickd mlékarna si
udrzela témér stejnou hodnotu BL okolo 0,7 po celé analyzované obdobi, coz
naznacuje o agresivni strategii. Jak NET PLASY, tak i Jarométickd mlékarna celi

problémum s platebni neschopnosti.
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3.2.2.2 Pohotova likvidita

Pohotova likvidita je také nazyvana jako likvidita druhého stupné. Ukazatele
vypocitame jako pomér kratkodobych aktiv, které jsou ale ocistény o polozku zasoby,
a kratkodobych pasiv. Tento ukazatel je rozdélen do tii oblasti jako ukazatel bézné
likvidity, tj. konzervativni, primérna a agresivni oblast. Prvni oblasti je konzervativni
oblast, ve které se hodnoty nachazeji nad 1,5. Idedln€ by se méli hodnoty pohybovat
v rozmezi 1 az 1,5. Agresivni hodnoty se pohybuji pod hodnotou 1 (MAREK, 2006,
str. 282). Vysoka hodnota pohotové likvidity se bude zamlouvat vétitelim, a vSak
z pozice akcionafi a vedeni podniku vysokd hodnota ukazatele je neptiznivy

(RUCKOVA, 2015, str. 56).

L_KrA—Zés_Kpo+KFM+PP

KrP KrP
kde: PL= pohotova likvidita,
KFM = kratkodoby finan¢ni majetek,
PP = penézni prostredky,
Kpo = kratkodobé pohledavky,
Zas = zéasoby.

Obr. 15 Prostorové porovndni pohotové likvidity
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé MS CR (2019a,b,c,d) a MPO (2019)
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Na prvni pohled je zifejmé, ze vyvoj pohotové likvidity analyzovanych
spole¢nosti 1 odvétvi vykazuje téméf identicky vyvoj jako u likvidity bézné, jen
s niz§imi hodnotami. Analyzovana spole¢nost A. W. vykazuje za pozorované obdobi
konzervativni strategii, proto se jeji hodnoty pohybuji od 4,7-13,2. Agresivni strategii
fizeni se projevila u spole¢nosti NET PLASY a Jarométickd mlékarna, jejiz hodnoty
nepiesahly 0,5. LACRUM zacinala s pramérnou strategii. V roce 2015, kdy spole¢nost
zvysila své penézni prostiedky a tim i svoji likviditu druhého stupné, vykazala

konzervativni strategii.

3.2.2.3 Pracovni kapital

Cisty pracovni kapital se vypo¢ita jako rozdil mezi kratkodobymi aktivy
a kratkodobymi pasivy. Podobn¢ jako u bézné likvidity 1ze podil pracovniho kapitalu
k celkovym aktiviim rozdé¢lit do tii oblasti, tj. konzervativni, primérna a agresivni
oblast. Do konzervativni strategie fadime spolecnosti shodnotami nad 0,3.
Konzervativni strategie mize prispivat k potlaceni investi¢ni ¢innosti a ta mize vést
k snizeni podilu na trhu a tim ohrozit existenci spolecnost. Idedlni hodnoty by se m¢li
nachdzet mezi 0,1 a 0,3. Hodnoty pod 0,1 patii do agresivni strategie, kterd miize mit
za nasledek vysoké vynosy, ale zarovenn vést k vysokému riziku. (MAREK, 2006,
str. 287)

/Aktiva ~ Aktiva

kde: PK= pracovni kapital.
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Obr. 16 Prostorové porovndni pracovniho kapitdlu k celkovym aktiviim
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé MS CR (2019a,b,c,d) a MPO (2019)

Spolecnost A. W. vykazuje za celé analyzované obdobi nejvysSich hodnot
¢istého kapitalu k celkovym aktiviim, coz poukazuje na konzervativni strategii. Vyvoj
PK/A u hlavni spolecnosti je za pozorované obdobi tplné podobny s vyvojem PK/A
v odvétvi, jen s vy$S§imi hodnotami. MozZnost snizeni podilu na trhu analyzované
spole¢nosti, z diivodu vyuziti konzervativni strategie je téméf nemozné, jelikoz je

jedinym vyrobcem tvartizkil v Ceské republice.

LACRUM méla na zacatku pozorovaného obdobi primérnou strategii. Od
nasledujiciho roku, kdy ptrekrocila hrani¢ni hodnotu 0,3 vykazovala konzervativni
strategii. V poslednim roce, kdy doSlo k poklesu jak kratkodobych aktiv, tak
1 kratkodobych pasiv se snizuje hodnota Cistého kapitalu k celkovym aktiviim zpét na
hodnotu 0,3. Spolecnosti Jarométicka mlékarna i NET PLASY vykazuji v horizontu
péti let zapornych hodnot, coz znaci agresivni strategii, kterda mize vést k velkému

riziku.
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3.2.3 Ukazatele nakladovosti, osobni nakladovost z vynosi

. Analyza nakladovosti obecné slouzi k vyhodnoceni vyse nakladii, které byly
vynalozeny na dosazeni, zajistéeni a udrzeni vynosii nebo jinych vysledkii cinnosti
podniku* (MAREK, 2006, str. 245). Ukazatele miizeme vypocitat jako pomér dil¢ich
nebo celkovych naklada k dil¢im nebo celkovym vynostim, trzbam, vykoniim nebo
jakymkoliv veli¢inam, které vyjadiuji navyseni ekonomického prospéchu. Vysledna
hodnota celkové nakladovosti z vynosi by méla byt niz$i nez jedna, jinak by to

znamenalo, Ze se spolecnost nachdzi ve ztrat¢ (MAREK, 2006, str. 245).

Rozhodla jsem se zamé&fit na jeden dilezity ukazatel ndkladovosti, a to ukazatel
osobni nakladovosti z vynost. Tento ukazatel je podilem celkovych osobnich naklada

a celkovych vynost (MAREK, 2006, str. 246)

Obr. 17 Prostorové porovndni osobni ndakladovosti 7 vynosit
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé MS CR (2019a,b,c,d) a MPO (2019)
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Osobni ndkladovost z vynost spole¢nosti A. W. méla za analyzované obdobi
nestalou tendenci, pfesto byly hodnoty vyssi nez u konkurencnich spole¢nosti
i odvétvi. Nejnizsich hodnot vykézala v roce 2015, protoze rust vynost byl rychlejsi

nez rast osobnich nakladi. Pti¢inou niz§ich hodnot osobnich nakladii bylo propusténi

nékterych pracovnikil spole¢nosti v roce 2015.

Jaroméfickd mlékdrna méla za pozorované obdobi nestdly vyvoj, kdy
nejniz§ich hodnot dosdhla v roce 2014 a nejvyssi 2016. Vyvoj ukazatele u NET
PLASY byl pomérné podobny jako u Jarométické mlékarny jen s vys§imi hodnotami
a vrcholové hodnoty dosahl v roce 2016 z divodu niz$i hodnot vynost a navySeni
osobnich nékladii na pracovnika. Firma LACRUM méla nejnizsi hodnoty celkové

nakladovosti z vynost, které¢ vdéci hlavné vysokym vynosim a nizkym osobnim

nakladum za celé sledované obdobi.

Mzdy zaméstnancti tvoii jednu z nejvétsich slozek osobnich nakladu firem, jak
analyzované spolecnosti, tak i konkurencnich. Proto jsem se rozhodla porovnat

pramérnou mésicni mzdu u firem 1 odvétvi.

Obr. 18 Prostorové porovndni pritmérné mésicni mzdy
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé MS CR (2019a,b,c,d) a MPO (2019)
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Z obrazku 18 je vidét, ze sledovana spole¢nost A. W. ma nejvyssi primérnou
mzdu za celé analyzované obdobi, jelikoz zaméstnava nejvice pracovniki, a proto je
jeji osobni nakladovost z vynost nejvyssi ze vSech konkurenénich spolecnosti
1 odvétvi.

Jaroméficka mlékarna méla druhy nejvyssi pocet zaméstnanci, ale i presto jeji
a odvétvi. Konkurencni spole¢nosti LACRUM a NET PLASY vykazuji podobny
vyvoj prumérné mesi¢ni mzdy, nebot’ obé spolecnosti zaméstnavaji podobny pocet

zaméstnancu.

3.2.4 Ukazatele obratovosti aktiv a pasiv

Ukazatele aktivity vypovidaji o tom, jak spole¢nost umi hospodarit
s investovanymi finan¢nimi prostfedky a jejich vdzanost na jednotlivé slozky kapitélu,
a jak ovliviiuji likviditu a vinosnost (RUCKOVA, 2015, str. 67). Tento ukazatel méii
schopnost spravovat svd operativni aktiva jak v kratkém horizontu (dny) tak

v dlouhého horizontu (rok) (VLACHY, 2018, str. 135).

3.2.4.1 Doba obratu zasob

Pomoci doby obratu zasob mizeme zjistit, jak dlouho potrva firmé¢ premenit
své zasoby na jind ob&zna aktiva. Cilem je mit co nejkrat$i dobu obratu zasob, ale je

dilezité udrzovat nezbytnou vysi zasob na sklad¢.

Primérny stav zasob
Vyn
365

Dzés =

kde: Doss= doba obratu zasob.
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Obr. 19 Prostorové porovndni doby obratu zdsob
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé MS CR (2019a,b,c,d) a MPO (2019)

V obrazku 19 je vidét, ze vyvoj doby obratu zasob zkoumané spolec¢nosti A. W.
mél nestaly prabeh, kterou zapficila polozka zasob. Pouze v letech 2014 a 2017 nabyla
vys$Sich hodnot nez odvétvi. Podle ocekdvani by mél ukazatel hodnoty doby obratu

zasob pozorované spolecnosti byt vyssi, jelikoz vyrobky museji nékolik dni zrat.

Firmy Jarométickd mlékarna a NET PLASY mély podobny vyvoj doby obratu
zasob. V porovnani s ostatnimi spole¢nostmi méla Jarométickd mlékarna nejvyssi
hodnoty od 16,25 do 28,25 dni, coz zptsobila vysoka hodnota z4sob, dokonce nejvetsi
ze vSech pozorovanych spolecnosti. Hodnoty LACRUM se pohybovaly v rozmezi

16,31 az 22,12 dni.

3.2.4.2 Doba obratu pohledavek z obchodnich vztaht

Tento ukazatel objasiiuje, jak dlouho se nachdzi majetek firmy ve formé
pohledavek a jak dlouho trva odbérateltim tyto pohledavky splatit (RUCKOVA, 2015,
str. 67). Vysoka hodnota tohoto ukazatele mlize vést k zvySeni rizikim nesplaceni
pohledavky, ale také k zvySeni administrativnich ndkladt nebo i vys$§im kapitdlovym

nékladtm (MAREK, 2016, str. 265).
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_ Primérny stav P,0V
pov = Triby /
365

kde:  Dpov = doba obratu pohledavek z obchodnich vztaht,
P,OV = pohledavky z obchodnich vztaht.

Obr. 20 Prostorové porovndni doby obratu pohleddivek 7 obchodnich vitahi
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé MS CR (2019a,b,c,d)

Jak je z obrazku ¢islo 20 patrné, ze A. W. vykazuje za celé pozorované obdobi
nejniz§i hodnoty doby obratu pohledavek. To znamend, Ze naSe analyzovana
spole¢nost je na tom nejlépe, nebot’ jejich odbératelé dostavaji svym povinnostem

nejrychleji.

O néco hiife si vedla Jaroméficka spolecnost, které trvalo 26,62 az 43,55 dn,
nez jim byly splaceny jejich pohledavky. Nejhorsi dobu obratu pohledavek méla NET
PLASY, ktera méla jako jedind vyssi Dpoy nez odvétvi 10.5, vyjma v roce 2017, kdy
jeji doba obratu pohledavek klesla na 37,13 dni. Ukazatel doby obratu pohledavek
u odvétvi 10.5 nelze vypocitat, jelikoz MPO nema zvetejnéné podpolozku pohledavky

z obchodnich vztah.
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3.2.4.3 Doba obratu zavazku z obchodnich vztahu

Pomoci ukazatele doby obratu zavazkl z obchodnich vztahti odhadujeme, jak
rychle firma splati své zavazky z pohledu trzeb (RUCKOVA, 2015, str. 67). ,, Vyssi
hodnota ukazatele vétsinou signalizuje problémy s platebni schopnosti, ackoli se miize
Jjednat i o diisledek velmi vyhodnych podminek obchodnich uveri od dodavateli*™
(MAREK, 2006, str. 267). Aby nebyla poskozena rovnovaha firmy, méla by doba
obratu zavazku byt delsi nez doba obratu pohledavek, ale toto plati pouze v ptipade,
ze firma nema obchodni zavazky po splatnosti. Tento ukazatel mtize byt prospésny pro
vétitele, kteti pomoci n€j mohou zjistit jaka je obchodné-uvérova politika spolecnosti

(RUCKOVA, 2015, str. 68).

Primérny stav Z,0V
Triby /
365

DZOU =

kde: Duw= doba obratu zavazkl z obchodnich vztahu,
7,0V =  zavazky z obchodnich vztahi.

Obr. 21 Prostorové porovndni doby obratu zdavazkii z obchodnich vztahi
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v roce 2016, kdy D,ov dosahovala 71,65 dni. Toto zplsobilo navySeni kratkodobych
zavazkl. Nejhiife si na tom opét vedla spolecnost NET PLASY. Vysoké hodnoty
poukazuji, ze spolecnost ma problémy dostit svym zavazkim. Opét hodnoty
u odvétvi, nemohli byt zjistény, protoze MPO nezvetejnil podpolozku zavazky

z obchodnich vztahu.

3.2.4.4 Obchodni deficit

Obchodni deficit vypocitame jako rozdil doby obratu pohledavek z obchodnich
vztahti ve dnech (Dpov) ve dnech a doby obratu zdvazkli z obchodnich vztahii (D,ov) ve
dnech. Kladna hodnota obchodniho deficitu ndm vypovida o tom, Ze firma splaci své
zavazky z obchodnich vztahl rychleji, nez jeji dluznici splaceji spolecnosti jeji
pohledavky. Zde miiZze nastat situace, kdy se firmé snizi finan¢ni prostfedky, které
musi vykompenzovat zvySeni ziskovou marzi nebo jinymi finan¢nimi zdroji

(MAREK, 2006, str. 269).
oD = Dpov - Dzov

kde: OD = obchodni deficit.

Obr. 22 Prostorové porovndni obchodniho deficitu
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Nejvyssi obchodni deficit byl zaznamenén u spole¢nosti A. W., jehoz hodnoty
se pohybovaly v rozmezi -3,51 az 0,96. Pouze v roce 2015 nabyval ukazatel kladnych
hodnot, zatim co v ostatnich letech splaceli odbératelé své povinnosti rychleji nez
spolecnost své zavazky. Ani u tohoto ukazatele nemize vypocitat hodnoty pro

sledované odvétvi, nebot’ nejsou zveiejnéné hodnoty pro Dyov @ Dyoy.

Nejlepsi obchodni deficit vykdzala LACRUM, jeji OD nabyval zépornych
hodnot po celé analyzované obdobi. U dalSich dvou konkuren¢nich spolecnosti,
tj. Jaromé&fickd mlékarna a NET PLASY, které zaznamenaly také zédporny obchodni
deficit, byly vSak vykazany zavazky z obchodnich vztahli po splatnosti, proto se

nejednd o pozitivni jev.

3.2.5 Analyza zadluZenosti

Zadluzenost vypovida o spolecnosti, jak vyuziva k financovani svych aktiv cizi
zdroje, a zda je firma schopna splacet své zavazky. Firma nemuize financovat sva
aktiva vyhradné vlastnimi zdroji, mohlo by dojit ke sniZzeni vynosnosti vlozeného
kapitalu, v opacném piipadé financovani pouze cizimi zdroji by mohlo byt spojeno
s obtizemi pfi jeho ziskavani. Cilem je naleznout optimum mezi vlastnim a cizim

kapitdlem (RUCKOVA, 2015, str. 64).

3.2.5.1 Veéritelské riziko

Vértitelské riziko patii mezi zdkladni ukazatele a vyjadiuje celkovou
zadluzenost. Vypocita se jako pomér ciziho kapitdlu k celkovym aktiviim
(RfJCKOVA, 2015, str. 64). VSeobecné muze fici, ze vysoka hodnota tohoto ukazatele
muize pfinést vyssi riziko véfitelim. Nelze jednoznaéné urcit optimalni hodnotu
vetitelského rizika, protoze ucelné vyuziti ciziho kapitdlu mlze vést ke zvySeni

vynosnosti vlozeného kapitalu (RUCKOVA, 2015, str. 65).

CK
VR = =
UVK
kde: VR = véfitelské riziko
CK= cizi kapital
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Obr. 23 Prostorové porovndni véritelského rizika
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Z obrazku 23 je vidét, ze véritelské riziko analyzované spolecnosti A. W.
s niz§imi hodnotami, kdy z ptivodnich 13 % se hodnota snizila na 6 %, coZ naznacuje
ze spolecnost mé velky bezpecnostni polstar proti ztratdm veétiteld za podminek, ze

podnik by Sel do likvidace.

Na prvni pohled je jasné, ze nejvice zadluzenou spolecnosti je NET PLASY.
Klesajici hodnoty naznacuji, Ze se spolecnost snazila o snizeni financovani z cizich
zdrojli, protoze se hodnoty pohybovaly v rozmezi 161 % az 229 %. LACRUM
vykazala za sledované obdobi klesajici tendenci. Z ptivodnich 54 % se hodnota snizila
na 26 %, nebot’ spolecnost se snazila financovat svou vlastni ¢innost ze svych vlastnich
zdroji. Bude-li spole¢nost nadale snizovat hodnotu véfitelského rizika, mohly by ji
vznikat vy$$i naklady na vlastni kapital. Podnik Jarométickd mlékarna si za celé
analyzované obdobi udrzovala hodnotu VR na urovni 80 %. Podobné jako u jinych
ukazatell spolecnosti Jaromeétickd mlékarna a NET PLASY maji horsi hodnoty, nez

odvéti vyroba mléénych vyrobki.
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3.2.6 Bankrotni model

3.2.6.1 Index INO5

Tento index divéryhodnosti byl vytvofen manzely Neumaierovymi s cilem
vyhodnotit finan¢ni zdravi ¢eskych firem v ¢eské ekonomice. Model IN je vyjadien
podobn¢ jako Altmantiv model, nebot’ je také sestaven rovnici, kterd je slozena
z vazenych prumérnych hodnot pomeérovych ukazateli zadluzenosti, rentability,
likvidity a aktivity (RUCKOVA, 2015, str. 79). Manzelé Neumaierovi celkem
vytvofili ¢tyfi indexy, které pojmenovali IN95 IN99, INO1 a INOS. Ve své praci budu
pracovat s indexem INOS.

A EBIT EBIT VYN
INO5 =13 X —+ 0,04 X —— + 3,97 X —— + 0,21 Xx — + 0,09 X
cZ U A A

KZ + KBU

kde: INO5 = index 05,

A= aktiva,

CZ= cizi kapital,

EBIT=  zisk pfed zdanénim a tiroky,
U= nékladové tiroky,

VYN=  vynosy,

OA = ob¢zna aktiva,

Kz = kratkodobé zavazky,

KBU=  kratkodobé bankovni tvéry a vypomoci.

Manzelé Neumaierovi klasifikovali hranice hodnot do tfi pasem. Hodnoty
pohybujici se pod hodnotou 0,9 jsou pro spolecnosti, které se nepochybné blizi
ke krachu. V Sedé¢ zon€ jsou zarazeny spolecnosti, které se nachazeji mezi hodnotami
0,9 az 1,6. Nachazi-li se firma ve zdravé finan¢ni situaci, budou jeji hodnoty vyssi 1,6.
Dle rady manzeli Neumaierovych je vhodné omezit ukazatel urokového kryti
hodnotou 9, aby se vyloucil ptipad, kdy ukazatel trokového kryti nabyl ptili§ vysokych
hodnot nebo spole¢nost vykazovala nulové trokové naklady (NEUMAIEROVA
a NEUMAIER, 2005).
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Obr. 24 Prostorové porovndni indexu INO5
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Jak miizeme vidét z obrazku cislo 24, nase sledovand spolecnost vykazuje
nejvyssich hodnot ukazatele INOS, coz znamena Ze podnik za cel¢ analyzované obdobi
byl schopen vytvafet hodnotu. Narist hodnot zapfiCinily polozky A/CZ
a OA/(KZ+KBU), které zdvojnasobily svoji hodnotu za pozorované obdobi.

Konkurenéni spolecnost Jarométicka mlékarna, jako jedina za celé sledované
obdobi vykazovala niz8i hodnoty nez odvétvi 10.5. V prvnim roce vykéazala zapornych
hodnot, které naznacovaly pravdépodobnost bankrotu. Pouze v roce 2016 Jarométicka
mlékarna byla schopna vytvaret hodnotu, nicméné v dalSich letech hodnota INOS
klesla a spolec¢nost se pohybovala jenom v Sedé zone. LACRUM, kterd si vedla nejlépe
ze vSech konkurenc¢nich firem, nebot’ jeji hodnoty vychazely INOS5 nad horni hranici
1,6, tedy v oblasti tvotici hodnotu. Zajimavy vyvoj indexu INO5 vykazuje firma NET
PLASY, kterd ptekrocila horni hranici pro tvorbu hodnoty jenom v roce 2015 a od
nasledujiciho roku, tj. rok 2016 jeji trend klesé. Je mozné predikovat, ze se jeji hodnota

muze snizit na hodnotu spé&jici se k bankrotu.
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Z.avér

Cilem této prace bylo zhodnotit finan¢ni zdravi spole¢nosti A. W., spol. s 1. 0.
pomoci finan¢ni analyzy, vkteré byly zohlednény vSechny znamé faktory.
V metodické ¢asti byla shrnuta teorie finan¢ni analyzy, ktera byla pouZita pro vypocet
ukazatelli, pomoci nichz jsem se mohla zaméfit na zhodnoceni analyzované

spole¢nosti A. W., konkuren¢nich spole¢nosti a odvétvi CZ-NACE 10.5.

V Ceské republice je vysoky poéet spoleénosti, které se zabyvaji zpracovanim
mléka, vyrobou mléénych vyrobkll a syra. Z tohoto divodu bylo lehké vybrat
konkuren¢ni spolecnosti, které maji zanedbatelné rozdily v bilan¢ni sumé, obratu
a poctu zaméstnancli v porovnani se sledovanou spolecnosti A. W. Srovnani
s konkuren¢nimi spole¢nostmi a odvétvim je nezbytné, nebot v soucasné dobé je

kladen vyssi diiraz na mezipodnikové srovnani misto doporucenych hodnot.

Béhem psani této prace jsem narazila na komplikace, spojené se zménami
v ucetni legislativé, platnymi od 1. 1. 2016, a proto bylo nutné poupravit jednotlivé
polozky aktiv, pasiv, vykazu zisku a ztrity a vykazu o penéznich tocich
z predchézejicich let podle nové zakonné struktury. Dalsi ztizenim bylo, Ze jedna
z konkurencnich spolecnosti neméla zvefejnéné informace o historii spolecnosti,
a proto jsem musela Jaroméfickou mlékarnu kontaktovat. Potfebné informace mi byly

na pozadani poskytnuty z internich zdroju spole¢nosti.

Na zaklad¢ vypoctenych hodnot vybranych pomérovych ukazatell, kterymi
jsou ukazatele rentability, likvidity, ndkladovosti, aktivity a zadluzenosti 1ze celkove
fici, Ze si spole¢nost ve sledovaném obdobi vede oproti konkuren¢nim spole¢nostech
a odvétvim celkové 1épe. Oproti spole¢nostem Jaroméfickd mlékarna a LACRUM

vykazovala sledovand spole¢nost nizkych hodnot rentability vlastniho kapitalu.

Po celkové analyze hodnotim spole¢nost A. W. jako velmi bezpecnou pro
investory a vlastniky, protoze vykazuje finan¢ni stabilitu. Pevné véfim, Ze spole¢nost
by se v dalsich letech neméla dostat do finan¢ni tisné, jelikoz podle bonitniho modelu
tvofila hodnotu za celé¢ sledované obdobi. Doporucovala bych spolecnosti zvysit

rentabilitu vlastniho kapitalu, pokud by nadéle chtéla rozvijet svoji ¢innost. Déle bych
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doporucila, aby spolecnost vice investovala, nebot’ vykazuje velmi nizké investicni
cash flow ataké pfiili§ vysokou likviditu, a tim se pfipravuje o mozné vynosy

z finan¢nich investic, kdyby se rozhodla investovat do dlouhodobych cennych papirt.
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Ptiloha A — Aktiva spole€nosti A. W., spol. s . 0. (v tis. K&)

2014 2015 2016 2017 2018
AKTIVA CELKEM 176 277 | 218362 | 268359 | 294591 | 341 849
B. Stala aktiva 49 902 52204 52749 55811 51143
B.1. Dlouhodoby nehmotny majetek 134 96 59 22 0
B.2. Dlouhodoby hmotny majetek 49 768 52108 52 690 55789 51143
B.2.1. Pozemky a stavby 36 574 35 602 39306 39376 37874
B.2.2. Hmotné movité véci a jejich soubory | 13194 | 12201 11898 | 16413 12 330
B.2.3. Ostatni 0 4305 1486 0 939
B.3. Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
C. Obézna aktiva 125985 | 165604 | 215230 | 238403 | 290346
C.1. Z4soby 18 131 14 503 20 359 21 741 19 146
C.1.1. Material 7352 5966 7200 5553 6 031
C.1.2. Nedokon¢en4 vyroba a polotovary 7909 4 668 8 151 10 480 7181
C.1.3.1. Vyrobky 1 801 2134 2963 2 865 3168
C.1.3.2. Zbozi 1 069 1735 2045 2843 2766
C.2. Pohledavky 27061 22 005 24 985 22736 20273
C.2.1. Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
C.2.2. Kratkodobé pohledavky 27061 22 005 24 985 22736 20273
C.2.2.1. Pohledavky z obchodni vztahti 21396 | 20844 | 22259 | 19550 | 19337
C.2.2.4. Pohledavky — ostatni 5 665 1161 2726 3186 936
C.3. Kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0 40 000
C.4. Pen&zni prostiedky 80 793 129096 | 169886 | 193926 | 210927
C.4.1. Penézni prostredky v pokladné 254 386 416 469 693
C.4.2. Penézni prostiedky na uétech 80539 128710 | 169470 | 193457 | 210234
D. Casové rozliSeni 390 554 380 377 360
D.1. Naklady pfistiho obdobi 390 554 380 377 324
0 0 0 0 36

D.2. Piijmy piistiho obdobi
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Ptiloha B — Pasiva spolecnosti A. W., spol. s r. o. (v tis. K<)

2014 2015 2016 2017 2018
PASIVA CELKEM 176 277 | 218362 | 268359 | 294591 | 341 849
A. Vlastni kapital 153317 | 196189 | 239194 | 271683 | 320434
A.1. Zakladni kapital 10 020 10 020 10 020 10 020 10 020
A.2. Azio a kapitalové fondy 4 602 4 602 502 502 502
A.4. Vysledek hospodateni minulych let (+/-) | 147199 | 138694 | 179 655 | 222660 | 253 146
ﬁf('i /‘_I)\IerOZdéleny zisk nebo ztrdta minulych |-y 4719 | 138678 | 179639 | 222644 | 253 130
2;‘:)2 Jiny vysledek hospodateni minulych let 17 16 16 16 16
?Bfi'(,;,IiYSledek hospodareni bézného ucetniho 8504 42 873 49017 38 501 56 766
B+C Cizi zdroje 22 960 20 155 25719 20 444 20 749
B. Rezervy 0 0 0 0 0
C. Zavazky 22 960 20 155 25719 20 444 20 749
C.1. Dlouhodobé zavazky 111 191 242 161 213
C.2. Kratkodobé zavazky 22 849 19 964 25477 20 283 20 536
C.2.3. Kratkodobé ptijaté zalohy 0 0 =72 -118 0
C.2.4. Zavazky z obchodnich vztahi 14 925 5739 11252 12 567 9497
C.2.8. Zavazky — ostatni 7924 14 225 14 297 7 834 11 039
D.3 Casové rozlideni 0 2018 3 446 2 464 666
D.1. Vydaje ptistich obdobi 0 2018 3431 2 456 666
D.2. Vynosy piistich obdobi 0 0 15 8 0
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Ptiloha C — Vykaz zisku a ztraty spolenosti A. W, spol. s . 0. (v tis. K<)

2014 2015 2016 2017 2018
I. Trzby z prodeje vlastnich vyrobkii 231184 | 267714 | 256 567 | 241609 | 254 634
II. Trzby z prodeje zboZi 54 562 68 559 77 878 79 325 85 834
A. Vykonovi spotieba 249460 | 238251 | 231311 | 225081 | 211 164
A. 1. Néklady vynalozené na prodané zbozi 39018 47022 52242 53323 57 351
A. 2. Spotteba materialu a energie 171 864 | 151634 | 146045 | 148728 | 132213
A. 3. Sluzby 38 578 39 595 33 024 23 030 21 600
B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-) -11 698 -3 177 -4 052 -482 4326
C. Aktivace 36 326 -31795 | -33973 | -33781 | -35290
D. Osobni naklady 57 671 66 200 72 950 77 026 82214
D. 1. Mzdové néklady 42 958 49 028 53471 56 467 60 267
D. 2. Néklady na socialni zabezpeceni a zdravotni 14 656 16 858 19 479 20 559 21947
D. 3. Socialni néklady 57 314 0 0 0
D. 4. Odmény ¢lentim organti obchodni korporace 0 0 0 0 0
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 6 691 5371 5585 6 120 6 020
f.h ;ggéi\(l)ynlll;:g?ﬁ dlouhodobého nehmotného 6691 5371 5652 6120 6009
E. 2. Uprava hodnot zasob 0 0 0 0 0
E. 3. Uprava hodnot pohledavek 0 0 -67 0 11
II1. Ostatni provozni vynosy 152 165 385 690 516
III. 1. Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 2 75 613
III. 2. Trzby z prodané¢ho materialu 57 39 191 40 319
II1. 3. Jiné provozni vynosy 93 126 119 37 197
F. Ostatni provozni niaklady 4 630 3508 1744 1767 1651
Eia}é tiﬁs‘catkova cena prodané¢ho dlouhodobého 301 0 0 183 0
F. 2. Prodany material 0 19 22 12 15
F. 3. Dané¢ a poplatky 312 322 302 323 329
F. 4. Rezervy provozni oblasti a komplexni naklady 0 0 0 0 0
F. 5. Jiné provozni naklady 4017 3167 1420 1 249 1307
*Provozni vysledek hospodareni (+/-) -7 926 51726 61 265 45 893 70 899
VL. Vynosové tiroky a podobné vynosy 213 26 4 125 528
J. Nakladové uroky a podobné naklady 6 6 0 976 0
VII. Ostatni finan¢ni vynosy 121 608 4 2414 172
K. Ostatni finan¢ni naklady 1192 1 130 901 1586
*Finan¢ni vysledek hospodareni (+/-) -864 -502 -893 1563 -886
**Vysledek hospodareni pired zdanénim (+/-) -8 790 51224 60 372 47 456 70013
L. Dai z piijmii -286 8351 11355 8 955 13 247
L. 1. Da z piijma — SPLATNA -286 8272 11304 9035 13 195
L. 2. Daii z piijmi — ODLOZENA 0 79 51 -80 52
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2014 2015 2016 2017 2018
**Vysledek hospodai‘eni pred zdanénim (+/-) -8 790 51224 60 372 47 456 70013
***Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (po
it -8 504 42 873 49 017 38 501 56 766
*Cisty obrat za u¢etni obdobi = I. + II. + ITL + IV. 286232 | 337072 | 334838 | 324163 | 341 684

+V.+ VL + VIL
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Ptiloha D — Vykaz Cash flow spolecnosti A. W., spol. s r. 0. (v tis. K¢)

2016 2017 2018
P. Stav penéznich prostiedkiu a penéZnich ekvivalenti na za¢atku
ucetniho obdobi 129 096 | 169 886 | 193 926
Z.. Uletni zisk nebo ztrata pred zdanénim 60372 | 47456 | 70013
A.1. Upravy o nepenéZni operace 5506 5564 5492
A.1.1. Opisy stalych aktiv (+) s vyjimkou ZC prodanych stalych
aktiv 5652 6120 6 009
A.1.2. Zména stavu opravnych poloZek, zména stavu rezerv -67 0 11
A.1.3. Zisk/ztrata z prodeje stalych aktiv (+/-) 75 431 0
A.1.5. Vyiiétované NU (+)/ Vyiétované VU (-) 4 _125 _508
A* Cisty CF z provozni ¢innosti pted zdanénim (Z + A.1.) 65 878 53020 | 75505
A.2. Zména stavu nepenéZnich sloZzek PK 2766 5352 -199
A.2.1. Zména stavu pohledavek z provozni ¢innosti (+/-) 22 741 22248 2 469
A.2.2. Zména stavu kritkodobych zivazkii z provozni ¢innosti (+/-) | 11 362 8 983 -5262
A.2.3. Zména stavu zasob (+/-) -5 855 -1383 2594
A** Cisty CF z provozni ¢innosti pfed zdanénim (A* + A.2.) 68644 | 58372 | 75306
A.4. Prijaté uroky (+) 4 125 528
A.S. Zaplacena dan z prijmi a za domérky dané z MO (-) 11932 | -16956 | -10 170
A*** Cisty CF z provozni innosti (A*+A.3.+A.4.A.5.+A.7) 56716 | 41541 | 65 664
B.1. Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv 9989 | -12136 | -1341
B.2. Prijmy z prodeje stalych aktiv 75 648 0
B*** Cisty CF z investi¢ni ¢innosti (B.1+B.2+B.3) 9914 | -11488 | -1341
C.2 Dopady zmén VK na penéZni prostredky 6012 6012 8016
C.2.6. Vyplacené dividendy nebo podily na zisku (-) -6 012 -6 012 8016
C**** Cisty CF z finan&ni Sinnosti 6012 6012 8016
F. CISTE ZVYSENI/SNIZENI PENEZNICH PROSTREDKU
(AxFHABHrxf CHh¥xw) 40790 | 24041 56 307
R. Stav penéZnich prosti‘edkii na konci obdobi (P+F) 169 886 | 193 927 | 250233
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