Vysoka Skola ekonomicka v Praze

Fakulta financi a ucCetnictvi

BAKALARSKA PRACE

2012 Tereza Cmedlova



Vysoka Skola ekonomicka v Praze
Fakulta financi a ucCetnictvi

Katedra financi a ocenovani podniku

Studijni obor Finance

Financ¢ni analyza spolecnosti
Lécebné lazné Marianské Lazné a.s.

Autor bakalatské prace: Tereza Cmedlova
Vedouci bakalarské prace: prof. Ing. Petr Marek, CSc.
Rok obhajoby: 2012



Cestné prohlaseni

Prohlasuji, ze bakalaiskou praci na téma ,,Finanéni analyza spole¢nosti
Lécebné lazné Marianské Lazné a.s.“ jsem vypracovala samostatné a veskerou
pouzitou literaturu a dal$i prameny jsem fadné oznacila a uvedla v piilozeném

Seznamu.

V Prazedne ...........



Podékovani
Timto dékuji prof. Ing. Petru Markovi, CSc. za ochotu vést moji
bakalaiskou praci a za odborné konzultace, pfipominky a ¢as, ktery mi pfi jejim

zpracovani vénoval.



Anotace

éesky

Cilem bakalaiské prace je provedeni financni analyzy spole¢nosti Lécebné lazné
Marianské Lazn¢ a.s. za roky 2007-2010. Prace je rozdélena do dvou tematickych ¢asti,
metodické a praktické. Metodicka Cast se zabyva podstatou a cili finanéni analyzy,
moznymi zdroji informaci a zvolenou metodikou finan¢ni analyzy. V praktické ¢asti je
nejprve predstavena spolecnost Lécebné lazné¢ Marianské Lazné a.s. Dale je provedena
horizontalni a vertikalni analyza rozvahy a vykazu zisku a ztraty, analyza vybranymi
pomérovymi ukazateli a za pomoci zvolenych bankrotnich a bonitnich modeli
vyhodnocena finan¢ni a ekonomicka situace spole¢nosti. Nedilnou soucasti praktické
¢asti je srovnani nékterych z vybranych pomérovych ukazatelii analyzované spolecnosti
s dalSimi spole¢nostmi podnikajicimi v oblasti lazenstvi. Zavér bakaldiské prace
obsahuje komplexni zhodnoceni vysledkt z praktické ¢asti a zhodnoceni spole¢nosti

jako celku.

Kli¢ovéa slova: finanéni analyza, LéCebné lazn€ Marianské Lazné a.s., horizontélni
avertikalni analyza, pomérové finan¢ni ukazatele, bankrotni a bonitni modely,

komparace pomérovych ukazateld lazenskych spole¢nosti.



English

The aim of this thesis contains in financial analysis of Lecebne lazne Marianske
Lazne a.s. for the years 2007-2010. The thesis is divided into two thematic sections,
methodological and practical. The methodological part deals with the nature and
objectives of a financial analysis, possible sources of information and methodology of
financial analysis. The practical part introduces Lecebne lazne Marianske Lazne a.s.
Then horizontal and vertical analysis of balance sheet and profit and loss statement are
made, as well as the analysis of financial indicators and with the help of selected
bankruptcy and creditworthy models the financial and economic situation of the
company is evaluated. The final part of practical part results in comparison of selected
financial ratios of this analyzed company with other companies doing business in the
spa industry. The conclusion contains comprehensive evaluation of the results of the

practical part and the evaluation of the company as a whole.

Key words: financial analysis, Lecebne lazne Marianske Lazne a.s., horizontal and
vertical analysis, ratio indexes, bankruptcy and creditworthy models, comparison of

ratio indexes of spa companies.
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UVOD

Cilem mé bakalatské prace je zpracovani finan¢ni analyzy spole¢nosti LéCebné
lazné¢ Marianské Lazné a.s. za roky 2007-2010. Toto téma povazuji za zajimavé
a piinosné, nebot’ se nejedna pouze o sepsani jiz existujici teorie, ale i o vyuziti této
teorie v praxi. K provedeni finanéni analyzy jsem si vybrala spole¢nost Lécebné lazné
Marianské Lazné a.s., protoze pochazim z Marianskych Lazni a v této spole¢nosti jsem
pracovala. Hlavnim diivodem vSak byla moznost ziskani informaci nad ramec vyro¢nich

zprav od ekonomky spole¢nosti.

Pti tvorbé této prace se budu snazit vyuzit a zirocit své znalosti ziskané studiem
na Vysoké skole ekonomické v Praze, predev§im nezbytné znalosti z predmétu Finance
podniku, Finan¢ni analyza a planovani podniku, Finanéni ucetnictvi I., Finanéni

ucetnictvi II. a Dividendova politika a kratkodoby finanéni management.

Bakalafskou praci Ize rozdélit do dvou tematickych ¢asti, metodické a praktické.
V metodické ¢asti se budu zabyvat podstatou a cili finan¢ni analyzy, moznymi zdroji
informaci pro finan¢ni analyzu a metodikou finan¢ni analyzy, kterou pouZziji 1 v ¢asti
praktické pii samotné financni analyze spolecnosti Lécebné 1azn€ Marianské Lazné a.s.
Z velkého mnozstvi pomérovych finan¢nich ukazateli vyberu nejznaméjsi ukazatele
rentability, nakladovosti, obratovosti aktiv a pasiv, likvidity a zadluzenosti a interpretuji
rozmezi jejich eventualnich hodnot. Dale vysvétlim vybér konkrétnich bankrotnich

a bonitnich modela véetné vyslednych hodnot, kterych mohou tyto modely dosahovat.

V praktické casti nejprve predstavim spole¢nost LéCebné lazné Marianské
Lazné a.s. Déle provedu horizontdlni a vertikdlni analyzu rozvahy a vykazu zisku
a ztraty, analyzu vybranymi pomérovymi ukazateli a za pomoci zvolenych bankrotnich
a bonitnich modeld vyhodnotim finanéni a ekonomickou situaci spolecnosti. V zavéru
praktické cCasti srovndm nékteré z vybranych pomérovych ukazateli spole¢nosti
Lécebné 1azné Marianské Lazné a.s. s dalSimi spole¢nostmi podnikajicimi v oblasti
lazenstvi. Pro komparaci zvolim nejvétsiho konkurenta analyzované spolecnosti
Vv Marianskych Laznich (Grand Hotel Marienbad Betriebs s.r.0.) a dale nejvétsi
lazefiskou spoleénost z FrantiSkovych Lazni (Lazné¢ Frantiskovy Lazné a.s.)

a Karlovych Vara (Imperial Karlovy Vary, a.s.).



Hlavnim zdrojem dat budou ucetni vykazy spole¢nosti Lécebné 1azné Marianské
Lazné a.s. a jejich konkurenti zlet 2007-2010. U analyzované spolecnosti navic

roz$itené o ziskané interni informace.



1 METODICKA CAST

V této Casti bakalaiské prace objasnim termin financni analyza, jaké jsou jeji cile
a vyznam. Daéle rozeberu mozné zdroje vstupnich informaci a popisi postup financni

analyzy, ktery budu dodrzovat i v ¢asti praktické.

1.1 Podstata a cile finan¢ni analvzy

. Financni analyza predstavuje proces vySetrovani a vyvozovdni zaverii
Z vysledku financniho hospodareni minulych nebo budoucich obdobi urcité osoby véetné
zjistovani jeho slabych a silnych stranek, testovani jednotlivych financnich parametrii

a overovani jejich skutecné vypovidaci schopnosti. “ [Marek aj., 2009, str. 185]
Postup tvorby finan¢ni analyzy byva rozlozen do nasledujicich péti krok:

stanoveni ucelu analyzy a vybér analyzované osoby,
sbér a ptiprava vstupnich dat,
stanoveni metody analyzy,

provedeni analyzy,

o ~ W e

formulace zavéru a usudku.

Cilem finan¢niho analytika je vyjadieni aktudlni majetkové a financni situace
podniku a rozhodnuti, zda se jedna o finan¢né zdravy podnik ¢i se podnik nachazi
ve finan¢ni tisni. Tyto informace jsou dilleZité pro uznani dosavadni finan¢ni politiky
za vhodnou, ptipadné€ nevhodnou, tedy duilezité pro interni rozhodovani managementu.
Dal$imi uzivateli finan¢ni analyzy jsou stat a jeho orgény, obchodni investofi,
konkurenti, zaméstnanci a banka ¢i jini véfitelé. Je vSak ziejmé, ze v piipadé piipravy
podkladl pro interni potieby managementu bude nutnd hlubsi a podrobnéjsi finanéni
analyza nez v piipad¢ ptipravy podkladli naptiklad pro banku, kterou, ptfi rozhodovani
0 poskytnuti uvéru ¢i nikoliv, zajima jen to, zda potencidlni dluznik bude schopen

sviyj zavazek splnit fadn¢ a véas. [Marek aj., 2009, str. 186]



1.2 Zdroje informaci pro finan¢ni analvzu

vvvvvv

ucetni vykazy finan¢niho ucetnictvi. Zakon ¢. 563/1991 Sb., o Gcetnictvi zadava vSem
ucetnim jednotkdm povinnost K poslednimu dni ucetniho obdobi sestavovat Ucetni
zavérku podavajici vérny a poctivy obraz celého ucetnictvi. Zakladnimi vykazy
jsou rozvaha, vykaz zisku a ztraty a pfiloha, ktera ma za tkol vysvétlit a doplnit
informace z rozvahy a z vykazu zisku a ztraty. Dal$imi G¢etnimi vykazy, které nejsou
povinn¢ sestavované vSemi Ucetnimi jednotkami, jsou piehled o penéznich tocich

a prehled o zménach vlastniho kapitalu. Neméné dulezita je vyro¢ni zprava.

DalSimi vyznamnymi zdroji jsou informace financnich analytikii a manazert
podniku, evidence zaméstnancl, podnikové plany, cenové a nakladové kalkulace,

zpravy vedoucich pracovnikt, odborny tisk apod.

1.3 Metodika finanéni analyzy

1.3.1 Horizontalni a vertikalni analyza

,,Horizontalni a vertikdalni analyza identifikuje klicové okamziky ve vyvoji

financni situace na pozadi uddlosti v hospodarském prostiedi a v Zivoté podniku.’

[Griinwald, Holeckova, 2009, str. 147]

Je jen na finan¢nim analytikovi aby spravné urcil, jaké zmény jsou dllezité

a ty pak uzivatelim finan¢ni analyzy vysvétlil.

1.3.1.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza slouZi k porovnani jednotlivych polozek ucetnich vykazi
v ¢ase. Srovnava vzdy hodnoty z bézného a minulého obdobi, sleduje jejich vyvoj

a snazi se odhadnout hodnoty budouci.

Horizontélni analyza se vyskytuje ve dvou podobach — absolutni a relativni.



Absolutni podoba horizontalni analyzy je vyjadiena rozdilem polozky bézného

a minulého obdobi:
absolutni zména = hodnota polozky bézného obdobi — hodnota polozky minulého obdobi.
Relativni podoba horizontalni analyzy je dana procentni zménou polozky v ¢ase:

absolutni zména x 100

tni é = .
procentni zmena hodnota polozky minulého obdobi

1.3.1.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza vyjadiuje vyznam jednotlivych poloZek v daném ucetnim
vykazu a to pomoci procentniho podilu ke zvolené zadkladné. Pii rozboru rozvahy

je zvolenou zakladnou celkova suma aktiv (popt. celkova suma pasiv):

, , . ) hodnota polozky aktiv (pasiv)
procentni podil na aktivech (pasivech) = ~ - - x 100,
celkova aktiva (pasiva)

pfi rozboru vykazu zisku a ztraty nejCastéji (stejné tak i v pfipad¢ této financni analyzy)

celkova suma vynosu:

i i i hodnota polozky vykazu zisku a ztraty
procentni podil na vynosech = —— x 100.
celkové vynosy

1.3.2 Analyza pomérovymi finan¢nimi ukazateli

V dneSni dobé patii mezi nejpouzivanéj$i metodu financéni analyzy pravé
analyza pomérovymi ukazateli. Téch existuje fada. J4 se budu zabyvat predevSim
ukazateli rentability, nakladovosti, obratovosti aktiv a pasiv, platebni schopnosti

a zadluzenosti.

1.3.2.1 Analyza rentability

Analyza rentability neboli vynosnosti je nejsledovanéj$i metodou finan¢ni
analyzy. Cilem kazdé spolecnosti je totiz zhodnoceni vloZeného kapitalu
a tim maximalizace sv¢é trzni hodnoty. Schopnost tohoto zhodnoceni vyjadiuji ukazatele

rentability.

., Technicky se rentabilita vypocita jako pomer dosazeného vynosu spolecnosti

K vynalozenému kapitilu na dosazeni tohoto vynosu. V teorii se rozliSuji tri zdkladni



druhy ukazatelu rentability, a to ukazatele vynosnosti (jsou-li do Ccitatele ukazatele
dosazovany vynosy), ukazatele ziskovosti (je-li v jejich citateli vysledek hospodareni)
a ukazatele penézni rentability (pokud se do Citatele dosazuje penézni tok). "

[Marek aj., 2009, str. 192]

Rentabilita celkového kapitalu

Zhodnoceni celkového kapitalu spole¢nosti vyjadiuje nejlépe nezdanéna
rentabilita celkového kapitalu. Zvolila jsem nezdanény zisk, protoze v praktické casti
bakalarské prace probéhne porovnani v Case a timto jsem eliminovala vliv zmén
daniovych sazeb. U mnou vybrané akciové spolecnosti se totiZz v analyzovaném obdobi
ménila dan z piijmi z 24 % na 19 %.

zisk pred uroky a zdanénim

rentabilita celkového kapitilu = celkovy kapital

Rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitalu zjistuje zhodnoceni kapitalu vloZeného
do spolecnosti. Zajima jak investory, kterym poskytuje odpovéd’ na otazku, jaky je
vydélek jimi vlozeného kapitalu do spolecnosti, tak manazery, ktefi jsou za efektivni

spravovani tohoto kapitalu zodpovédni.

zisk po zdanéni

rentabilita vlastniho kapitalu = - —
vlastni kapital

Interpretace tohoto ukazatele neni jednoducha. Kladna hodnota rentability
vlastniho kapitdlu miize byt zpisobena zapornou hodnotou vlastniho kapitalu
ve jmenovateli (diky ztrat¢ bézného ¢i minulého obdobi ptevysujici ostatni polozky
tvotici vlastni kapitdl) a zaroven ztrdtou bézného obdobi v ¢itateli. Za téchto okolnosti

nelze povazovat kladnou hodnotu ukazatele za Zadouci.

Rentabilita celkovych vynosi
Schopnost spolec¢nosti dosahovat zisku pfi dané Grovni vynost je vyjadiena

pomérem zisku po zdanéni a vynosu. Jednd se o zékladni ukazatel efektivnosti podniku.

zisk po zdanéni

rentabilita celkovych vynosi = -
vynosy



1.3.2.2 Analyza niakladovosti

. Analyza ndkladovosti obecné slouzi k vyhodnoceni vyse nakladii, které byly
vynaloZzeny na dosazZeni, zajistéeni a udrzeni vynosit nebo jinych vysledkii cinnosti

podniku. “ [Marek aj., 2009, str. 251]

Celkova nakladovost z vynost

Hodnota celkové nakladovosti z vynost vyjadiuje, kolik haléii nakladi bylo
vynaloZeno na ziskani jedné koruny vynosi. Vypocita se pomérem nakladi k vynostim.
Cilem kazdého podniku je byt ziskovym, tudiz dosahovat hodnot mensich nez jedna.

Celkova nakladovost z vynosu je riizna v zavislosti na oboru podnikani.

o ., . naklady
celkova ndkladovost z vynosii = ———
vynosy

Osobni nakladovost z vynosi
Osobni nakladovost z vynosi vypocteme jako pomér prumérného osobniho

nakladu na pracovnika k produktivité prace z vynost.

primérny osobni naklad na pracovnika

osobni nakladovost z vynost = — - - -
produktivita prace z vynosu

Vypocet jednotlivych pomérovych ukazateli:

osobninaklad

primérny osobni naklad na pracovnika = — - - — —
pramérny prepocteny fyzicky pocet pracovniki

Tento vySe uvedeny ukazatel vyjadiuje primérné naklady na jednoho
prumérného fyzicky prepocteného pracovnika.

vynosy
primérny prepocteny fyzicky pocet pracovniki

produktivita prace z vynosi =

Produktivita prace z vynost nas informuje o tom, jaky je piispévek jednoho
pramérného fyzicky pfepocteného pracovnika na zvySeni ¢i sniZzeni ekonomického

prospéchu podniku.

1.3.2.3 Analyza obratovosti aktiv a pasiv

Pro zjisténi jak efektivné spolecnost vyuziva sva aktiva a pasiva jsem si vybrala
tyto tii ukazatele aktivity: dobu obratu zasob, dobu obratu pohledavek z obchodnich
vztahi a dobu obratu zavazkl z obchodnich vztahii. Obratovost budu zjiStovat

ve dnech. Nakonec ptfidam i vypocet obchodniho deficitu spole¢nosti.



Doba obratu zasob

Doba obratu zasob tik4, kolik dnti jsou ob&€zné aktiva vazana v zasobach. Stejné
jako tomu bude i u ostatnich ukazatelii obratovosti, ani zde nelze brat klesajici/rostouci
hodnotu jako jednozna¢né zadouci/nezadouci. V zavislosti na velikosti podniku a oboru
podnikani se hodnoty velmi lisi, avSak lze stanovit hodnoty obvyklé (tj. ofekavané

a tudiz zadouci). [Marek aj., 2009, str. 269]

Mnou analyzovana spole¢nost uctuje zpisobem B, a proto jsem zvolila

tento vzorec:

pramérny stav zasob
vynosy / ’
365

doba obratu zasob ve dnech =

Doba obratu pohledavek z obchodnich vztahi

Jak dlouho se majetek vyskytuje v podobé pohledavek z obchodnich vztahd,
udava doba obratu pohledavek z obchodnich vztahii. Optimalni hodnota neni ani pfili§
vysoka (ta vede k vyS$$im kapitdlovym ndkladim, zvySené administrativé a vétSimu
nebezpeci vzniku pohledavek po 1htté splatnosti) ani piili§ nizka (to muZe znamenat,
ze podnik neprodava na uvér ani v piipadé spolehlivych odbératelr). [Marek aj., 2009,
str. 271]

doba obratu pohledavek z obchodnich vztahli ve dnech

_ primérny stav pohledavek z obchodnich vztahi
B triby
/ 365

Doba obratu zavazku z obchodnich vztaht

Doba obratu zavazkli z obchodnich vztahti udava primérnou dobu, za kterou
by byly zavazky uhrazeny z trzeb. Optimalni hodnotou je opét zlata stfedni cesta.
Vyssi hodnota totiz nasvédCuje problémim s platebni neschopnosti a naopak
,, nizsi hodnota znamend bud’ horsi podminky od dodavatelii, nebo splaceni obchodnich
faktur pred datem splatnosti z duvodu neschopnosti podniku vyuzit penézni prostredky
vyhodnéjsim zpiisobem. ©“ [Marek aj., 2009, str. 273]

doba obratu zavazkQ z obchodnich vztaht ve dnech

_ primérny stav zavazki z obchodnich vztahl
- triby
/ 365




Obchodni deficit

Obchodni deficit se vypocte jako rozdil doby obratu pohledavek z obchodnich
vztahi a doby obratu zavazkl z obchodnich vztahti. Pti kladné hodnoté ukazatele
dochazi k poklesu penéznich toki (pokud neni vykompenzovana ziskovou marzi
¢i jinymi finan¢nimi prostiedky) a naopak.
obchodni deficit = doba obratu pohledavek z obchodnich vztahi

— doba obratu zavazka z obchodnich vztaht

1.3.2.4 Analyza likvidity

Likviditou se rozumi schopnost pfeménit majetek na prostiedky, kterymi lze

uhradit zavazky.

Existuji tii stupné ukazateld likvidity: béZna, pohotova a okamzita likvidita.
Bézna likvidita

Bézna likvidita byva nejcastéji sledovanym ukazatelem likvidity, vyjadiena
je pomérem kratkodobych aktiv a pasiv.

kratkodoba aktiva
kratkodoba pasiva

béina likvidita =

Optimalni hodnota tohoto ukazatele neni jasné dana. Vys$$i hodnota povede
za jinak stejnych okolnosti K niz§im vynosim a niz§imu riziku, niz§i hodnota naopak
K vy$§im vynosim ale i vy$§imu riziku. Je jen na vedeni podniku, které strategii
da ptednost. RozliSovany jsou tii strategie fizeni b&ézné likvidity. O agresivni strategii
se jedna v ptipadé hodnoty bézné likvidity mensi nez 1,5, hodnota v rozmezi 1,5 az 2,5
znamena primérnou strategii a nad 2,5 jde o strategii konzervativni.

[Marek aj., 2009, str. 279-280]

Pohotova likvidita
Odebranim nejméné likvidni polozky z Citatele zlomku pro vypocet b&zné

likvidity ziskdme likviditu pohotovou.

kratkodobé pohledavky + kratkodoby finantni majetek

pohotova likvidita = kratkodoba pasiva

Co se tyCe optimalnich hodnot tohoto ukazatele, plati téméf totéz co pro béznou
likviditu. Opét rozliSujeme tii strategie fizeni. Agresivni strategie se vyznacuje

hodnotou pohotové likvidity pod 1, v ptipadé hodnoty pohybujici se mezi 1 a 1,5



jde o primérnou strategii a o konzervativni strategii se jedna v pfipadé, pievysi-li
hodnota ukazatele 1,5. [Marek aj., 2009, str. 288-289]
Okamzita likvidita

Tento ukazatel ponechal v cCitateli zlomku pouze nejlikvidnéjsi polozku aktiv

(kratkodoby finan¢ni majetek), a proto je nazyvan okamzitou likviditou.

kratkodoby finanéni majetek

okamzita likvidita =
kratkodoba pasiva

., Ackoli se nekdy v odborné literature uvadi, Ze hodnota okamzité resp. pohotove
likvidity by méla byt rovna nejméné hodnoté 0,2 a vice, ve skutecnosti muze byt
prijatelnou hodnotou i hodnota nula. Jde o pripad, kdy spolecnost vyuziva

kontokorentniho uveru. “ [Marek aj., 2009, str. 290]

Pracovni kapital
Zatimco bézna likvidita je dana podilem kratkodobych aktiv a pasiv, pracovni
kapital je dan jejich rozdilem. To ale rozhodné neznamena, ze existuje zavislost

mezi témito dvéma ukazateli.
pracovni kapital = kratkodoba aktiva — kratkodoba pasiva

Pti fizeni ukazatele jsou rozliSovany nasledujici strategie: agresivni s pomérem
pracovniho kapitalu k aktivim mensim nez 0,1, pramérna v pfipad¢ kdy se hodnota
tohoto poméru pohybuje od 0,1 do 0,3 a konzervativni pii hodnoté poméru nad 0,3.
[Marek aj., 2009, str. 293]

1.3.2.5 Analyza zadluZenosti

Analyza zadluZenosti se zabyva hledanim optimalniho poméru mezi vlastnimi
a cizimi zdroji. Pfiméfend mira zadluZenosti totiZ zvySuje vynosnost podniku, nesmi
vSak prekrocit mez, kdy podnik ztraci schopnost tyto cizi zdroje splécet.
Véritelské riziko

Pro analyzu celkové zadluzenosti jsem si vybrala ukazatel véfitelské riziko.

Cim vys3i je hodnota tohoto ukazatele, tim vyssi je zadluZenost spole¢nosti.

- Lo cizi zdroje
véritelské riziko = ————
aktiva
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Urokové kryti

Pomoci urokového kryti jsou informovani akcionati podniku o tom, ,,zda podnik
Jje schopen splacet své zavazky z uroku, a véritelé o tom, zda a jak jsou zajisteny jejich
naroky v pripadé likvidace spolecnosti. Cim vyssi viroven ukazatele, tim pochopitelné
lépe* [Mrkvicka, Kolaf, 2006, str. 90]. Minimalni hodnota pro ziskovy podnik je rovna
jedné.

zisk pted zdanénim + Urokové ndklady

urokové kryti =
Y urokové naklady

1.3.3 Bankrotni a bonitni modely

Bankrotni a bonitni modely se zabyvaji predikei finanéni tisné. Tim se rozumi
vyhodnoceni finan¢ni a ekonomické situace podniku a nasledny odhad, zda dany podnik

smétuje k bankrotu ¢i k prosperite.

Do finanéni tisné se podnik dostane, kdyz méa vazné platebni potize. Relativni
neschopnost znamend, ze podnik neni schopen fadné a vcéas dostat svym aktudlné
splatnym zavazkiim. Absolutni neschopnost nastava v ptipad¢, kdy hodnota zavazkl

podniku pfevysuje hodnotu jeho aktiv. [Marek aj., 2006, str. 298]
Opakem finan¢ni tisné je finan¢ni zdravi podniku.

Altmaniv model
Jeden z nejznaméjsich bankrotnich modelt Altmanovo Z-skore byl zpracovan
v 60. letech 20. stoleti E. I. Altmanem. V této bakalaiské praci budu pracovat s verzi

z roku 1983 - upravenou pro verejné neobchodované spole¢nosti:
Z —skore =0,717 x X1+ 0,847 x X2+ 3,107 x X3+ 0,420 x X4+ 0,998 x X5,
kde: X1 = pracovni kapital / aktiva,

X2 = zadrzeny zisk / aktiva,

X3 = vysledek hospodateni pted Groky a zdanénim / aktiva,

X4 = vlastni kapital / cizi kapital,

X5 = trzby / aktiva.

11



Tabulka 1: Pasma Altmanova modelu

Hodnota Z-skore

Stav podniku

>29

pasmo prosperity

29-123

pasmo Sedé zony

Zdroj: Altman, 2002, str. 21, vlastni zpracovani

Index ,, IN05¢

Vyhodou konstrukce Indexu ,,INO5“ je schopnost zjisténi jak bonity, tak hrozby
podniku. Ve své praci pouziji pravé tento z indexti Ivana a Inky Neumaierovych,
protoze se jednd o nejnovéjsi a nejpropracovanéjsi verzi, kterd je vhodna pro podminky
Ceské republiky. Navic je uréen pro stfedni a velké podniky, mezi které analyzovana

spolec¢nost Lécebné 1lazné Marianské Lazné a.s. bezpochyby patii.

Vahy jednotlivych pomérovych ukazateli a hranice pro urceni finan¢niho stavu

podniku jsou stanoveny nasledovné [Neumaierova, Neumaier, 2005, str. 144-147]:
INO5=0,13 XxX1+0,04 xX2+3,97 xX3+4+0,21 XxX4+ 0,09 x X5,
kde: X1 =aktiva/ cizi zdroje,

X2 = zisk pted iroky a zdanénim / nakladové troky,

X3 = zisk pfed uroky a zdanénim / aktiva,

X4 = vynosy / aktiva,

X5 = obézna aktiva / (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni véry

a finanéni vypomoci).

Tabulka 2: Pasma modelu Index ,,IN05"

Hodnota ,,IN05% Stav podniku
>1,6 bude tvorit hodnotu
1,6-0,9 Seda zona

Zdroj: Neumaierova, Neumaier, 2005, str. 145, vlastni zpracovani

Kralicekiiv quicktest

Kralicekiv quicktest byl navrzen v roce 1990 ekonomem Peterem Kralicekem.
Jedna se o jeden z nejznaméjSich scoringovych bonitnich modela. K zjisténi vysledné
znamky podniku vyuziva Ctyf pomérovych ukazatel, hodnota kazdého ukazatele
je nejprve obodovana na stupnici od 1 do 5 a poté jsou tyto hodnoty zprimérovany.

Interpretace vysledné znamky je stejnd jako u jednotlivych pomérovych ukazateld,
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tj. znamka 1 - velmi dobry, znamka 2 - dobry, znamka 3 - stfedni, zndmka 4 - $patny,

znamka 5 - ohroZen insolvenci.

Quicktest ma podobu definovanou timto schématem:

Tabulka 3: Bodové hodnoceni Kralicekova quicktestu

ZI’ELT; dobry | stfedni
Bodové hodnoceni Q) (2) 3)
Kvéta vlastniho kapitalu v % >30 >20 >10
Doba splaceni dluhu v letech <3 <5 <12
Eae;izl;illi‘ti /:elkového > 15 > 12 >3
Cash flow z trzeb v % >10 >8 >5

Zdroj: Kralicek, 1993, str. 66, vlastni zpracovani

Vypocet jednotlivych pomérovych ukazatelii:

’ ‘ iz vlastni kapital x 100
Kvéta vlastniho kapitalu v % = kil i alials
celkovy kapital

, , cizi kapital—kratkodoby finatni majetek
Doba splaceni dluhu v letech = P yf ]

cash flow pted zdanénim ’

(EBT+Nékladové uroky)x100
celkovy kapital

Rentabilita celkového kapitaluv % =

7

v cash flow ptred zdanénim X100
Cash flow v % z trzeb = flowp " .
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2 PRAKTICKA CAST
Marienbad

KUR & SPA HOTELS

2.1 Predstaveni spoleénostil DANUBIUS HOTELS GROUP

Obchodni firma: Lé¢ebné lazné Marianské Lazné a.s.

Sidlo: Marianské Lazn€, Masarykova 22/5, okres Cheb

Identifikacni ¢islo: 453 59 113

Prévni forma: akciova spole¢nost

Trvani spoleénosti: zalozena na dobu neurcitou

Rejstiikovy soud opravnény k vedeni obchodniho rejstiiku: Krajsky soud v Plzni

Cislo, pod kterym je spole¢nost zapsana; oddil B, vlozka 196

Vznik: privatizaci podniku Statni 1é¢ebné 1azné¢ Marianské Lazné, s. p.
dne 1. kvétna 1992. Spolec¢nost zaloZzena rozhodnutim Fondu narodniho majetku
Ceské republiky a pfijetim zakladatelské listiny ve formé& notafského zapisu

Statniho notafstvi pro Prahu vychod dne 27. dubna 1992

Stézejni predmét podnikani:

e poskytovani komplexni ustavni a ambulantni lazeiiské péce (preventivni,

kurativni a rehabilita¢ni) za vyuziti mistnich ptirodnich lé¢ivych zdroji.

Dalsi pfedméty podnikani:

e poskytovani ubytovacich sluzeb,

e hostinska ¢innost,

e provozovani cestovni agentury,

e koup¢ zbozi za ucelem jeho dalsiho prodeje a prodej v ramci zivnosti volné,
e provozovani sméndren,

e provozovani silnicni motorové dopravy osobni 1 nékladni,

e vyroba a prodej ptirodnich stolnich mineralnich vod,

e poradenstvi.

! Pokud neni uvedeno jinak, informace jsou erpany z internetovych stranek www.justice.cz (D).
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Akcionéii spoleénosti k 31. 12. 2010:

e Danubius Hotels Nyrt. 95,36%
e QOstatni 4.64%

Zakladni kapital: 422 756 000,- K¢

Zakladni kapitdl je rozdélen na 308 612 akcii na majitele po 1000,- K¢

jmenovité hodnoty a dale na 114 144 akcii na jméno po 1000,- K¢ jmenovité hodnoty.

Spolecnost Lécebné lazn¢ Marianské Lazné a.S. piisobi v oblasti cestovniho
ruchu. V kvétnu roku 2000 se stala vstupem majoritniho vlastnika Danubius Hotels
Nyrt. soucasti zahrani¢niho hotelového fetézce DANUBIUS HOTEL GROUP,
ktery vlastni lazeiské hotely nejen v Ceské republice ale i na Slovensku, v Madarsku
a Rumunsku. V soucasné dobé je spoleCnost Lécebné lazné Marianské Lazné a.s.
tfeti nejvétsi spolecnosti poskytujici lazefiskou péci a hotelové sluzby v Ceské republice
a navic jednou z nejefektivnéjsich lazenskych spole¢nosti vitbec. To potvrzuje i udéleny
titul Nejlepsi lazefiska spolecnost roku 2010 a certifikat TUV, ktery je diikazem vysoké
kvality poskytované lazenské 1écby a sluzeb. Spole¢nost provozuje osm lazenskych
hoteld: Nové Lazné, Hvézda-Skalnik, wellness hotel Villa Butterfly, Grandhotel
Pacifik, Centralni Lazné, Vltava-Berounka, Svoboda a Labe. Podili se také na fizeni
spolecnosti Slovenské lieCebné kupele Piestany, a.s., ma zde 23,99% vlastnicky podil.

[www.marienbad.cz (A)]

Klientelou spolecnosti jsou zdravotni pojiStovny a samoplatci. Tuzemskym
pacientiim je lazenska péce hrazena zdravotnimi pojistovnami komplexné (pojiStovna
hradi veskeré naklady spojené s pobytem v laznich) ¢i caste¢né (za finanéniho
ptispévku pacienta) nebo si hradi cely 1é¢ebny pobyt pacient sam. Zahrani¢ni pacienti

si lazenskou péci hradi vzdy sami.

Ostatni skute¢nosti:

Spolec¢nost Lécebné lazné¢ Marianské Lazn€ a.s., se sidlem Maridnské Lazné,
Masarykova 22/5 se jako nastupnickd spoleCnost sloucila se zanikajici spolecnosti
GAMA 45, sr.o., se sidlem Marianské Lazng Hlavni 655, IC 639 95352,
Zapsano: 23. listopadu 2010

GAMA 45, s.r.o. méla ke dni predchazejicimu slouceni jediného spole¢nika,

jimz byla spolecnost Lécebné lazné Marianské Lazné a.s. V disledku faze sloucenim

15



nebyly spole€nosti Lécebné 1lazn€ Maridnské Lazn€ a.s. vydany akcie pro spolecnika
zanikajici spole¢nosti a ani nebyl zvySen dosavadni zakladni kapital. S ohledem na to,
ze nedoslo k vyméné obchodnich podilii nastupnické spolecnosti, nebyly poskytnuty
zadné doplatky spole¢niku spole¢nosti GAMA 45, s.r.0. na vyrovnani ¢i dorovnani.
Celkova aktiva spole¢nosti GAMA 45, s.r.o. ¢inila 155 097 tis. K¢, zakladni kapital
1 000 tis. K¢, zavazky a cizi zdroje, které nejsou zavazky spole¢nosti GAMA 45, s.r.o.
Cinily 0 K¢ a vlastni kapital 14 853 tis. K¢. Veskeré polozky vlastniho kapitalu
spolecnosti GAMA 45, s.r.o. byly prevedeny do nerozdéleného zisku minulych let
nastupnické spoleCnosti Lécebné lazné¢ Marianské Lazn€ a.s. Nasledné byl vlastni
kapital spolecnosti GAMA 45, s.r.0. ve vysi 14 853 tis. K¢ vykazovany v nerozdéleném
zisku minulych let spolecnosti Lécebné lazné¢ Marianské Lazné€ a.s. ¢aste¢né eliminovan
pofizovaci cenou investice spolecnosti Léfebné lazné Marianské Lazn€ a.s.
ve spolecnosti GAMA 45, s.r.0. Na zéklad¢ znaleckého posudku ¢inila hodnota 100%
obchodniho podilu spole¢nosti GAMA 45, s.r.o. 10941 tis. K¢ Vysledny rozdil
mezi hodnotou vlastniho kapitalu spolecnosti GAMA 45, s.r.0. a hodnotou 100%
obchodniho podilu této spolec¢nosti v celkové vysi 3 912 tis. K¢ zlstal soucasti

nerozdéleného zisku minulych let spolecnosti Lécebné 1dzn€ Maridnské Lazné a.s.

Jak se meénila vySe jednotlivych polozek aktiv spole¢nosti Lécebné lazné
Marianské Lazné a.s. z divodu faze se spolecnosti GAMA 45, s.r.0. je zobrazeno
v tabulce 4. Pro srovnani jsou uvedeny hodnoty polozek rozvahy k 31.12.2009
spolecnosti Lécebné lazné¢ Marianské Lazné a.s. nepostizené fuzi se spolecnosti
GAMA 45, s.r.0., hodnoty polozek rozvahy k 1. 1. 2010 fuzi postizené a rozdil téchto

polozek.

Tabulka 4: Zmény v aktivech zpiisobené fiizi v tis. K¢é

Aktiva celkem 1487 478 1604156 | 116678
Dlouhodoby majetek 1301 605 1449943 | 148338
Dlouhodoby hmotny majetek 978 611 1126949 | 148338
Pozemky 69 209 86 001 16 792
Stavby 863 283 993 202 129 919
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 25610 26 101 491
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 1387 2324 937
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 17 869 18 068 199
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Obézna aktiva 177 647 145 987 -31 660
Zasoby 8728 8726 i
Dlouhodobé pohledavky 23258 0| -23258
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 23258 0| -23258
Kratkodobé pohledavky 45 454 32999 | -12455
Pohledavky z obchodnich vztahd 26 041 25 957 -84
Kratkodobé poskytnuté zalohy 15 802 3431 | -12371
Kratkodoby finan¢ni majetek 100 207 104 260 4053
Penize 1371 1372 1
Ugty v bankach 98 836 102 888 4052

Zdroj: www.justice.cz (H), vlastni zpracovani

Jak se meénila vySe jednotlivych poloZek pasiv spolecnosti Lécebné 1azné

Marianské Lazné¢ a.s. je zobrazeno v tabulce 5.

Tabulka 5: Zmény v pasivech zpisobené fizi v tis. K¢

Besfvm o e 1487 478 1604156 | 116678
Vlastni kapital 1115049 1129902 14 853
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 86 223 89123 2900
Statutarni a ostatni fondy 1672 4572 2900
Vysledek hospodareni minulych let 529 982 555 400 25418
Nerozdéleny zisk minulych let 529 982 555 400 25418
Vysledek hospodareni bézného u¢. obdobi (+/-) 13 465 0 -13 465
Cizi zdroje 364 518 466 343 101 825
Dlouhodobé zavazky 19 891 117 322 97 431
Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0 97 431 97 431
Kratkodobé¢ zavazky 73187 77 581 4394
Zavazky z obchodnich vztahii 37 264 35546 -1718
Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0 5000 5000
Zavazky k zaméstnanciim 11 625 11631 6
Stat - danové zdvazky a dotace 4 487 5427 940
Dohadné ucty pasivni 8390 8 656 266

Zdroj: www.justice.cz (H), vlastni zpracovani
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2.2 Finan¢ni analvza spoleCnosti Lé¢ebné lazné

Marianské Lazné a.s.”

V praktické casti bakalarské prace provedu finan¢ni analyzu spolecnosti Lécebné
lazné Marianské Lazné a.s. Dodrzovat budu postup zvoleny v metodické ¢asti, pii¢emz
vyuziji vyrocni zpravy spolecnosti Lécebné 1azné Maridnské Lazné a.s. za 4leté Casové

obdobi, a to od roku 2007 do roku 2010.

2.2.1 Horizontalni a vertikalni analyza

Jak je uvedeno v metodické ¢asti mé bakalaiské prace, horizontalni analyzou
se porovnavaji jednotlivé polozKy tcetnich vykazi v ¢ase. Srovnavaji se vzdy hodnoty
z bézného a minulého obdobi, sleduje se jejich vyvoj a snazi se odhadnout hodnoty

budouci.

Vertikalni analyzou je vyjadfen vyznam jednotlivych polozek v daném ucetnim

vykazu a to pomoci procentniho podilu ke zvolené zakladné.

2.2.1.1 Aktiva

Graf 1: Vyvoj celkovych aktiv v letech 2007-2010 v tis. K&

1600 000
1400 000
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1000 000
800 000
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400 000
200 000

aktiva celkem

Zdroj: www.justice.cz (A-D), vlastni zpracovani

Z grafu 1 je patrné, ze po celé sledované obdobi nedochazi k razantnim zménam

ve vysi bilanéni sumy, tj. celkovych aktiv. Pfesto si miizeme v§imnout, vyjma roku

2 Pokud neni uvedeno jinak, informace jsou Cerpany z internetovych stranek www.justice.cz (A-D)
nebo se jedna o informace interni.
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2009, mirné vzrustajici tendence. Z horizontéalni analyzy zjistim, jaké polozky zptsobily

zmény hodnot celkovych aktiv v jednotlivych letech.

Tabulka 6: Horizontalni analyza aktiv

Aktiva Absolutni zména (v tis. K¢) Relativni zména (v %)
r. 2008 r. 2009 r. 2010 r. 2008 r. 2009 r. 2010

Aktiva celkem 35864 | -20176 88 416 2 -1 6
Dlouhodoby majetek 1421 -29298| 125850 0 -2 10
Dlouhodoby nehmotny majetek 227 71 16 14 4 1
Dlouhodoby hmotny majetek -35920| -23934| 142877 -3 -2 15
Dlouhodoby finan¢ni majetek 37114 -5435| -17 043 13 -2 -5
Obézna aktiva 30 883 21472 -47 247 25 14 -27
Zasoby 533 82 716 7 1 8
Dlouhodobé pohledavky 35629 -12371| -23258 N/A -35 -100
Kratkodobé pohledavky 10 469 5703 | -29387 36 14 -65
Kratkodoby finan¢ni majetek -15748 28 058 4682 -18 39 5
Casové rozliSeni 3560| -12350| 9813 21 -60 119

Zdroj: www.justice.cz (A-D), vlastni zpracovani

Relativni zmeéna celkovych aktiv potvrzuje, ze se vySe celkovych aktiv
spolecnosti Lécebné lazné¢ Marianské Lazné a.s. v celém sledovaném obdobi opravdu

vyrazné neméni, to ov§em neznamena, Ze se nemeni ani struktura celkovych aktiv.

V roce 2008 dochazi ke 14% navySeni dlouhodobého nehmotného majetku,
jedna se vsak ,,pouze® 0 227 tis. K&. Ackoli jsem se v priloze Gcetni zavérky docetla,
ze mezi nejvyznamnéjsi ptirtstky dlouhodobého nehmotného majetku patii v roce 2008
roz$iteni hotelového softwaru a ndkup licenci pro podporu tucetniho softwaru,
zustatkovd hodnota softwaru tento rok klesa. Rust polozky dlouhodoby nehmotny
majetek je zplsoben zvySenim polozky drobny nehmotny majetek, ocenitelnd prava
a nedokoncené nehmotné investice. Zajimavou se zda také absolutni zména polozky
dlouhodoby hmotny majetek, pokles o 35 920 tis. K¢ je zptsoben zejména prodejem
détské lazenské lécebny Miramonte vcetné souvisejicich pozemki. Dale roste
v roce 2008 dlouhodoby finanéni majetek, a to 0 13 % (0 37 114 tis. K¢&). Divodem
je zména devizového kurzu, diky které spole¢nosti Lé¢ebné 1azné Marianské Lazné a.s.
roste nominalni hodnota podilu Vv Gcetnich jednotkach pod podstatnym vlivem
(Jedna se 0 23,99% podil ve spolecnosti Slovenské lieCebné kupele Piestany, a.s.).

Z obéznych aktiv rostou v roce 2008 nejvice dlouhodobé poskytnuté zalohy, a to z nuly
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na 35 629 tis. K¢. Kratkodobé pohledavky vzristaji o 36 % (0 10 469 tis. K<), coz je
vyvolano vznikem danové pohledavky za stitem ve vysi 2 118 tis. K¢ a rapidnim
navySenim polozky kratkodobé poskytnuté zalohy. Kratkodoby finanéni majetek
v roce 2008 klesa o 18 % diky snizeni polozky ucty v bankéch.

Celkova aktiva se v roce 2009 snizila o 20 176 tis. K¢. Hlavni dGivod nalezneme
V dlouhodobém hmotném majetku, kde dochazi k velkému poklesu hodnoty staveb.
Co se tyce relativnich zmén horizontalni analyzy aktiv, je patrné, ze se mezirocné méni
zejména ob&zna aktiva. Ta rostou o 14 % (0 21 472 tis. K¢&). Zpusobuje to 39% nartst
kratkodobého finan¢niho majetku (0 28 058 tis. K¢&), zejména polozky ¢ty v bankach
a14% narust kratkodobych pohledavek vyvolany pfevazné ristem pohledavek
Z obchodnich vztahii. Dlouhodobé pohledavky v roce 2009 klesaji o 35 % své ptivodni
vyse z divodu poklesu dlouhodobych poskytnutych zaloh.

Vroce 2010 dosahuje bilanéni suma spolecnosti Lécebné ldzné Marianské
Lazné a.s. (tj. celkova aktiva) ve sledovaném obdobi své nejvyssi hodnoty
1 575 894 tis. K¢, hodnoty 0 88 416 tis. K& vyssi nez rok predchazejici, pficemz jenom
fuzi se spolecnosti GAMA 45, s.r.0. se zvysila bilan¢ni suma 0 bezmala 116 678 tis. K¢.
Spole¢nost GAMA 45, s.r.0. vlastnila stavby v hodnoté témét 130 000 tis. K¢,
coz je také hlavni pfi¢inou meziroéniho navySeni dlouhodobého hmotného majetku
spolecnosti Lécebné 1azné Marianské Lazné a.s. 0 142 877 tis. K¢ (o 15 %). Mezi dalsi
vyznamné ptirGstky dlouhodobého hmotného majetku v tomto roce patii II. etapa
rekonstrukce  hotelu  Vltava, rekonstrukce  budovy  Spojenych  provozi
a technické zhodnoceni  hotela Hvézda, Nové 1azné a Centralni lazné.
Pokles dlouhodobého finanéniho majetku o 17 043 tis. K¢ je dan snizenim nominalni
hodnoty 23,99% podilu ve spolecnosti Slovenské liecebné kupele Piestany, a.s,
ato z divodu zmeény devizového kurzu. Co se ty€e obéznych aktiv, ta se v roce 2010
snizila 0 47 247 tis. K¢ (0 29 %). Hlavnim divodem je likvidace polozky dlouhodobé
poskytnuté zalohy v rozvaze roku 2010 (snizeni o 29 387 tis. K¢, z toho 23 256 tis. K¢
predstavuji  dlouhodobé poskytnuté zalohy spole¢nosti GAMA 45, s.r.0.),
pokles pohledavek z obchodnich vztahti o bezmala 13 000 tis. K¢ a kratkodobych
poskytnutych zaloh taktéz téméf o 13 000 K& (pficemz prevaznou vétSinu predstavuji

kratkodobé poskytnuté zalohy spole¢nosti GAMA 45, s.r.0.).

Casové rozliSeni neni vyznamnou polozkou aktiv, coz bude ziejmé z vertikalni

analyzy.

20



Graf 2: Struktura aktiv
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Zdroj: www.justice.cz (A-D), vlastni zpracovani
Z grafu 2 je patrné, ze podily jednotlivych polozek aktiv na celkovych aktivech
jsou Vv letech 2007-2010 témé&F totozné. Nejvétsi procento z celkovych aktiv
bezkonkuren¢né zaujiméd dlouhodoby majetek. Naopak casové rozliSeni je objemové

zcela nevyznamnou polozkou, a proto ho horizontalné ani vertikalné neanalyzuji.

Tabulka 7: Vertikalni analyza aktiv v %

Aktiva celkem 100,00 100,00 100,00 100,00
Dlouhodoby majetek 90,33 88,28 87,50 90,58
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,11 0,13 0,13 0,13
Dlouhodoby hmotny majetek 70,56 66,50 65,79 71,17
Dlouhodoby finan¢ni majetek 19,66 21,65 21,58 19,29
ObéZna aktiva 8,51 10,36 11,94 8,27
Zasoby 0,55 0,57 0,59 0,60
Dlouhodobé pohledavky 0,00 2,36 1,56 0,00
Kratkodobé pohledavky 1,99 2,64 3,06 1,02
Kratkodoby finan¢ni majetek 5,97 4,79 6,74 6,66
Casové rozliSeni 1,16 1,36 0,55 1,14

Zdroj: www.justice.cz (A-D), vlastni zpracovani

Jak jsem jiz zminila, nejvétsi procento z celkovych aktiv zaujima po celé
sledované obdobi dlouhodoby majetek (0kolo 90 %), z ¢ehoz objemove nejvyznamnéjsi
je dlouhodoby hmotny majetek (okolo 70 %) a pomérné velkou ¢ast tvoii i dlouhodoby
finanéni majetek (okolo 20 %), zatimco dlouhodoby nehmotny majetek je v tomto

ohledu zanedbatelny. V ob&Zznych aktivech, ktera se pohybuji v rozmezi 8-12 %
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celkovych aktiv, je nejvice zastoupen kratkodoby finan¢ni majetek a nejméné zasoby.
Dlouhodobé pohledavky jsou v letech 2008 a 2009 tvofeny pouze dlouhodobymi
poskytnutymi zalohami a v letech 2007 a 2010 jsou nulové.

Z kratkodobych pohledavek zaujimaji nejvétsi ¢ast pohledavky z obchodnich
vztahl, které jsem se rozhodla rozebrat podrobnéji z divodu velkého objemu
pohledavek po 1hité¢ splatnosti a opravnych polozek tvofenych k pochybnym
pohledavkam.

Tabulka 8: Kratkodobé pohledavky z obchodnich vztahi

Pohledavky z obchodnich vztahi v tis. K¢ r.2007 | r.2008 | r.2009 | r.2010
Pohledavky z obchodnich vztahi brutto 25742 26 164 29 411 16 307
Korekce k pohledavkam z obchodnich vztahi 2 760 4 426 3370 3125
Pohledavky z obchodnich vztahu netto 22982 | 21738 | 26041 13182

Pohledavky z obchodnich vztahti po lhiite splatnosti 13 098 16 694 10 620 6 222

Vertikalni analyza v % r.2007 | r.2008 | r.2009 | r.2010
Pohledavky z obchodnich vztahi brutto 100,00 100,00 100,00 100,00
Korekce k pohledavkam z obchodnich vztaht 10,72 16,92 11,46 19,16
Pohledavky z obchodnich vztahti netto 89,28 83,08 88,54 80,84
Pohledavky z obchodnich vztahti po lhiite splatnosti 50,88 63,81 36,11 38,16

Zdroj: www.justice.cz (A-D), vlastni zpracovani

V tabulce 8 si lze vSimnout vzrastajici tendence kratkodobych pohledavek
z obchodnich vztahd brutto v letech 2007-2009 a nahlého vice jak poloviéniho snizeni
v roce 2010 (nezpiisobeného fuzi se spole¢nosti GAMA 45, s.r.0.). Z vertikalni analyzy,
ve které jsem jako zdkladnu zvolila celkovou vysi pohledavek z obchodnich vztahii
brutto, je patrné, Ze pohledavky po lhité splatnosti tvoii v letech 2007 a 2008 vice nez
polovinu celkovych pohledavek brutto. Nejvyssi hodnota korekce je vroce 2010,
atovevysi témét 20 % zvolené zadkladny. Opravné polozky k pochybnym
pohledavkam stanovuje spolecnost Lécebné lazné¢ Marianské Lazn€ a.s. na zaklade

vlastni analyzy platebni schopnosti svych zakaznikl a dle v€kové struktury pohledavek.
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2.2.1.2 Pasiva

Tabulka 9: Horizontalni analyza pasiv

Pasiva celkem 35864| -20176| 88416 2 -1 6
Vlastni kapital 71137 -463| 116 705 7 0 10
Zakladni kapital 0 0 0 0 0 0
Kapitalové fondy 37114 -5435| -17044 120 -8 -27
Rezc:arvm fondy a ostatni fondy 22 360 25 012 148 58 a1 0
ze zisku

Vysledek hospodafent 86474|  3276| 14477 20 1 3
minulych let

Vysledek hospodatfeni bézné¢ho

aéetniho obdobi (+/-) 74 811 23316| 119124 67 63 885
Cizi zdroje -34658| -25387| -23096 -8 -7 -6
Rezervy 40 000 50000| -79306 400 100 -79
Dlouhodobé zavazky 1382 3346| 101648 9 20 511
Kratkodobé zavazky -24 196 -17 875 17 141 -21 -20 23
Bankovni Gvéry a vypomoci -51844| -60858| -62579 -18 -26 -37
Casové rozliseni -615 5674 -5193 -22 254 -66

Zdroj: www.justice.cz (A-D), vlastni zpracovani

Jak jsem jiz zminila v horizontalni analyze aktiv, po celé sledované obdobi

nedochazi k razantnim zménam v bilanéni sumé spole¢nosti Lécebné 14zné Marianské

Lazné€ a.s.

V roce 2008 jsou celkova pasiva o 35 864 tis. K¢ vyssi nez v roce 2007. Vlastni

kapital roste o 71 137 tis. K¢. Kapitadlové fondy byly tento rok zvySeny o 120 %

(037 114 tis. K¢) diky piecenéni dlouhodobého finanéniho majetku.

Pridél

do zakonného rezervniho fondu je 22 318 tis. K¢, coz je hlavnim divodem o 58 %

vyS8ich rezervnich fondd a ostatnich fondid ze zisku Vv porovnani srokem 2007.

Nerozdéleny zisk minulych let roste o 86 474 tis. KE (o 20 %) zatimco vysledek

hospodareni bézného ucetniho obdobi je mezirotné nizsi 0 74 811 tis. K& (0 67 %).
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Cizi zdroje jsou v roce 2008 snizeny o 34 658 tis. K¢, coz lze povazovat za pozitivni
jev. Tento rok jsou Cerpany rezervy vytvorené v roce 2007 na opravy a udrzovani
ve vysi 10 000 tis. K¢ a zaroven tvoreny nové rezervy za ucCelem realizace oprav
audrzovani dlouhodobého hmotného majetku ve vysi 50 000 tis. K¢. Kratkodobé
danovych zavazka a dotaci z 28 731 tis. K¢ na 4 757 tis. K¢ Duvodem 18% snizeni
polozky bankovni uvéry a vypomoci (051 844tis. K¢&) je postupné splaceni

dlouhodobych bankovnich uvéri.

Celkova pasiva v roce 2009 klesaji 0 20 176 tis. K¢. VySe vlastniho kapitalu
zustava témét neménna, avsak jeho struktura se méni. ZvySeni rezervnich fondi
a ostatnich fondu ze zisku (0 41 %, 0 25 012 tis. K¢) je nasledkem piidélu do zakonného
rezervniho fondu. Vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi je v roce 2009 jeste
0 vice jak polovinu nizsi nez v roce 2008 (0 23 316 tis. K¢). Cizi zdroje stale klesaji,
vroce 2009 o 25387 tis. K¢. Tento rok je tvofena rezerva na opravy a udrzovani
dlouhodobého hmotného majetku ve vysi 50 000 tis. K¢. Kratkodobé zavazky
se meziro¢né snizuji 0 26 % (0 17 875 tis. K&) a to zduvodu snizeni zavazku
Z obchodnich vztahli a kratkodobych pfijatych zaloh. Pokles vySe bankovnich uvérh
a vypomoci 0 60 858 tis. K¢ je stejné jako v roce 2008 zptisoben postupnym splacenim

dlouhodobych bankovnich aveért.

V roce 2010 se celkova pasiva spole€nosti Léebné 1dzn¢ Maridnské Lazné a.s.
zvysila o 88 416 tis. K¢&. Vlastni kapital tento rok roste o 116 705 tis. K& (o 10 %)
pricemz nejveétsi zasluhu na tom ma meziro¢ni zvySeni vysledku hospodateni bézného
ucetniho obdobi 0 119 124 tis. K¢ (o 885 %). Kapitalové fondy v roce 2010 naopak
klesaji 0 27 % (o 17 044 tis. K¢) z dGvodu zapornych ocenovacich rozdilli z pfecenéni
podilu Slovenské liecebné kupele Piestany, a.s. na zédkladé zmény devizového kurzu.
Jak jsem jiz zminila pii pfedstaveni spoleCnosti, fuze se spolecnosti GAMA 45, s.r.0.
se vlastniho kapitalu spolecnosti Lécebné 1azné Maridnské Lazné€ a.s. pfiliS nedotyka
(nerozdéleny zisk minulych let se zvysSuje ,,pouze” o 3912 tis. K¢&). Cizi zdroje
v roce 2010 klesaji témét o stejnou vysi jako v roce predchazejicim (0 23 096 tis. K¢).
Vroce 2010 je rozpuSténa dvouletd rezerva tvofend na opravy audrzovani
dlouhodobého hmotného majetku ve vysi 100 000 tis. K¢ a tvofena rezerva na dan
z piijma ve vysi 26 089 tis. K&, celkova vyse rezerv tak klesa o 79 %. Dlouhodobé

zavazky rostou o 101 648 tis. K& (o 511 %), coz zapficinuji zejména zavazky
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za ovladajici a ftidici osobou. Spolecnost Léfebné lazné Marianské Lazné a.s. ma
bezaro¢ny dlouhodoby zavazek vici majoritnimu vlastnikovi Danubius Hotels Nyrt.
ve vysi 102 431 tis. K&, pricemz cast tohoto zavazku ve vysi 5000 tis. K&, splatnd
nejpozdéji do konce roku 2011, je vykazéna v kratkodobych zavazcich za ovladajici
a fidici osobou. Tento zavazek vzniké spolecnosti Lécebné 1lazné Maridnské Lazné a.s.
v souvislosti s fuzi se spole¢nosti GAMA 45, s.r.o. Kratkodobé zavazky v roce 2010
vzrustaji o 17 141 tis. K¢ (o 23 %). Duvodem je zvyseni kratkodobych pfijatych zaloh
ajiz zminéné kratkodobé zéavazky za ovladajici a fidici osobou. Znatelny pokles
zaznamenavaji v tomto roce bankovni Gvéry a vypomoci (0 62 579 tis. K&, o 37 %),

a to z divodu splaceni dlouhodobych a kratkodobych bankovnich avéri.

Jak bude dokazano ve vertikalni analyze, Casové rozliSeni nehraje ani v pasivech

dualeZitou roli.

Graf 3: Struktura pasiv
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Zdroj: www.justice.cz (A-D), vlastni zpracovani
Podivame-li se na graf 3, na prvni pohled je zfejmé, ze spolecnost Lécebné 1azné
Marianské Lazn€ a.s. financuje svoji Cinnost zejména z vlastniho kapitalu, ktery ma
po celé sledované obdobi rostouci tendenci. Objem cizich zdroju se naopak snizuje.
Casové rozliseni je, co se objemu tyde, nevyznamné, a proto neni horizontalné ani

vertikaln¢ analyzovéno.

Tabulka 10: Vertikalni analyza pasiv v %

Pasiva celkem 100,00 100,00 100,00 100,00
Vlastni kapital 70,96 73,99 74,96 78,16
Zakladni kapital 28,72 28,04 28,42 26,83
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Kapitalové fondy 2,10 4,51 4,21 2,89
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 2,64 4,06 5,80 5,48
Vysledek hospodateni minulych let 29,91 34,94 35,63 34,55
Vysledek hosp. bézného tcetniho obdobi (+/-) 7,58 2,44 0,91 8,41
Cizi zdroje 28,85 25,86 24,51 21,67
Rezervy 0,68 3,32 6,72 1,31
Dlouhodobé zavazky 1,03 1,10 1,34 7,71
Kratkodobé zavazky 7,83 6,04 4,92 5,73
Bankovni Gvéry a vypomoci 19,31 15,41 11,53 6,91
Casové rozliSeni 0,19 0,15 0,53 0,17

Zdroj: www.justice.cz (A-D), vlastni zpracovani

Z vertikalni analyzy pasiv muzeme vycist, ze podil vlastniho kapitalu
na pasivech celé¢ sledované obdobi mirné roste a tvoifi okolo % celkovych pasiv.
Nejvetsi objemové zastoupeni ma zdkladni kapitdl (po celé sledované obdobi
okolo 28 %) a vysledek hospodaieni minulych let, ktery v roce 2007 tvoii 29,91 %
pasiv a v letech 2009-2010 okolo 35 %. Nejvétsi skoky podilu na celkovych pasivech
ma z vlastniho kapitalu vysledek hospodateni béZného tcetniho obdobi. Nejmensi podil
na pasivech ma vysledek hospodafeni bé&Zného ucetniho obdobi v roce 2009,
ato pouhych 0,91 %, nejvétsi podil zaujima v roce 2010, a to 8,41 %. Podil cizich
zdroji na pasivech v letech 2007-2010 mirn¢ klesa, pfiCemz nejvétsi zastoupeni ma
kromé& roku 2010 polozka bankovni Uvéry a vypomoci. Tato polozka ma klesajici
tendenci z divodu splaceni dlouhodobych a kratkodobych bankovnich uwvérg,
v roce 2007 tvoii ptes 19 % celkovych pasiv a v roce 2010 jen necelych 7 %. Rezervy
maji vV roce 2007 a 2010 velmi maly podil na celkovych pasivech, v roce 2008 je podil
3,32% a v roce 2009 stoupa na 6,72 %. Po celé sledované obdobi jsou tvoieny rezervy
na opravy a udrzby dlouhodobého hmotného majetku vyjma roku 2010 kdy je tvofena
jen rezerva na dan z pfijmi. Podil dlouhodobych zavazku je v letech 2007-2009 velmi
nizky a v roce 2010 vzristd na 7,71 %. Divodem je vznik jiz zminovaného zavazku

za ovladajici a fidici osobou.

Z kratkodobych zavazkd jsem se rozhodla podrobngji rozebrat zavazky
Z obchodnich vztahi. Divodem je existence zavazkt z obchodnich vztahti po lhuté

splatnosti.
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Tabulka 11: Kratkodobé zavazky z obchodnich vztahi

Zavazky z obchodnich vztahi v tis. K¢ r.2007 | r.2008 | r.2009 | r.2010
Zavazky z obchodnich vztahi 47390 46467 37264 40319
Zavazky po lhite splatnosti 4580 3527 1970 1306
Vertikalni analyza v % r.2007 | r.2008 | r.2009 | r.2010
Zavazky z obchodnich vztahu 100,00 100,00 100,00 100,00
Zavazky po lhite splatnosti 9,66 7,59 5,29 3,24

Zdroj: www.justice.cz (A-D), vlastni zpracovani

V tabulce 11 si mizeme vSimnout zarazejici skutecnosti. Prestoze V letech

2007-2010 muize analyzovana spole¢nost vyuzit kontokorentni Gvér, vykazuje v piiloze

k ucetni zaveérce existenci zavazka z obchodnich vztahti po 1huté splatnosti. Z vertikalni

analyzy je vSak ziejmé, ze jejich vyse i podil na celkovych zavazcich z obchodnich

vztaht neustale klesa.

2.2.1.3 Vykaz zisku a ztraty

Graf 4: Vyvoj celkovych nakladi, vynosi a zisku v letech 2007-2010 v tis. K¢
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Zdroj: www.justice.cz (A-D), vlastni zpracovani

Jak je patrné zgrafu 4, vynosy vykazuji ve sledovaném obdobi totoznou

tendenci jako naklady, do roku 2008 vzrustajici a poté klesajici. Nejlépe hospodaii

spolecnost Lécebné lazné Marianské Lazné a.s. vroce 2010, konkrétné se zlepSila

jak z hlediska uspornosti, tak z hlediska vytéznosti. Zgrafu 5 se dozvime, jak se

vyvijely diléi vysledky hospodafeni a z horizontalni a vertikalni analyzy vykazu zisku

a ztraty, jaké konkrétni polozky tohoto vykazu mély za nasledek zmény v celkovych

vynosech a ndkladech.

27



http://www.justice.cz/
http://www.justice.cz/

Graf 5: Vyvoj dilé¢ich vysledki hospodareni a celkového vysledku hospodaieni pied zdanénim
v letech 2007-2010 v tis. K¢
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Zdroj: www.justice.cz (A-D), vlastni zpracovani

Z grafu 5 je zcela jasné vidét, ze celkovy vysledek hospodatfeni pied zdanénim

po celé sledované obdobi vice ¢i méné kopiruje provozni vysledek hospodaieni.

Finan¢ni vysledek hospodaieni se v letech 2007-2010 pohybuje stile Vv zapornych

hodnotach, avSak od roku 2008 dochazi ke znatelnému zlepSeni a v roce 2010

se dostava finan¢ni vysledek hospodaieni téméf na nulu.

Tabulka 12: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Vykony 1281 -3074 8 0 0 0
Vykonova spotieba 35634 -16 980 -7 444 13 -5 -2
Ptidana hodnota -34 252 13853 7510 -9 4 2
Osobni naklady 14 487 -8 875 1013 8 -4 1
Odpisy dlouhodobého 6184 | 2805 5037 8 4 8
nehmotného a

Trzby z prodeje

dlouhodobého majetku 59 763 -60 007 9 23715 -100 113
ZS rezerv a opr.polozek

v prov. oblasti a komp. 108 506 12291 | -150 155 -161 30 -281
nakladt pfistich obdobi

Provozni vysledek 98930 | -39479 | 144300 63 68 778
hospodareni

Vynosy z dlouhodobého 0 5340 170 N/A N/A 3
finan¢niho majetku
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Nékladové troky -3 360 -6 003 -2 706 -21 -47 -39

Ostatni finan¢ni vynosy 21 686 -16 889 | -26 602 48 -25 -53
Ostatni finanéni naklady 25684 | -15270 | -26364 63 .23 -52
I v LS -784 9035 | 2243 7 .78 -89
hospodareni
Daii z pijmi za béZnou 24903 7128 | 27419 72 73 1064
¢innost
Vysledek hospodafeni 74811 | -23316 | 119124 -67 .63 885
za béznou ¢innost
Vysledek hospodateni

74811 | -23316 | 119124 -67 ;
za ucetni obdobi (+/-) 8 3316 S 6 63 885
Vysledek hospodarent 99714 | -30444 | 146543 -68 -65 914

pi‘ed zdanénim

Zdroj: www.justice.cz (A-D), vlastni zpracovani
Ptedmét podnikani koupé zbozi za ucelem jeho dalsiho prodeje a prodej v ramci
zivnosti volné neni u spolecnosti Lécebné lazné¢ Marianské Lazné a.S. z hlediska

celkové vyse vynosi a ndkladii vyznamny.

Z vertikalni analyzy vykazu zisku a ztraty mizeme vycist, ze rok 2008 pfinasi
099 714 tis. K¢ niz§i vysledek hospodateni pted zdanénim nez vroce 2007,
coz je zpiisobeno  meziroénim  poklesem  provozniho  vysledku  hospodateni
098930 tis. K& (o 63 %). Vroce 2008 se snizila vySe polozky piidana hodnota
034252 tis. K¢, pficinou je mezirocné vyss$i vykonova spotieba 0 35634 tis. K¢
(09 %). Trzby z prodeje dlouhodobého majetku jsou v roce 2008 o 59 763 tis. K¢
vy$§inez vroce 2007 zejména diky prodeji détské lazenské 1éCebny Miramonte
véetné souvisejicich pozemku. Tato lécebna byla uzaviena z divodu omezeni thrad
1é¢by déti od zdravotnich pojistoven. Navic byl prodej pro spole¢nost Lécebné 1azné
Marianské Lazné¢ a.s. velmi vyhodny. Mezirocné se po celé sledované obdobi vyrazné
méni nékladova polozka zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti
a komplexnich nakladii pfiStich obdobi, ktera vroce 2008 cini 41090 tis. K¢
z divodu ristu rezerv na opravu a udrzbu 0 40 000 tis. K& a zvySeni hodnoty opravné
polozky Kk pohledavkam o 1090 tis. K¢. Finanéni ztrata spolecnosti Lécebné lazné
Marianské Lazné a.s. v roce 2008 ¢ini 11 550 tis. K¢ (coz je o 784 tis. KE mezirocné

vice). Ostatni finan¢ni naklady jsou v roce 2008 o 25 684 tis. K¢ vyssi (o 68 %) zatimco
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ostatni finan¢ni vynosy pouze 0 21 686 tis. K¢ (0 48 %), zde se jedna o nerealizované
kurzové zisky a ztraty vznikajici z pfecenéni aktiv a pasiv ke konci ucetniho obdobi
(spolecnost Lécebné 1azn¢ Marianské Lazné a.s. je uctuje mésicng).

v

Oproti predchazejicimu roku je niz§i 0 30 444 tis. K& (o 65 %), coz zpusobuje horsi
hospodateni spolecnosti Lécebné lazné Marianské Lazné a.s. V provozni oblasti.
V roce 2009 se neznateln¢ snizila hodnota vynosové polozky vykony, zatimco
nakladova polozka vykonova spotieba se snizila o 5 %, coZ mélo za nasledek zvySeni
pfidané hodnoty o 13 853 tis. K& Hlavni pfic¢inou poklesu hodnoty provozniho
vysledku hospodateni jsou jednoznaéné o 60 007 tis. K¢ (o 100 %) nizsi trzby z prodeje
dlouhodobého majetku a materidlu nez v roce minulém. V roce 2009 totiz spole¢nost
prodava sviij dlouhodoby majetek pouze ve vysi 8 tis. K. PoloZzka zména stavu rezerv
a opravnych polozek v provozni oblasti a komplexnich ndkladi pfiStich obdobi
dosahuje vroce 2009 hodnoty 53 381 tis. K¢&. Pfi¢inu nalezneme ve tvorbé rezerv
naopravy a udrzovani dlouhodobého hmotného majetku ve vysi 50 000 tis. K¢
a zvySeni hodnoty opravné polozky k pohledavkam o 3 381 tis. K¢ U finan¢niho
vysledku hospodaieni se v roce 2009 jedna o 78% zlepSeni (0 9 035 tis. K¢). Spoleénost
vyskytuje stale ve ztraté (-2 515 tis. K¢). Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku
vroce 2009 ¢ini 5340 tis. K¢ (roky ptredchazejici jsou nulové), jedna se o piijaté
dividendy od spolecnosti Slovenské liecebné kupele Piestany, a.s., ve které ma
spole€nost Lécebné 1azné Maridnské Lazné a.s. 23,99% vlastnicky podil. Negativné
vSak musim hodnotit meziro¢ni sniZzeni polozky ostatni finan¢ni vynosy predstavujici
nerealizované kurzové zisky vznikajici z pfecenéni aktiv a pasiv ke konci Ucetniho
obdobi 0 25 % (0 16 889 tis. K¢), zatimco 23% (0 15270 tis. K¢&) snizeni polozky
ostatni finan¢ni naklady pfedstavujici nerealizované kurzové ztraty vznikajici

Z ptecenéni aktiv a pasiv ke konci ucetniho obdobi je vnimano pozitivné.

Vroce 2010 cini vysledek hospodafeni pied zdanénim o neuvéfitelnych
146 543 tis. K& vice, nez tomu bylo v roce minulém. Konkrétné se jedna o hodnotu
162 584 tis. K&. Provozni vysledek hospodaieni mezirocné roste 0 144 300 tis. K¢
(0 778 %), coz je nasledkem zejména polozky zména stavu rezerv a opravnych polozek
V provozni oblasti a komplexnich nakladi pfistich obdobi. Tato nakladova polozka ma

v roce 2010 zapornou hodnotu 96 774 tis. K¢, v souladu se zdkonem o rezervach je
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rozpus$téna rezerva tvorena ve vysi 100 000 tis. K na opravy a udrzovani dlouhodobého
hmotného majetku a zaroven dochdzi ke snizeni hodnoty opravné polozky
k pohledavkam. Za zminku stoji také meziroéni nartst vySe piidané hodnoty
0 7 510 tis. K¢ diky snizeni vykonové spotfeby. Finan¢ni vysledek zaznamenal oproti
roku 2009 pozitivni zménu ve vysi 2 243 tis. K¢ a spole¢nost Lécebné 1azné Marianské
Lazn¢ a.s. se tedy, co se tyCe finan¢ni oblasti, nachazi ,,pouze* 272 tis. K& v minusu.
Zpisobené je to zejména po celé sledované obdobi snizujici se vysi ndkladovych trokl
diky postupnému splaceni dlouhodobych bankovnich uvérit a v roce 2010 nejmensim
zapornym rozdilem polozek ostatni finanéni vynosy a ostatni financni naklady
ptredstavujicich kurzové zisky ztraty vznikajici z pfecenéni aktiv a pasiv ke konci

ucetniho obdobi.

Tabulka 13: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty v %

Celkové vynosy 100,00 100,00 100,00 100,00
Vykony 92,80 83,30 91,70 95,09
Vykonova spotieba 39,57 39,89 41,77 42,25
Pridana hodnota 53,33 43,52 50,03 52,95
Osobni naklady 25,41 24,57 25,95 27,05
ggf;:zudlouhodobého nehmotného a hmotného 10,13 8.31 8.80 9.84
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 0,03 747 0,00 0,00

Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni

oblasti a komplexnich nakladl piistich obdobi 9,36 5.1 735)  -1381
Provozni vysledek hospodareni 21,80 7,22 2,55 23,24
Nékladové troky 2,26 1,60 0,95 0,60
Ostatni finan¢ni vynosy 6,29 8,33 6,89 3,35
Ostatni finan¢ni naklady 5,66 8,26 7,04 3,53
Financéni vysledek hospodai-eni -1,50 -1,44 -0,35 -0,04
Dan z piijmu za béznou ¢innost 4,81 1,21 0,35 4,28
Vysledek hospodateni za béznou ¢innost 15,50 4,58 1,85 18,92
Vysledek hospodateni za uéetni obdobi (+/-) 15,50 4,58 1,85 18,92
Vysledek hospodai-eni pired zdanénim 20,30 5,78 2,21 23,20

Zdroj: www.justice.cz (A-D), vlastni zpracovani

K vertikalnimu analyzovani polozek vykazu zisku a ztraty jsem si jako zakladnu

zvolila celkové vynosy. Z tabulky 13 je patrné, ze naprosto dominantni podil
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na celkovych vynosech ma po celé sledované obdobi vynosova polozka vykony. Jeji
podil tvofi pies 90 % na celkovych vynosech, kromé roku 2008 kdy dochazi k propadu.
Zmény i vyse podiltu ostatnich vynosovych polozek na celkovych vynosech nejsou nijak
zavratné. Z nakladovych polozek ma nejvétsi podil na celkovych vynosech vykonova
spotieba, tento podil se pohybuje okolo 40 % a v letech 2007-2010 vykazuje mirnou
rostouci tendenci. Provozni vysledek hospodateni dosahuje v letech 2007 a 2010 vice
nez 21% podilu na celkovych vynosech, zatimco v roce 2008 tvoii pouze podil 7,22 %
avroce 2009 dokonce 2,55 %. Finanéni vysledek hospodaieni spole¢nosti Lécebné
lazné¢ Marianské Lazné a.s. je v letech 2007-2010 zaporny, avsak jeho podil
na celkovych vynosech neni nikterak velky. NejhorSich hodnot je dosahovano

v roce 2007, a to -1,5 %. Od té doby si mizeme vSimnout zlepsujici se tendence.

2.2.2 Analyza pomérovymi finanénimi ukazateli

V této Casti bakalatrské prace vypocitam pomérové ukazatele, které jsem zvolila

a popsala v metodické casti.

2.2.2.1 Analyza rentability

Ztabulky 14 je zfejmé, ze vSechny vybrané ukazatele rentability vykazuji

ve sledovaném obdobi stejnou tendenci.

Tabulka 14: Ukazatele rentability

Ukazatele rentability r.2007 | r.2008 | r.2009 | r.2010

Rentabilita celkového kapitalu pred zdanénim 11,04 % 3,94 % 1,54% | 10,58 %
Rentabilita vlastniho kapitalu po zdanéni 10,69 % 3,30 % 121% | 10,76 %
Rentabilita celkovych vynosti po zdanéni 15,50 % 4,58 % 185% | 18,92 %

Zdroj: www.justice.cz (A-D), vlastni zpracovani

Rentabilita celkového kapitalu spole¢nosti Lécebné lazné¢ Marianské Lazné a.s.
je v letech 2007-2010 zna¢né nestala, avSak stale dosahuje kladnych hodnot. Celkovy
kapital se pohybuje kolem 1 500 000 tis. K¢, nejnizsi je v roce 2007 (1 471 790 tis. K¢.)
a nejvyssi vroce 2010 (1575 894 tis. K¢, castecné diky fuzi se spolecnosti
GAMA 45,s.r.0.). Negativné hodnoceny pokles rentability celkového kapitalu
v letech 2008 a 2009 je tedy ptfisuzovan niz§imu zisku pfed uroky a zdanénim,

zejména nakladové polozce zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti
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a komplexnich nakladd pfiStich obdobi, ktera je wvroce 2008 a 2009
0 vice nez 100 000 tis. K¢ vyssi nez v ostatnich sledovanych letech. V roce 2008 také
roste vykonova spotieba, a t0 0 13 % (z 284907 tis. K& na 320 541 tis. K¢&),
nutno ale poznamenat, ze provozni vysledek hospodaieni tim nebyl ovlivnén. V témze
roce disponuje spole¢nost vysokymi trzbami z prodeje dlouhodobého majetku
(60 000 tis. K¢&) pochazejicimi z prodeje détské lazenské 1é¢ebny Miramonte
véetné souvisejicich pozemkd a drobného nehmotného majetku. V nasledujicim
roce 2009 je zminovana vykonova spotieba snizena o 5 %, avSak neni jiz vyrovnana
trzbami z prodeje dlouhodobého majetku, coz zplsobuje dal§i propad hodnoty

ukazatele.

Ve zvoleném obdobi kolisd také rentabilita vlastniho kapitdlu a to stejnym
vlastni kapital vykazuje spoleénost vroce 2007 (1 044 375 tis. K¢&) a jediny
rust, ktery lze brat v potaz, je 10% narast vroce 2010 (z 1 115049 tis. K¢
nal 231 754 tis. K¢), zpisoben 0 119 124 tis. K¢ vyssim vysledkem hospodareni
bézného Gcetniho obdobi nez v roce predchazejicim. Zisk po zdanéni roste v tomto roce

rychleji nez vlastni kapital a rentabilita vlastniho kapitalu tak dosahuje své nejvyssi

ziskem po zdanéni oproti roku 2007 a roku 2010. Stejné jako je tomu u rentability

celkového kapitalu, i zde to zptsobuji ty samé nakladové polozky.

Rentabilita celkovych vynost vykazuje podobny vyvoj, jaky byl u pfedchozich
ukazatelli rentabilit. Nejefektivnéji hospodafi spolecnost Lécebné ldzn€¢ Marianskeé
Lazné a.s. vroce 2010, kdy ¢ini podil zisku po zdanéni na celkovych vynosech
18,92 %. Rok 2009 piinasi naopak nejnizsi hodnoty rentability celkovych vynost.
Zpusobeno je to opét nizkou hodnotou zisku po zdanéni ve vysi pouhych 13 465 tis. K¢
(oproti rokiim 2007 a 2010 jde o hodnotu niz$i o vice nez 100 000 tis. K¢). Stejny
divod ma 1 nizka hodnota ukazatele vroce 2008 (zisk po zdanéni ¢&ini
jen 36 781 tis. K¢). Ani celkové vynosy nejsou ve sledovaném obdobi stale konstantni.
Vroce 2008 maji otémet 10 % vysSi hodnotu neZz je tomu v letech ostatnich
(. 803 655 tis. K¢&). Hlavni pri¢inou jsou Vysoké trzby z prodeje dlouhodobého
majetku.
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2.2.2.2 Analyza nakladovosti

Tabulka 15: Ukazatele nakladovosti

Ukazatele nakladovosti r. 2007 r. 2008 r. 2009 r. 2010

Celkova nakladovost z vynost 0,85 0,95 0,98 0,81
Osobni nakladovost z vynosi 0,25 0,25 0,26 0,27
Primérny os. néklad na pracovnika (v tis. K<) 283 301 305 315
Produktivita prace z vynosu (v tis. K¢) 1115 1223 1174 1164

Zdroj: www.justice.cz (A-D), vlastni zpracovani

Z hodnot celkové nakladovosti z vynosti miizeme vy¢ist, Ze spolecnosti Lécebné
lazné Marianské Lazné a.s. se V celém sledovaném obdobi daii byt ziskovou. Nejlepsi
vysledna hodnota 0,81 z roku 2010 tika, ze na ziskani 1 K¢ vynost bylo zapotiebi
81 haléit nakladi. Nejhife hospodaii spolecnost v roce 2009, kdy na ziskani 1 K¢

vynalozila 98 halétu.

Ukazatel Osobni nakladovost z vynost Vv letech 2008-2010 mirné roste.
V tabulce 15 si mizeme vS§imnout, ze zatimco primémé naklady na jednoho
prumérného fyzicky piepocteného pracovnika po celé sledované obdobi rostou,
ptispévek tohoto pracovnika na zvySeni ¢i snizeni ekonomického prospéchu podniku

od roku 2008 klesa. Tato tendence je vnimana negativng.

2.2.2.3 Analyza obratovosti aktiv a pasiv

Tabulka 16: Ukazatele obratovosti aktiv a pasiv

Ukazatel obratovosti aktiv a pasiv r. 2007 r. 2008 r. 2009 r. 2010

Doba obratu zasob ve dnech 4 4 4 5

Doba obratu pohledavek netto z obchodnich

vztahi ve dnech 12 11 13 11

Primérny stav pohledavek netto z obchodnich

vztahii (v tis. K¢&) 22913 22 360 23 890 19 612

Doba obratu pohledavek brutto z obchodnich

o 14 13 15 12
vztahu ve dnech

Primérny stav pohledavek z obchodnich vztahti

i 25 972 2 277 22
brutto (v tis. K&) 59 5953 88 859

Doba obratu pohledavek brutto z obchodnich
vztahti o¢isténych o pohl. po splatnosti ve dnech

Primérny stav pohledavek z obchodnich vztahti

i , . . « 10 500 11 057 14131 14 438
ocisténych o pohledavky po splatnosti (v tis. K<)
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Ukazatel obratovosti aktiv a pasiv r. 2007 r. 2008 r. 2009 r. 2010
Doba obratu zavazku z obchodnich vztahii ve 25 23 23 21
dnech
Obchodni deficit ve dnech -13 -12 -10 -10
Zdroj: www.justice.cz (A-D), vlastni zpracovani

Vzhledem k ¢innosti vykonavané spoleCnosti Lécebné lazné Marianské

Lazné a.s. je pravdépodobné, Ze ukazatel doby obratu zasob (v tomto pfipadé pouze
materialu a zbozi) nebude dosahovat tak vysokych hodnot jako je tomu
napiiklad u podnikid stavebnich. Doba obratu zasob fika, ze spole¢nost ve sledovaném

obdobi vaze sva aktiva v zasobach okolo 4 dnu.

Majetek spolecnosti Lécebné 1azné¢ Maridnské Lazn€ a.s. se ve sledovaném
obdobi vyskytuje v pohleddvkach z obchodnich vztahli primérné okolo 12 dni. Kdyby
odbératelé platili spolecnosti Lécebné lazné Marianské Lazné a.s. v€as, pohybovala by
se doba obratu pohledavek z obchodnich vztahti okolo jednoho tydne (tj. doba obratu
pohledavek z obchodnich vztaht o¢isténych o pohledavky po splatnosti). Divodem této
velmi kratké doby obratu pohleddvek z obchodnich vztahl je fakt, Zze velka ¢ast trzeb
pochazi z plateb v hotovosti. Cilem kazdé spole¢nosti je nemit dobu obratu pohledavek
Z obchodnich vztahd piili§ vysokou (neboli neposkytovat obchodni tGvér), na druhé
stran¢ nesmi byt doba splatnosti pohledavek natolik kratka, aby kvili tomu spolecnost
ztracela spolehlivou klientelu. V ptipadé Zze by chtéla spolecnost Lécebné lazné
Maridnské Léazné€ a.s. hodnotu tohoto ukazatele jesté snizit, doporucovala bych vice
trvat na dodrzovani doby splatnosti, pohledavky po lhité splatnosti tvoii v letech

2007-2010 totiz témét polovinu celkovych pohledéavek.

Doba obratu zavazkl z obchodnich vztahti se pohybuje ve sledovaném obdobi
prumérné okolo 23 dni. Tento ukazatel by se spolecnost méla snazit drzet co nejvyssi
(Cerpa tak bezuro¢ny obchodni uvér od obchodnich partnerti), ne vSak tak vysoky,

aby se stala nedivéryhodnou.

Obchodni
je v letech 2007-2010 zaporny. Del§i doba obratu zavazkti z obchodnich vztaht

deficit spoleCnosti Lécebné 1azn€ Marianské Lazné a.s.

nez doba obratu pohledavek z obchodnich vztah je hodnocena pozitivn€, protoze

dochazi k naristu penéznich tokd. Ztabulky 16 je patrné, Ze spolecnost dostane

zaplaceno témeér dvakrat diiv, nez plati sama, coz je pro ni velmi vyhodné.
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2.2.2.4 Analyza likvidity

Tabulka 17: Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity r. 2007 r. 2008 r. 2009 r. 2010

Bézna likvidita 0,70 0,81 0,67 0,89
Pohotova likvidita 0,65 0,75 0,63 0,82
Okamzita likvidita 0,49 0,48 0,44 0,72
Pracovni kapital / aktiva celkem -0,04 -0,02 -0,05 -0,01

Zdroj: www.justice.cz (A-D), vlastni zpracovani

K lepsi orientaci v ukazatelich likvidity poslouzi graf vyvoje hodnot téchto
ukazatelti v letech 2007-2010.

Graf 6: Vyvoj ukazateli likvidity
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0,60 bézn3 likvidita
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0,20 okamZita likvidita
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Zdroj: www.justice.cz (A-D), vlastni zpracovani

Jak jsem jiZz zminila v metodické ¢asti, hodnota bézné likvidity mensi nez 1,5
odpovida agresivni strategii fizeni. Spolecnost Lécebné lazn€¢ Maridnské Lazné a.s.
udrzuje velmi nizké hodnoty tohoto ukazatele po celé sledované obdobi. To znamen4,
dosahovano vroce 2009 (0,67), a to i presto ze jsou tento rok kratkodoba aktiva
0 vice nez 24 000 tis. K¢ vyssi nez ve vsech ostatnich sledovanych letech. Kratkodoba
pasiva totiz rostou jesté vice. Co se tyce kratkodobych aktiv, jde v roce 2009 0 zvyseni
jak kratkodobého finan¢niho majetku, tak pohledavek z obchodnich vztahti a zaroven
0 vysokou hodnotu kratkodobych poskytnutych zaloh. Nejdominantnéjsi polozka
kratkodobého finan¢niho majetku, Gcty v bankach, je od roku 2009 zvySena na témet
dvojnasobek puvodni vyse (z50727tis. KE na 98 836 tis. KE). Ve struktuie
kratkodobych pasiv se v roce 2009 sice velmi snizila polozka kratkodobych zavazka
z obchodnich vztahti a kratkodobych piijatych zaloh, avsSak kratkodobé rezervy ji

v tomto roce mnohokrat prevysily. Kratkodobé rezervy uvazuji ve vysi jejich zactovani
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V nasledujicim roce, pti¢emz v roce 2009 byly ve vysi 100 000 tis. K¢&. Tato polozka ma
za nasledek nejnizS§i hodnotu bézné likvidity ve sledovaném obdobi. Naopak
v roce 2010 je dosazeno nejvyssi hodnoty bézné likvidity (0,89). Kratkodoba aktiva sice
klesaji 0 15 % oproti pifedchazejicimu roku 2009, ale kratkodoba pasiva klesaji jesté
vice, a to o 36 %. V kratkodobych aktivech jde 0 znatelné snizeni kratkodobych
pohledavek z obchodnich vztaht a kratkodobych poskytnutych zaloh (jak jiz bylo
zminéno, velkou C¢ast tvorily zalohy poskytnuté spolecnosti GAMA 45, s.r.o.).
Celkovou nizs§i hodnotu kratkodobych pasiv v roce 2010 zplsobuje zejména pokles
kratkodobych rezerv (je tvofena pouze rezerva na dan zpiijm, a to ve vysi
20 694 tis. K¢) a kratkodobych bankovnich tuvéra (ty jsou tento rok ve vysi
35635 tis. K&, coz je bezmala o 20 000 tis. KE méné nez po zbytek sledovaného

obdobi).

U pohotové likvidity vyznava spole¢nost Lécebné 1azné¢ Maridnské Lazné a.s.,
stejné jako u likvidity bézné, agresivni strategii fizeni. Ta odpovida hodnoté mensi
nez 1. V grafu 6 si mizeme vSimnout stejného vyvoje téchto dvou ukazatelt,, hodnoty
se od sebe ani vyrazné nelisi, coz nasvédCuje tomu, ze spolecnost nedrzi zbyteéné velké
zasoby. Rist zasob je po celé sledované obdobi témét neznatelny, hodnoty pohotové

likvidity tedy ovliviiuji stejné faktory, které jsem popsala u likvidity bézné.

Hodnoty ukazatele okamzita likvidita jsou po vSechny sledované roky vyssi
nez doporucena pfijatelna hodnota 0,2. Z toho plyne, Ze ma spole¢nost Lécebné lazné
Marianské Lazné a.s. dostatek penéznich prostiedktl a po celé sledované obdobi nebyla

ohroZena jeji okamzitd platebni schopnost.

Pomér pracovniho kapitalu k celkovym aktivim mensi nez 0,1 nasvédCuje
agresivni strategii fizeni. Spolecnost LéCebné Lazné Marianské Lazné a.s. vykazuje
po celé sledované obdobi dokonce hodnoty zaporné. Jeji kratkodoba aktiva dosahuji

niz§ich hodnot nez kratkodoba pasiva.
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2.2.2.5 Analyza zadluZenosti

Tabulka 18: VéFitelské riziko a jeho zavislost na rentabilité celkového kapitalu

r. 2007 r. 2008 r. 2009 r. 2010
Véritelské riziko 0,29 0,26 0,25 0,22
Rentabilita celkového kapitalu v % 11,04 3,94 1,54 10,58
Korelace 0,0900

Zdroj: www.justice.cz (A-D), vlastni zpracovani

Veritelské riziko, ukazatel celkové zadluzenosti, vyjadiuje, z jak velké Casti
je celkovy kapital spolecnosti tvofen cizimi zdroji. Pro véftitele spole¢nosti Lécebné
lazné Marianské lazné a.s. nepifedstavuje velké riziko ani nejvyS$si dosazena hodnota
tohoto ukazatele dosazena v roce 2007, a to 29 %. Z tabulky 18 je navic patrna stale se
snizujici tendence, zpusobena klesajici vysi cizich zdroji spolecnosti, v celém
sledovaném obdobi konkrétné¢ polozkou bankovni uvéry dlouhodobé a v roce 2010 také
vyrazné klesajicimi kratkodobymi bankovnimi uvéry. Je ovSem otazkou, zda by

pro spolecnosti nebylo vyhodnéjsi drzet vyssi cizi kapital, ktery je levnéjsi.

Korelaci jsem pouzila ke zjisténi zavislosti véfitelského rizika a rentability
celkového kapitalu. Kladna korelace blizici se nule (0,0900) tika, ze nizké hodnoty
jedné proménné nejsou zavislé na nizkych hodnotach druhé proménné. Zmeéna
celkového zadluzeni spoleCnosti Lécebné lazné¢ Marianské Lazn€ a.s. tedy nema

v letech 2007-2010 vliv na zmény rentability celkového kapitalu.

Tabulka 19: Urokové kryti

Ukazatel zadluZenosti r. 2007 r. 2008 r. 2009 r. 2010

Urokové kryti 10,00 4,61 3,33 39,91

Zdroj: www.justice.cz (A-D), vlastni zpracovani

Hodnoty ukazatele arokové kryti prevysuji po celé sledované obdobi minimalni
hodnotu pro ziskovy podnik rovnu jedné. Urokové ndklady stile vyrazné klesaji,
kazdy rok vzdy minimaln¢ o 20 %. Propad ukazatele v letech 2008 a 2009 je ovlivnén
zejména nizky ziskem pred zdanénim. V roce 2010 dosahuji urokové naklady
své nejnizsi hodnoty (4 178 tis. K¢) a zisk pred zdanénim naopak své nejvyssi hodnoty
(162 584 tis. K¢&), coz je dobra zprava jak pro podnik, tak pro véfitele. Zisk pied

zdanénim muze v tomto roce pokryt urokové naklady témeét 40krat.
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2.2.3 Bankrotni a bonitni modely

Altmanav model

Tabulka 20: Altmantiv model

Diléi pomérové ukazatele r. 2007 r. 2008 r. 2009 r. 2010
X1 = pracovni kapital / aktiva -0,04 -0,02 -0,05 -0,01
X2 = zadrzeny zisk / aktiva 0,40 0,41 0,42 0,48
X3 = Vvysrledek h_ospodarem pred uroky 0.11 0,04 0,02 011
a zdanénim / aktiva

X4 = vlastni kapital / cizi kapital 2,46 2,86 3,06 3,61
X5 =trzby / aktiva 0,46 0,49 0,45 0,42
Vysledna hodnota Z-skore 2,14 2,15 2,10 2,67

Zdroj: www.justice.cz (A-D), vlastni zpracovani

V metodické Casti jsem jiz zminila, ze vyslednd hodnota Altmanova Z-skore
rozdéluje podniky do pasma prosperity, Sedé zony a bankrotu. Hodnota tohoto modelu
se u spolecnosti Lécebné 14zné Maridnské Lazné€ a.s. pohybuje po celé sledované obdobi
vV pasmu Sedé zony (jedna se o interval od 2,9 do 1,23). To sice nenasvédC¢uje tomu,
Ze by se spole¢nost mé¢la bat bankrotu, ovsem na druhé strané to znamena, ze podnik

nelze oznacit za prosperujici (v roce 2010 se k tomu vsak velmi blizi).

Index ,,IN 05¢
Tabulka 21: Index ,,IN 05"

Dil¢i pomérové ukazatele r. 2007 r. 2008 r. 2009 r. 2010
X1 = aktiva / cizi zdroje 3,47 3,87 4,08 4,62
)’(2 = zisk pred Groky a zdanénim / nakladové 10,00 461 3.33 39,91
uroky

X3 = zisk pted uroky a zdanénim / aktiva 0,11 0,04 0,02 0,11
X4 = vynosy / aktiva 0,49 0,53 0,49 0,44
X5 = obézna aktiva / (kratkodobé zavazky + 0.74 105 137 1.04

kratkodobé bankovni uvéry a vypomoci)

Zdroj: www.justice.cz (A-D), vlastni zpracovani

Hodnotu ukazatele X2 jsem omezila hodnotou 9. Podle Inky a Ivana

Neumaierovych se tim ,, eliminuje pripad, kdy viiv ukazatele zisk pred uroky a zdanénim
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/ nakladové uroky prevazi ostatni vlivy a hodnota indexu se blizi k nule. “ [Neumaierova,

Neumaier, 2005, str. 147]

Tabulka 22: Index "IN 05" - ukazatel X2 omezen hodnotou 9

Diléi pomérové ukazatele r. 2007 r. 2008 r. 2009 r. 2010
X1 = aktiva / cizi zdroje 3,47 3,87 4,08 4,62
)’(2 = zisk pted tiroky a zdanénim / nakladové 9 461 333 9
uroky

X3 = zisk pted uroky a zdanénim / aktiva 0,11 0,04 0,02 0,11
X4 = vynosy / aktiva 0,49 0,53 0,49 0,44
X5 = obézna aktiva / (kratkodobé zavazky +

krétkodobé bankovni Gvéry a vypomoci) 0.74 105 137 1.04
Vysledna hodnota Indexu IN0S 1,42 1,05 0,95 1,57

Zdroj: www.justice.cz (A-D), vlastni zpracovani

Index INOS5 byl vytvofen manZeli Neumaierovymi pro stiedné velké a velké

podniky v ¢eském prostiedi. Pro analyzovanou spole¢nost Lécebné lazné Marianské

Lazn¢ a.s. se zda byt tedy idealnim modelem pro zjisténi bonity ¢i hrozby. Hodnota

indexu INO5 se po vSechny roky sledovaného obdobi nachazi v Sedé zoné (jedna se

o interval od 1,6 do 0,9). Nejhorsi hodnoty dosahuje index v roce 2009, hodnota 0,95

se velmi blizi pasmu sp&jicimu k bankrotu. Nejlepsi hodnota z roku 2010 se naopak

nachazi téméf na rozhrani s pAsmem, kdy podnik tvoii hodnotu.

Kralicekiiv quicktest

Tabulka 23: Kralicekiv quicktest - hodnoty jednotlivych pomérovych ukazateli

Dil¢i pomérové ukazatele r. 2007 r. 2008 r. 2009 r. 2010

Kvéta vlastniho kapitalu v % 70,96 73,99 74,96 78,16
Doba splaceni dluhu v letech 1,54 2,81 3,30 1,02
Rentabilita celkového kapitalu v % 11,04 3,94 1,54 10,58
Cash flow v % z trzeb 32,66 15,46 11,95 34,60

Zdroj: www.justice.cz (A-D), vlastni zpracovani
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Tabulka 24: Kralicekiv quicktest - bodové hodnoceni

Bodové hodnoceni Kralicekova quicktestu r. 2007 r. 2008 r. 2009 r. 2010

Kvéta vlastniho kapitalu v % 1 1 1 1
Doba splaceni dluhu v letech 1 1 2 1
Rentabilita celkového kapitalu v % 3 4 4 3
Cash flow v % z trzeb 1 1 1 1
Vysledna hodnota Kralicekova quicktestu 1,50 1,75 2,00 1,50

Zdroj: www.justice.cz (A-D), vlastni zpracovani

Jak jsem jiz zminila v metodické c¢asti bakaldiské prace, celkové bodové
ohodnoceni Kralicekova quicktestu znamkou 1 znaéi, Ze se jedna o podnik velmi dobry
a celkové bodové ohodnoceni 2, ze se jedna o podnik dobry. Podle Kraliceka patii
spoleCnost Lécebné lazn¢ Marianské Lazné a.s. v celém sledovaném obdobi mezi
podniky dobré. V letech 2007 a 2010 si vede nejlépe. Dosahuje znamky 1,50,
ktera se velmi blizi K oznaceni spole¢nosti za velmi dobrou. V tabulce sbodovym
hodnocenim jednotlivych pomérovych ukazateld si mlizeme vSimnout, ze 3 ze 4
ukazatelli jsou po celé sledované obdobi hodnoceny znamkou 1 (vyjma doby splaceni
dluhu v letech v roce 2009 znamkou 2). Jedinym problémem se zda byt pomérovy
ukazatel rentability, ktery je vletech 2007 a 2010 hodnocen znamkou 3 (stfedni)
a Vv letech 2008 a 2009 znamkou 4 (Spatny). Pfi¢inu rozdilného hodnoceni nalezneme
ve vysledku hospodaieni pied Groky a zdanénim, ktery byl v letech 2007 a 2010
vyrazné vys§i nez v letech zbyvajicich. Aby se v budoucnu zlepsovalo hodnoceni
ukazatele rentabilita celkového kapitadlu v % a tim i1 celkové hodnoceni Kralicekova
quicktestu, musela by spolecnost Lécebné lazné Marianské Lazné a.s. dosahovat
piistejné vysi celkového kapitdlu vysSiho vysledku hospodafeni pied uroky

a zdanénim.
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2.3 Komparace vybrané spole¢nosti s konkurenci®

V této Casti bakalarské prace provedu komparaci s konkurenci, nebot’ oborové
srovnani neni mozné z divodu nedostupnosti informaci. Hlavnim oborem podnikani
spoleénosti je lazefistvi, které Ministerstvo pro mistni rozvoj CR podrobngji
neanalyzuje. Dostupna jsou pouze data za odvétvi cestovniho ruchu. Srovnani hodnot
pomérovych ukazatelli spole¢nosti Lécebné 1azn¢ Maridnské Lazn€ a.s. s pramérnymi
hodnotami za odvétvi cestovniho ruchu by vSak nemélo tu spravnou vypovidaci

schopnost.

Pro srovnani analyzované spolecnosti s konkurenénimi podniky jsem si zvolila
nékteré¢ z vybranych pomérovych ukazateld. Jak jsem se dozvédéla z ekonomického
odd¢leni spole¢nosti Lécebné lazné Marianské Lazné a.s., za nejvétsiho konkurenta
vV Marianskych Laznich povazuji spole¢nost Grand Hotel Marienbad Betriebs s.r.o.
Jajsem serozhodla porovnat spoleénost také s nejvétsi lazeniskou spole¢nosti
z Karlovych Vart a FrantiSkovych Lazni. Tyto tfi mésta totiz tvoii tzv. zapadocCesky
lazensky trojuhelnik a navic jsou spole¢nosti Imperial Karlovy Vary, a.s. a Lazné
Frantiskovy Lazn¢ a.s. sanalyzovanou spolecnosti velikostné srovnatelné&jsi,

a proto bude mit jejich komparace vys$si vypovidaci schopnost.

Kazdé lazenské oblasti je urcen indika¢ni seznam pro lazeniskou péci, ktery je

presné stanoven Vyhla’1§k0u4 Ministerstva zdravotnictvi Ceské republiky.

Spole¢nost Lécebné lazné Marianské Lazné a.s. disponuje 1537 lazky
[www.lecebne-lazne.cz (A)]. Mezi indikace k lazenské péc¢i v Marianskych laznich
patii nemoci nervové, kozni, ledvin a moc¢ovych cest, pohybového a zazivaciho ustroji,
z poruchy latkové vymeény a 71az s vnitini sekreci a nespecifické nemoci dychacich cest

[www.marianskelazne.cz].

Spole¢nost Grand hotel Marienbad Betriebs s.r.o. disponuje 336 luzky.
Tato spolec¢nost neposkytuje vySe zminéné 1éCebné procedury, ale pouze ubytovani

a wellness. [www.falkensteiner.com]

% Pokud neni uvedeno jinak, informace jsou erpany z internetovych stranek www.justice.cz (A-G).

* Vyhlaska MZ CR 58 / 1997 Sb. vydana ministerstvem zdravotnictvi podle § 33 odst. 2 zakona &.
48/1997 Sb., o vefejném zdravotnim pojisténi a o zmeéné a doplnéni nékterych souvisejicich zakond.
[www.mzcr.cz]
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Spole¢nost Imperial Karlovy Vary, a.s. se sklada ze 3 hotelt a svym pacientim
nabizi 1080 lizek [www.lecebne-lazne.cz (B)]. Mezi indikace klazenské péci
v Karlovych Varech fadime léceni poruch traviciho ustroji, pohybového tstroji
avymeény latkové (napf. cukrovka nebo dna) a 1éCeni onkologickych nemoci

[www.kr-karlovarsky.cz].

Spole¢nost Lazné FrantisSkovy Lazné€ a.s. ma ubytovaci kapacitu cca. 2000 lazek
[www.lecebne-lazne.cz (C)]. Mezi indikace k lazeniské péci ve FrantiSkovych Laznich
patii nemoci srdce, ob&hového a pohybového ustroji, nemoci gynekologické

véetné neplodnosti a nasledna onkologicka péce [www.franzensbad.cz].

Pro lepsi piedstavu o srovnavanych spole¢nostech jsem se rozhodla piidat graf 7
agraf 8. Jedna se o vyvoj celkového kapitalu spolecnosti Lécebné lazné Marianské

Lazné a.s. a jejich konkurent a vyvoj nezdanéného zisku téchto spolecnosti.

Graf 7: Vyvoj celkového kapitalu spoleénosti v tis. K¢
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0 ' ' ! ' s.r.o.
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Zdroj: www.justice.cz (A-G), vlastni zpracovani

V grafu 7 je zobrazen vyvoj celkového kapitalu srovnavanych spolecnosti
Vv letech 2007 az 2010. Spolecnost Lécebné lazné Maridnské Lazné a.s. ma v celém
sledovaném obdobi nejvyssi sumu celkového kapitalu, a to cca. 1 500 000 tis. K¢.
V rozmezi 1 000 000 az 1 200 000 tis. K¢ se po celé sledované roky pohybuje bilan¢ni
suma spolecnosti Lazn¢ FrantisSkovy Lazné¢ a.s., kterou v roce 2010 ,,dohani* spole¢nost
Imperial Karlovy Vary, as., jejiz bilanéni suma se do té doby pohybovala
kolem 700 000 tis. K¢&. Celkovy kapital spolecnosti Grand Hotel Marienbad
Betriebs s.r.o. ¢inil v letech 2007 az 2010 méné nez 100 000 tis. K¢&.
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Graf 8: Vyvoj nezdanéného zisku spole¢nosti v tis. K¢
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Zdroj: www.justice.cz (A-G), vlastni zpracovani

Nezdanéné zisky jsou Vv letech 2007 az 2010 u vSech srovnavanych spole¢nosti
velmi nestalé. Podle mého nazoru si spolecnost Lécebné lazné Marianské Lazné a.s.
vede, co se tyce objemu nezdanéného zisku, rozhodné nejlépe. Tii ze Ctyi sledovanych
let jsou jeji zisky pted zdanénim jednoznaéné nejvyssi. Pouze v roce 2008 ma vyssi zisk
pfed zdanénim spolecnost Imperial Karlovy Vary, as., ktera si ztohoto hlediska
kromé ztratového roku 2009 také nevede Spatné. Spole¢nost Lazné€ FrantiSkovy
Lazné a.s. aspolecnost Grand Hotel Marienbad Betriebs s.r.o. maji Vv porovnani
s dvéma piredchozimi spole¢nostmi zisky pied zdanénim pomérné nizké. Spolecnost
Grand hotel Marienbad Betriebs s.r.o. dosahuje v roce 2008 dokonce relativné velké

ztraty.

Na prvni pohled by se z grafu 8 jevilo jako piesvédéujici, Ze finanéni krize
Vv roce 2009 zaséahla také oblast lazenstvi. Nasvéd€oval by tomu i fakt, Ze velké procento
navstévnikd tvoii v poslednich letech rekreanti a cizinci, kteti si hradi lazeiiskou péci
zcela z vlastnich zdroji. Intuitivné by se mohla zdat lazenska péce tzv. luxusnim
zbozim, které v obdobi krize neni spotfebovavano. Nasledujici graf vyvoje poctu

lazeniskych pacientii v Ceské republice v letech 2007 az 2010 vsak dokazuje opak.

Graf 9: Vyvoj po¢tu pacientii v letech 2007-2010
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Zdroj: Lazenska péce 2010, vlastni zpracovani
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2.3.1 Komparace pomérovych finanénich ukazateli

Pro porovnani vysledkti mnou zpracované finan¢ni analyzy spolecnosti Lécebné

lazn¢ Marianské Lazné a.s. s jiz zminénymi konkurenty jsem si vybrala ukazatele

rentability, obratovosti aktiv a pasiv, likvidity a zadluzenosti. Komparace se bude tykat

¢asového obdobi 2007-2010.

2.3.1.1 Komparace ukazatela rentability

Tabulka 25: Komparace ukazateld rentability

Ukazatele rentability r. 2007 r. 2008 r. 2009 r. 2010
Lécebné 1azné Marianské Lazné a.s.

Rentabilita celkového kapitalu pred zdanénim 11,04% 3,94% 1,54% 10,58%
Rentabilita vlastniho kapitdlu po zdanéni 10,69% 3,30% 1,21% 10,76%
Rentabilita celkovych vynosii po zdanéni 15,50% 4,58% 1,85% 18,92%
Imperial Karlovy Vary, a.s

Rentabilita celkového kapitalu pred zdanénim 11,73% 18,48% -1,74% 6,02%
Rentabilita vlastniho kapitalu po zdanéni 30,15% | 37,50% -11,04% 6,96%
Rentabilita celkovych vynosti po zdanéni 8,59% 13,55% -5,28% 8,40%
Lazné FrantiSkovy Lazné a.s.

Rentabilita celkového kapitalu pred zdanénim 3,68% 3,36% 2,97% 2,06%
Rentabilita vlastniho kapitalu po zdanéni 0,05% 0,60% 1,35% 0,13%
Rentabilita celkovych vynosii po zdanéni 0,03% 0,39% 0,93% 0,10%
Grand Hotel Marienbad Betriebs s.r.o.

Rentabilita celkového kapitalu pred zdanénim -2,23% | -26,38% 7,48% 13,74%
Rentabilita vlastniho kapitdlu po zdanéni -9,16% | -175,27% 21,97% 10,72%
Rentabilita celkovych vynosii po zdanéni -1,24% -9,53% 3,44% 1,89%

Zdroj: www.justice.cz (A-G), vlastni zpracovani

V oblasti rentability si v roce 2007 vedou nejlépe spolecnosti Imperial Karlovy

Vary, a.s. a LéCebné lazné¢ Marianské Lazné a.s. U spolecnosti Imperial Karlovy

Vary a.s. je vysoka hodnota rentability celkového a vlastniho kapitalu zptsobena

zejména relativné nizkym vlastnim kapitdlem v porovnani s ostatnimi roky, konkrétné

nulovym nerozdélenym ziskem minulych let. Nepfiznivé hodnoty ukazatell rentability

vroce 2007 u spolecnosti Grand Hotel Marienbad Betriebs s.r.o. jsou zapiic¢inény

hospodateni.
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V roce 2008 dosahuje v porovnani s ostatnimi spole¢nostmi vyrazné vysokych
hodnot rentability spolecnost Imperial Karlovy Vary, a.s. coz je bezpochyby

diky vysokému vysledku hospodateni zpisobené¢ho prodejem dlouhodobého majetku.

Znatelné meziro¢ni snizeni hodnot rentability u spole¢nosti Imperial Karlovy
Vary a.s. je v roce 2009 dano nizsim vysledkem hospodafeni. V tomto roce spole¢nosti
vyrazn¢ poklesy trzby za prodej vlastnich vyrobkli a sluzeb a navic neprodava
sviyj dlouhodoby majetek, jakoz tomu bylo v roce predchazejicim. Nejlepsich hodnot
rentability dosahuje v roce 2009 spole¢nost Grand Hotel Marienbad Betriebs s.r.o.,
které naopak trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb rostou. Jednd se o prvni rok

ve sledovaném obdobi, kdy se tato spolecnost nenachazi ve ztraté.

Z tabulky 25 je ziejmé, ze se v poslednim sledovaném roce (2010) z hlediska
rentability nejlépe dafi spole¢nosti Lécebné lazné Marianské Lazné a.s. a spole¢nosti
Grand Hotel Marienbad Betriebs s.r.o., ktera si ovSiem meziro¢né u dvou ze tfi ukazatel

rentability pohorsila z divodu poklesu finan¢niho vysledku hospodaieni.

Co se tyce spolecnosti Lazné Frantiskovy Lazné a.s. mizeme si ve vSech
sledovanych letech vS§imnout nizkych hodnot rentability. Piestoze si spole¢nost Lazn¢
FrantiSkovy Lazn¢ a.s. Vv provozni oblasti nevede Spatné, dosahuje stale nizkého
vysledku hospodafeni z bézné c¢innosti, v letech 2007-2009 z divodu zaporného
finanéniho vysledku hospodafeni a roce 2010 z davodu poklesu trzeb z prodeje

vlastnich vyrobk a sluzeb.

2.3.1.2 Komparace ukazateli aktivity

Tabulka 26: Komparace doby obratu zasob

Doba obratu zasob ve dnech r. 2007 r. 2008 r. 2009 r. 2010

Lécebné lazn€ Marianské Lazné a.s.

Imperial Karlovy Vary, a.s

Lazn¢ FrantiSkovy Lazn¢ a.s.

w|lw|lo| s~
wlin|o|l s
wiN |~
w|iNn| oo

Grand Hotel Marienbad Betriebs s.r.o.

Zdroj: www.justice.cz (A-G), vlastni zpracovani

Stejné jako spolecnost Lécebné 1azné Maridnské Lazné a.s., tak i jeji konkurence
vaze své zasoby v aktivech jen velmi kratkou dobu. Podle mého néazoru se jedna

0 spotifebni material, napt. drogistické potieby a potraviny. Nejvyssi doba obratu zasob
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je ve sledovaném obdobi vroce 2009 u spole¢nosti Imperial Karlovy Vary, a.s.,

a to pouze 7 dni.

Tabulka 27: Komparace doby obratu pohledavek a zavazkii z obchodnich vztahi a obchodniho deficitu

r.2007 | r.2008 | r.2009 | r.2010
Lécebné lazné Marianské Lazné a.s.
Doba obratu pohledavek z obchodnich vztahti ve dnech 12 11 13 11
Doba obratu zavazkii z obchodnich vztahti ve dnech 25 23 23 21
Obchodni deficit ve dnech -13 -12 -10 -10
Imperial Karlovy Vary, a.s
Doba obratu pohledavek z obchodnich vztahti ve dnech 24 21 29 17
Doba obratu zavazkil z obchodnich vztahii ve dnech 14 12 17 13
Obchodni deficit ve dnech 11 9 12 4
Lazné FrantiSkovy Lazné a.s.
Doba obratu pohledavek z obchodnich vztahti ve dnech 9 9 7 7
Doba obratu zavazkii z obchodnich vztahti ve dnech 64 46 27 29
Obchodni deficit ve dnech -55 -37 -20 -22
Grand Hotel Marienbad Betriebs s.r.o.
Doba obratu pohledavek z obchodnich vztahti ve dnech 7 3 4 3
Doba obratu zavazki z obchodnich vztahti ve dnech 17 15 14 11
Obchodni deficit ve dnech -10 -11 -10 -8

Zdroj: www.justice.cz (A-G), vlastni zpracovani

Jak jsem jiz zminila v metodické ¢asti mé bakalaiské prace, pti kladné hodnoté
obchodniho deficitu dochazi k poklesu penéznich tokt (pokud neni vykompenzovana
ziskovou marzi ¢ijingymi finanénimi prostfedky) a naopak. Vyhodnou se tedy
pro spolecnost jevi zaporna hodnota tohoto ukazatele. Tu ma ve vSech sledovanych
letech 2007 az 2010 spole¢nost Lazné FrantiSkovy Lazné a.s. (v rozmezi od 20 do 55
dni), spole¢nost Lécebné 1lazn¢ Marianské Lazn¢ a.s. (primérmn¢ 11 dni) a spolecnost
Grand Hotel Marienbad Betriebs s.r.o. (primérn¢ 10 dni). VSechny tfi spole¢nosti maji
vyrazn¢ vyss$i hodnoty zavazkli z obchodnich vztahli nez pohledédvek z obchodnich
vztahil. TO je u spole¢nosti Lécebné lazn¢ Marianské Lazné a.s. zpuisobené velkou vysi
zalohovych plateb na pobyty vykazovanych v kratkodobych zévazcich. Pfedpokladdm,
ze u spolecnosti Lazné Frantiskovy Lazné a.s. a spole¢nosti Grand Hotel Marienbad

Betriebs s.r.o. se jedna o ten samy duvod.

Obchodni deficit spole¢nosti Imperial Karlovy Vary, a.s. se pohybuje v celém

sledovaném obdobi v kladnych hodnotach. To je pro spole¢nost nevyhodné, protoze jak
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je patrné z vysSe uvedené tabulky, spolecnost Imperial Karlovy Vary, a.s. plati svym

obchodnim partnerim primérné o 9 dni diive (coz je téméf 2x diive), nez zaplati oni ji.

2.3.1.3 Komparace ukazateli likvidity

Z diivodu nedostupnosti informaci tykajicich se rozdéleni rezerv na kratkodobé
a dlouhodobé u konkurencnich spolecnosti jsem se rozhodla kratkodobé rezervy
do ukazatelt likvidity nezahrnovat. Ukazatele likvidity jsem proto ocistila o kratkodobé
rezervy iu spolecnosti Lécebné 1azné Maridnské Lazné a.s., kde se tim zmenila strategie
fizeni pouze u pohotové likvidity v roce 2009 a to ze strategie prumérné na strategii
agresivni.

Tabulka 28: Komparace ukazateld likvidity

Ukazatele likvidity r. 2007 r. 2008 r. 2009 r. 2010
Lécebné lazné Marianské Lazné a.s.

Bézna likvidita 0,70 0,81 0,67 0,89
Pohotova likvidita 0,65 0,75 0,63 0,82
Okamzita likvidita 0,49 0,48 0,44 0,72
Imperial Karlovy Vary, a.s

Bézna likvidita 0,67 1,09 1,03 1,49
Pohotova likvidita 0,59 1,03 0,95 1,41
Okamzita likvidita 0,29 0,72 0,67 1,22
Lazné FrantiSkovy Lazné a.s.

Bézna likvidita 0,15 0,17 0,17 0,16
Pohotova likvidita 0,14 0,15 0,15 0,14
Okamzita likvidita 0,02 0,02 0,02 0,03
Grand Hotel Marienbad Betriebs s.r.o.

Bézna likvidita 2,48 0,67 0,95 0,86
Pohotova likvidita 2,39 0,64 0,92 0,84
Okamzita likvidita 0,87 0,09 0,14 0,04

Zdroj: www.justice.cz (A-G), vlastni zpracovani

K lepsi orientaci v komparaci ukazateli likvidity poslouzi graf 10 a graf 11.
Jedna se o vyvoj bézné a okamzité likvidity spolecnosti LéCebné lazné Marianské
Lazné a.s. a jeji konkurence v letech 2007-2010. Graf vyvoje pohotové likvidity
nepfilozim, z divodu jen velmi malého rozdilu ve vysi pohotové a bézné likvidity. Maly
rozdil téchto ukazateld likvidity nasvédCuje tomu, Ze je pro spolecnosti podnikajici

Vv oblasti lazenstvi typické drzet malo zasob.
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Graf 10: Komparace vyvoje béZné likvidity
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Graf 11: Komparace vyvoje okamzité likvidity
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Co se tyCe bé&zné likvidity, dava spolecnost Imperial Karlovy Vary, as.
v letech 2007-2010 pfednost agresivni strategii fizeni. Pohotovou likviditu Fidi
v roce 2007 a 2009 také agresivng, v roce 2008 se hodnota tohoto ukazatele pohybuje
na rozmezi agresivni a pramérné strategie fizeni a v poslednim sledovaném roce (2010)
se jednd o primérnou strategii, dokonce blizici se strategii konzervativni. U okamzité

likvidity spliuje spolec¢nost Imperial Karlovy Vary, a.s. podminku, Ze by se hodnota

méla rovnat alespon 0,2.

Spolecnost Lazn¢ FrantiSkovy Lazné a.s. po celé sledované obdobi udrzuje
velmi nizké hodnoty vSech ukazateld likvidity. Bud’ vedeni spolecnosti preferuje

agresivni strategii fizeni likvidity, nebo se spole¢nosti nedafi hodnoty tohoto ukazatele

Zvysit.
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U spolecnosti Grand hotel Marienbad Betrieb s.r.o. pievlada v roce 2007 spise
primérnd strategie fizeni likvidity, kterd ndasledujici sledované roky ptechazi

do strategie agresivni.

Z vySe provedené komparace je ziejmé, ze nizké hodnoty likvidity nejsou
u lazenskych spole¢nosti nijak ojedin€lé. Jednou z pficin jsou zalohové plathy
na pobyty vykazované v kratkodobych pasivech. Pokud by spole¢nosti poskytovaly
pobyty bez zaloh, ukazatele likvidity by se zlepsily. Z toho divodu predpokladam,
ze agresivni strategie fizeni nebude spole¢nosti Lécebné lazné¢ Marianské Lazné a.s.

v budoucnu pisobit platebni problémy.

2.3.1.4 Komparace ukazatelii zadluZenosti

Tabulka 29: Komparace véFitelského rizika

Véritelské riziko r. 2007 r. 2008 r. 2009 r. 2010

Lécebné lazn¢ Marianské Lazné a.s. 0,29 0,26 0,25 0,22
Imperial Karlovy Vary, a.s 0,75 0,65 0,68 0,40
Lazné Frantiskovy Lazn€ a.s. 0,65 0,66 0,63 0,61
Grand Hotel Marienbad Betriebs s.r.o. 0,36 0,85 0,63 0,63

Zdroj: www.justice.cz (A-G), vlastni zpracovani

Co se tyc¢e vetitelského rizika, ukazatele celkové zadluZenosti, je ve sledovaném
obdobi zfetelny rozdil mezi hodnotami spole¢nosti Lécebné 1lazné Maridnské Lazné a.s.

a ostatnimi konkuren¢nimi podniky.

Graf 12: Komparace vyvoje véritelského rizika
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Nizké zadluzeni spolecnosti LéCebné lazné¢ Marianské Lazné a.s. predstavuje

pro vétitele vyrazné mensi riziko nez znatelné vyssi zadluzeni spolecnosti
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konkurenénich. Nejvyssi hodnoty vétitelského rizika dosahuje spole¢nost Grand Hotel
Marienbad Betriebs s.r.o. v roce 2008, kdy tvofi Cizi zdroje 85 % celkovych aktiv.
Oproti roku 2007 kdy tvofi cizi zdroje 36 %, roste zejména polozka jiné¢ zavazky,
pfi¢emz piiblizné Y4 tvoii zavazek z ocenéni derivatu redlnou hodnotou a co tvoii zbylé
% spolecnost v ptiloze G¢etni zavérky neuvadi. Za povSimnuti také stoji snizeni celkové
zadluZenosti spolec¢nosti Imperial Karlovy Vary, a.s. z68 % v roce 2009 na 40 %

v roce 2010, coz ma pfi¢inu ve vysokém narastu celkovych aktiv, konkrétné staveb.
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ZAVER

Cilem této bakalaiské prace bylo zpracovani finan¢ni analyzy spole¢nosti
Lécebné lazné¢ Maridnské Lazné a.s. Zvolila jsem 4leté ¢asové obdobi. Konkrétné
se jednalo o roky 2007-2010, nebot’ vyro¢ni zprava spolec¢nosti za rok 2011 nebyla
dosud zvefejnéna. Tyto veiejné¢ dostupné ucetni vykazy byly hlavnim zdrojem
informaci pro provedeni finan¢ni analyzy. Dalsi informace nad ramec vyro¢nich zprav

mi poskytlo ekonomické oddéleni spolecnosti Lécebné 1azné Marianské Lazné a.s.

Bakalatska prace byla rozdélena do dvou tematickych ¢asti, metodické
a praktické. Zpracovani metodické casti spocivalo zejména ve zvoleni metodiky
finan¢ni analyzy, ktera byla pouzita i Vv ¢asti praktické pti samotné finan¢ni analyze
spolecnosti Lécebné lazné Maridnské Lazné a.s. Pro objektivnéjSi posouzeni stavu
analyzované spolecnosti jsem srovnala nékteré z vybranych pomérovych ukazatelt
s konkurenty v oblasti lazenstvi. Ke komparaci jsem zvolila nejvétsiho konkurenta
vV Marianskych Laznich - Grand Hotel Marienbad Betriebs s.r.0., nejvétsi lazenskou
spolecnost ve FrantiSkovych Laznich - Lazné¢ FrantiSkovy Lazné a.s. a nejvetsi

lazeniskou spole¢nost v Karlovych Varech - Imperial Karlovy Vary, a.s.

Analyza pomoci pomérovych ukazatelli pfinesla zajimavé vysledky, stejné jako
jejich komparace s konkurenci, kde si spole¢nost Lééebné lazné Marianské Lazné a.s.
vedla velmi dobfe. Jeji bilan¢ni suma byla znateln€ vyssi nez u konkurenénich podniki

a 3 ze 4 sledovanych let vytvarela nejvyssi vysledek hospodateni.

Hodnoty ukazateld rentability byly nestalé z diivodu ménici se vyse zisku, avSak
stale dosahovaly kladnych hodnot. Z hlediska rentability na tom nebyla Spatné ani
spolecnost Imperial Karlovy Vary, a.s., zatimco spole¢nost Lazné¢ FrantiSkovy

Lazné a.s. dosahovala po celé sledované obdobi nizkych hodnot tohoto ukazatele.

Osobni nakladovost z vynost spole¢nosti Lécebné 1azné¢ Marianské Lazné a.s.
Vv poslednich letech mirné rostla, cozZ musim hodnotit negativné. Jednalo se o zhorSovani
jak produktivity prace z vynosu, tak primérného osobniho ndkladu na pracovnika.
Celkovd nakladovost zvynosi méla do roku 2009 zvySujici se tendenci,
avSak v roce 2010 doslo ke znatelnému zlepSeni tohoto ukazatele. Na ziskani 1 K¢

vynost bylo v roce 2010 zapotiebi 81 haléfi ndkladu.
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Doba obratu zasob trvala v letech 2007-2010 okolo 4 dnti. Spole¢nost Lécebné
lazné¢ Marianské Lazn¢ a.s. vazala sva aktiva v zdsobach velmi kratce, avSak jinak tomu
nebylo ani u konkuren¢nich podnikd. Vzhledem k vykonavané ¢innosti se to ovSem
dalo ocekavat. Obchodni deficit se u spolecnosti LéCebné lazné¢ Marianské Lazné a.s.
po celé¢ sledované obdobi pohyboval Vv zdpornych hodnotach. Spolecnost dostavala
zaplaceno téméi dvakrat drive, nez platila sama, coz lze pro ni povazovat za velmi
vyhodné. Ve srovnani s konkurenci jsem zjistila, ze dlouhou dobu obratu zavazkt
Z obchodnich vztahi méla (zejména v letech 2007 a 2008) spolecnost Lazné
FrantiSkovy Léazné a.s., to vSak mohlo vést az k nedivéryhodnosti této spolecnosti.

Kladny obchodni deficit udrzovala jako jedina spole¢nost Imperial Karlovy Vary, a.s.

U fizeni likvidity preferovala spolec¢nost Lécebné lazné Marianské Lazné a.s.
jednoznacéné agresivni strategii. Z provedené komparace vyslo najevo, Ze nizké hodnoty
likvidity nebyly u lazeniskych spole¢nosti nijak ojeding€lé. Spole¢nost vykazovala
v priloze k Gcetni zavérce existenci zavazkd po 1huté splatnosti. Jejich podil na
celkovych zavazcich z obchodnich vztaht vsak neustale klesal, a v roce 2010 ¢inil jiz
méné nez 4 %. Proto i ptes jejich existenci lze tvrdit, Ze platebni schopnost analyzované
spolecnosti nebyla vaZzn& ohroZena a to tim spiSe, Ze spolecnost mohla vyuzivat
kontokorentni uvér. Pfedpokladam, Ze spolecnost Lécebné 1azn€ Marianské Lazné€ a.s.

bude agresivni strategii fizeni likvidity pfidrzovat i nadale.

Z hlediska celkové zadluzenosti si vedla analyzovana spole¢nost V celém
sledovaném obdobi velmi dobfe, a to 1 ve srovnani s konkurenci. Ani nejvyssi dosazena
hodnota vétitelského rizika 29 % neptedstavovala pro vétitele spole¢nosti nijak velké
riziko. Ukazatel urokové kryti dosahoval u spolecnosti Lécebné lazné¢ Marianské
Lazné a.s. nejlepSich hodnot v roce 2010, kdy zisk pfed zdanénim pokryl urokové
naklady témét 40krat.

Financni a ekonomickou situaci spole€nosti Lécebneé 1azné Marianské Lazné a.s.
hodnotily bankrotni a bonitni modely. Podle Altmana spadala analyzovana spole¢nost
po celé sledované obdobi do pasma Sedé zony. Ke stejnému zavéru dospél
I Index ,,INO5“ manzeli Neumaierovych, pficemz nejhorsi hodnota zroku 2009
se velmi blizila pasmu spé&jicimu k bankrotu a naopak nejlepsi hodnota z roku 2010
se nachazela na rozhrani s pdsmem, kdy podnik tvoii hodnotu. Podle Kraliceka patiila

spolecnost Lécebné 1azné Maridnské Lazné a.s. mezi podniky dobré. Nejlépe si vedla
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v letech 2007 a 2010, kdy témét dosahovala vysledné znamky oznacujici spole¢nost

za velmi dobrou.

Celkové hodnoceni spole¢nosti Lécebné lazné¢ Marianské Lazné a.s. je podle
mého nazoru kladné, a to i pfes existenci zavazkil po splatnosti. ProtoZze méla spole¢nost
k dispozici kontokorentni uvér, usuzuji, Ze pfi¢inou neplaceni zavazkl nebyla jeji
platebni neschopnost. Spolecnost 1ze povazovat za stabilni a bez zavaznych problému,

a proto nemam pochybnosti o jejim setrvani na trhu.

Dana problematika byla prostudovana do hloubky a finan¢ni analyza spole¢nosti
Lécebné lazn¢ Marianské Lazné a.s. zpracovana podrobn¢, nicméné i zde zastava
prostor pro dalsi vylepseni. To by mohlo spoé¢ivat v komparaci spole¢nosti s dal§imi
lazetiskymi spolenostmi z celé Ceské republiky. Dalsim piinosem by mohlo byt

sestaveni kratkodobého finan¢niho planu.
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PRILOHY

Piiloha 1: Aktiva spolec¢nosti Lécebné 1azné Marianské Lazné a.s. v tis. K¢

Aktiva celkem r. 2007 r. 2008 r. 2009 r. 2010
1471790 | 1507 654 | 1487478 | 157589
Dlouhodoby majetek 1329482 | 1330903 | 1301605| 1427455
Dlouhodoby nehmotny majetek 1664 1891 1962 1978
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 163 131 99 66
Software 1501 1481 1588 1747
Ocenitelnd prava 0 160 200 165
Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 0 119 75 0
Dlouhodoby hmotny majetek 1038465| 1002545 978611| 1121488
Pozemky 72934 69 209 69 209 87 800
Stavby 919089 | 884966| 863283| 964285
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 30599 25435 25610 24 330
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 1330 1362 1387 2334
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 14 241 21523 17 869 34 238
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 272 50 1253 8501
Dlouhodoby finan¢ni majetek 289353 | 326467| 321032| 303989
Podily v u€etnich jednotkach pod podstatnym vlivem 289353| 326467| 321032 303989
ObéZna aktiva 125292 | 156175| 177647 130400
Zasoby 8113 8 646 8728 9444
Material 7417 7932 8034 8774
Zbozi 696 714 694 670
Dlouhodobé pohledavky 0 35629 23 258 0
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 35629 23 258 0
Kratkodobé pohledavky 29 282 39 751 45 454 16 067
Pohledavky z obchodnich vztahd 22 982 21738 26 041 13182
Stat - danové pohledavky 0 2118 3197 0
Kratkodobé poskytnuté zalohy 3389 15878 15 802 2 863
Jiné pohledavky 2911 17 414 22
Kratkodoby finanéni majetek 87 897 72149 100207| 104889
Penize 2422 1422 1371 1504
Uéty v bankach 72 165 50 727 98836| 103385
Kratkodobé cenné papiry a podily 13 310 20 000 0 0
Casové rozliSeni 17 016 20 576 8 226 18 039
Naklady ptistich obdobi 6 392 7339 6 609 6935
Ptijmy ptistich obdobi 10 624 13 237 1617 11 104
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Priloha 2: Pasiva spole¢nosti Lé¢ebné lazné Marianské Lazné a.s. v tis. K¢

Pasiva celkem r. 2007 r. 2008 r. 2009 r. 2010
1471790 | 1507 654 | 1487 478 | 1575894
Vlastni kapital 1044375| 1115512 | 1115049 | 1231754
Zakladni kapital 422756 | 422756| 422756 | 422756
Zékladni kapital 422756 | 422756| 422756 | 422756
Kapitalové fondy 30 944 68 058 62 623 45579
Ostatni kapitalové fondy 92 92 92 92
Oceiovaci rozdily z pfecenéni majetku a zdvazki 30 852 67 966 62 531 45 487
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 38 851 61211 86 223 86 371
Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond 37 647 59 965 84 551 84 551
Statutarni a ostatni fondy 1204 1246 1672 1820
Vysledek hospodateni minulych let 440232 | 526706| 529982 | 544459
Nerozdéleny zisk minulych let 440232 | 526706| 529982 | 544459
Vysledek hospodateni bézného téetniho obdobi (+/-) 111 592 36 781 13 465 132 589
Cizi zdroje 424 563 | 389905| 364518 | 341422
Rezervy 10 000 50 000 | 100 000 20 694
Rezervy podle zvlastnich pravnich piedpist 10 000 50000| 100 000 0
Rezerva na dan z pfijmt 0 0 0 20 694
Ostatni rezervy 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 15 163 16 545 19891| 121539
Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 97 431
Dlouhodobé piijaté zalohy 2108 237 84 216
Jiné zavazky 330 365 245 424
Odlozeny danovy zavazek 12 725 15943 19 562 23 468
Kratkodobé zavazky 115 258 91 062 73187 90 328
Zavazky z obchodnich vztaht 47 390 46 467 37 264 40 319
Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 5000
Zavazky k zaméstnancim 9675 9 464 11 625 11 631
rz)gzgf;l}; ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho 5297 4804 5293 5927
Stat - danové zavazky a dotace 28 731 4757 4 487 3407
Kratkodobé ptijaté zalohy 8401 12 782 6128 15059
Dohadné ucty pasivni 15764 12 788 8390 8985
Bankovni uvéry a vypomoci 284 142 232 298 171 440 108 861
Bankovni uvéry dlouhodobé 229624 | 174452 | 114964 73 226
Kratkodobé bankovni uvéry 54 518 57 846 56 476 35635
Casové rozliSeni 2 852 2237 7911 2718
Vydaje pristich obdobi 340 538 0 27
Vynosy ptistich obdobi 2512 1699 7911 2691
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Piiloha 3: Vykaz zisku a ztraty spole¢nosti Lécebné 1azné Maridnské Lazné a.s. v tis. K¢

r.2007 |r.2008 |r.2009 |r.2010

Trzby za prodej zbozi 2541 3054 3019 2 846
Naklady vynalozené na prodané zbozi 1843 2 255 2273 2042
Obchodni marze 698 799 746 804
Vykony 668 192 | 669473 | 666399 | 666 407
Trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb 668 192 | 669473 | 666399 | 666 407
Vykonova spotieba 284907 | 320541 | 303561 | 296 117
Spotieba materialu a energie 131776| 144920| 137190 | 141194
Sluzby 153131 | 175621 | 166 371| 154923
Pfidana hodnota 383983 | 349731| 363584 | 371094
Osobni naklady 182963 | 197450| 188575 189588
Mzdové naklady 135873 | 148480 | 144147 | 142860
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 47086| 48964 | 44426| 46728
Socialni naklady 4 6 2

Dané¢ a poplatky 1495 3499 874 925
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 72944 | 66760 63955| 68992
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 252 | 60015 8 17
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 252 | 60015 8 17
ilf;iztil;ﬁ:/é cena prodaného dlouhodobého majetku a 1 6704 0 0
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 1 6 704 0 0
oo o g PO BE| g1 135| a1 om| sz | 8074
Ostatni provozni vynosy 2878 3370 1820 2 845
Ostatni provozni naklady 40161| 39578| 40071| 48339
Provozni vysledek hospodareni 156 965| 58035 18556| 162 856
Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku 0 0 5340 5170
e i i o o| o sse| sw
Vynosové troky 945 799 110 55
Nakladové troky 16247 | 12887 6 884 4178
Ostatni finanéni vynosy 45258 | 66944 50055| 23453
Ostatni finan¢ni naklady 40722| 66406| 51136| 24772
Financ¢ni vysledek hospodareni -10 766 | -11550 -2 515 -272
Dan z pfijmt za béznou ¢innost 34 607 9704 2576 29995
Splatna 33011 6 486 -1043| 26089
Odlozena 1596 3218 3619 3906
Vysledek hospodateni za béznou ¢innost 111592 36781| 13465| 132589
Vysledek hospodateni za G¢etni obdobi (+/-) 111592 36781| 13465| 132589
Vysledek hospodarieni pi‘ed zdanénim 146199 | 46485| 16041| 162584
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Piiloha 4: Vybrana data z ucetnich vykazu spole¢nosti Lazné FrantiSkovy Lazné a.s. v tis. K¢

Polozka r. 2007 r. 2008 r. 2009 r. 2010
Aktiva celkem 1151441 | 1187171 | 1107738 | 1038 546
Kratkodoba aktiva 32 845 29 875 28 221 20951
Zasoby 3571 3 546 2813 2148
Kratkodobé pohledavky 24 025 22 000 22730 14 681
Kratkodobé pohledavky z obchodnich vztahti 18 252 9777 12778 5441
Kratkodoby finan¢ni majetek 5249 4329 2678 4122
Vlastni kapital 401 609 400 781 | 405 226 404 807
Cizi zdroje 749 807 785120 | 700927 632 549
Kratkodoba pasiva 214 894 179706 | 169 096 132 783
Kratkodob¢ zavazky z obchodnich vztahti 102 546 47 673 36 395 42 175
Trzby 636 539 601715 | 562 286 497 696
Celkové vynosy 666 873 624 611 | 588694 543 391
Nékladové uroky 38121 39175 24 829 20180
Vysledek hospodateni pied zdanénim a uroky 42 388 39 909 32 863 21 360
Vysledek hospodateni pied zdanénim 4267 734 8034 1180
Vysledek hospodaieni po zdanéni 212 2416 5471 540
Priloha 5: Vybrana data z uéetnich vykazii spolenosti Imperial Karlovy Vary, a.s. v tis. K¢&

Polozka r. 2007 r. 2008 r. 2009 r. 2010
Aktiva celkem 631719 699436 | 681557 | 1042407
Kratkodoba aktiva 81120 143031 | 111999 157 734
Zasoby 9096 8153 8 466 8913
Kratkodobé pohledavky 36 851 40 429 30 475 20 033
Kratkodobé pohledavky z obchodnich vztahti 31461 37 986 28 673 15932
Kratkodoby finan¢ni majetek 35173 94 449 73 058 128 788
Vlastni kapital 153 542 244084 | 218925 622 492
Cizi zdroje 476 857 453 896 | 462 006 418 313
Kratkodoba pasiva 121 497 131565 | 109 206 105 746
Kratkodobé¢ zavazky z obchodnich vztahti 20 148 20 851 18 767 14 553
Trzby 501 233 600 109 | 419437 466 541
Celkové vynosy 538 822 675505 | 457875 515 651
Néakladové uroky 4 689 2042 1756 507
Vysledek hospodareni pied zdanénim a Groky 74124 129 266 -11 835 62 790
Vysledek hospodateni pred zdanénim 69 435 127 224 -13591 62 283
Vysledek hospodareni po zdanéni 46 297 91542 -24 160 43 331
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Priloha 6: Vybrana data z ucetnich vykazii spole¢nosti Grand Hotel Marienbad Betriebs s.r.o. v tis. K¢

Polozka r. 2007 r. 2008 r. 2009 r. 2010

Aktiva celkem 66817 64056 84910 95017
Kratkodoba aktiva 42171 32304 44411 45187
Zasoby 1566 1406 1516 1274
Kratkodobé pohledavky 25896 26369 36513 41913
Kratkodobé pohledavky z obchodnich vztaht 1602 1573 1764 1018
Kratkodoby finan¢ni majetek 14709 4529 6382 2000
Vlastni kapital 26858 9757 31120 34858
Cizi zdroje 24154 54230 53508 59691
Kratkodoba pasiva 16972 47976 46512 52456
Kratkodob¢ zavazky z obchodnich vztahti 6226 7787 4909 6370
Trzby 196873 174195 164416 179595
Celkové vynosy 199244 179506 198618 197754
Nakladové troky 7 232 59 7954
Vysledek hospodateni pied zdanénim a uroky -1487 -16895 6349 13059
Vysledek hospodateni pied zdanénim -1494 -17127 6290 5105
Vysledek hospodaieni po zdanéni -2461 -17101 6837 3738
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