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Abstrakt

Cilem této bakalaiské prace je vypracovani finan¢ni analyzy spolecnosti Lucebni zavody a.s.
Kolin v mezi lety 2012 a 2016, a nasledné sestaveni kratkodobého finan¢niho planu na rok

2017. Prace je rozdélena do tii casti.

V metodické ¢asti jsou popsané mnou vybrané zékladni ukazatele a specifické metody finan¢ni
analyzy, které jsem poté pouzila v praktické Casti. Mezi mnou vybrané metody patii
horizontdlni a vertikdlni analyza ucetnich vykazli (rozvahy a vysledovky), zhodnoceni
pomérovych ukazateli a v neposledni tadé ohodnoceni financni situace spolecnosti
bankrotnimi modely (Zeta skére a index IN). Posledni ¢ast je vénovana kratkodobému

finanénimu planu na rok 2017.

Klicova slova: finan¢ni analyza, horizontalni a vertikalni analyza, pomérové

ukazatele, bankrotni modely, kratkodoby finan¢ni plan

Abstract

This bachelor thesis aims to elaborate a financial analysis of company Lucebni zavody a.s.
Kolin between years 2012 and 2016, and then create a short-term financial plan for year 2017.

The thesis is divided into three main parts.

The methodical part describes basic indicators and specific methods of financial analysis, which
| chose to use in the second analytical part of this thesis. These methods mainly include
horizontal and vertical analysis of financial statements (such as balance sheet and income
statement), interpretations of ratios and last but not least the commented bankruptcy models
(Zeta score and index IN). The last part is focused on short-term financial plan for the following
year 2017.

Keywords: financial analysis, horizontal and vertical analysis, ratios, bankruptcy

models, short-term financial plan
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Uvod
Tématem této bakaldiské prace je financni analyza spolecnosti Lucebni zavody a.s. Kolin a

sestaveni kratkodobého finan¢niho planu pro tuto spolecnost.

Jednim z divodli pro vybér této spolecnosti je jeji znamost v okoli Kolinska a to, ze po celou
dobu své existence je stdle ryze Ceskou firmou. Nemluvé o tom, Ze je to jediny vyrobce

silikonovych tmelt v celé Ceské republice.

Hlavnim cilem této bakalaiské prace je zpracovani finan¢ni analyzy spolecnosti Lucebni
zavody a.s. Kolin za roky 2012 az 2016, dale sestaveni kratkodobého finan¢niho planu pro rok
2017 a porovnani vybranych vysledkii finan¢ni analyzy s relevantnim chemickym odvétvim,

ve kterém se firma nachazi — kategorie CZ-NACE 20.

Tato prace je rozdélena do tii Casti a to metodickou, praktickou a nastin kratkodobého
finan¢niho planu vybrané spolecnosti. V metodické ¢asti kratce popisi pojem, uzivatele a zdroje
finan¢ni analyzy. Dale popisuji mnou vybrané specifické metody pouzité pro vypocet ukazatel
finan¢ni analyzy. V praktické ¢asti se zamefim na pfedstaveni firmy, charakteristiku daného
odvétvi, na aplikaci vybranych metod finan¢ni analyzy ve sledovaném obdobi, porovnani
vybranych vysledkl s odvétvim a zavére¢né zhodnoceni vysledkil. V posledni ¢asti se zabyvam
sestavenim kratkodobého finan¢niho pldnu spolecnosti pro rok 2017 a néaslednym porovnani

planu se skutec¢nosti.

Praci vypracovavam jako externi finan¢ni analyzu, jelikoZ vychdzim jen z vetejné dostupnych
zdroji a nemam zadné¢ jiné interni informace spole¢nosti. Zdrojem informaci pro aplikaéni ¢ast
jsou predevS§im vyro¢ni zpravy spolecnosti zvefejnéné na oficidlnich strankach Ministerstva
spravedlnosti Ceské republiky a poté informace o odvétvi ziskané z webovych stranek

Ministerstva primyslu a obchodu CR.



1 Metodicka ¢ast
1.1 Pojem finan¢ni analyza
,Financni analyzu mizeme chéapat jako soubor Cinnosti, jejichz cilem je zjistit a vyhodnotit
komplexn¢ finan¢ni situaci podniku. Finan¢ni situaci rozumime:
o finan¢ni vykonnost a

o finanéni pozici podniku.

Cilem finan¢ni analyzy je stanovit pomoci vhodnych nastrojii diagnézu finan¢niho zdravi

podniku.«

1.2 UZivatelé finan¢ni analyzy
Finanéni analyza je zpracovavana predev§im pro uzivatele interni, nejznaméj$im piikladem
JSOU manazefi, ale vyuzivaji ji i uzivatelé externi, mezi které patii naptiklad obchodni partnefi,

investofi a také tfeba konkurence.

1.3 Zdroje finan¢ni analyzy
Zakladnim zdrojem jsou informace z finan¢niho ucetnictvi, tedy z Gcetni zavérky. Zakladnimi
ucetnimi vykazy jsou:

o rozvahaa

o Vykaz zisku a ztraty.

rorw

Povinnou soucésti ucetni zaverky je 1 ptiloha, jejiz nedilnou soucasti jsou:
o ptehled o penéznich tocich a

o ptehled o zménach vlastniho kapitalu.

1.4 Metody finan¢ni analyzy

Techniky pouzivané ve financ¢ni analyze zavisi na konkrétnich potifebach uzivatele. Analyzu
ucetnich vykazl lze provadét riznym zplsobem a v rizné mife podrobnosti. Systém financni
analyzy neni vilbec upraven legislativou ¢i regulovdn pravnimi pfedpisy nebo vSeobecné
uznavanymi jednotnymi standardy. To mlze zpiisobovat, Ze stejné pojmy maji pfifazen rizny

obsah nebo naopak rizné pojmy jsou spojovany se stejnym obsahem. Piesto se vyvinuly urcité

YHOLECKOVA, J.: Financni analyza firmy. Praha: ASPI, 2008, str. 10-11. ISBN 978-80-7357-392-8.



obecné piijimané analytické postupy, které si kladou za cil podat vérny a poctivy obraz o

finanéni a majetkové situaci podniku pro interni, tak i pro externi uivatele.?

Zakladni techniky jsou zalozené na zpracovani zjisténych tdajii v ucetnich vykazech, ¢i udaji
Z nich odvozenych. Ty se d¢li na:
o metodu absolutni a

o metodu relativni.

Absolutnimi ukazateli jsou tdaje zjisténé piimo z Gcetnich vykazi, popfipadé se nazyvaji
ukazateli extenzivnimi, jez predstavuji rozsah (objem) vyjadieny v penéznich jednotkach. Tyto

ukazatele se daji roz¢lenit na tokové a stavové.

Relativni (intenzivni) ukazatele se zjistuji pomérem udaji z Géetnich vykazi. Vyjadiuji, jak

jsou vyuzivany extenzivni ukazatele. Nejvyznamnéjsi jsou pravé pomérové ukazatele.

1.4.1 Priehled ukazatelt
V této praci se budu zabyvat jen témito vybranymi ukazateli:
a) rentability:
a. uhrnného vlozeného kapitalu,
b. vlastniho kapitalu,
c. ajejich rozkladu tzv. Du Pont analyzou,
b) nakladovosti:
a. Vramci vertikalni analyzy vykazu zisku a ztraty,
c) obratovosti aktiv a pasiv:
a. pocet obratek aktiv,
b. doba obratu zasob,
c. doba obratu pohledavek z obchodnich vztahi,
d. doba obratu zavazkt z obchodnich vztahd,
€. obchodni deficit,
d) produktivity prace:
a. produktivita prace z vynost,
b. ve vztahu k primérnym osobnim nakladam,
e) likvidity a pracovniho kapitalu:

a. bézna likvidita,

2 GRUNWALD, R., HOLECKOVA, J.: Financni analyza a planovdni podniku. Praha: Ekopress, 2007, str. 53.
ISBN 978-80-86929-26-2.



b. pohotova likvidita,
C. oOkamzita likvidita,
d. pracovni kapital,
f) zadluzenosti:
a. Vveéritelské riziko,
b. finan¢ni paka,
c. urokové kryti,
g) bankrotni modely:
a. Altmantv model (z roku 1983),
b. Index INO5 (z roku 2005).

1.5 Specialni metody ve finan¢ni analyze
1.5.1 Horizontalni analyza

Zéakladni soucasti finanéni analyzy je rozbor absolutnich ukazateld. Horizontalni analyza
porovnava ukazatele ziskané z rozvahy nebo z vykazu zisku a ztraty, z hlediska ¢asu

o 0 kolik jednotek se zménila ptislusné jednotka v ¢ase (absolutni zména),
Absolutni zména = hodnota ¢ — hodnota ¢ _ 1

o 0 kolik procent se zménila ptislusna jednotka v Case (procentni zména).

B . absolutni zména
Procentni zména = x 100 = [%]
hodnota ¢+ _ 4

,Horizontalni analyza si klade za cil zméfit pohyby jednotlivych veli¢in, a to absolutné a

relativné a zméfit jejich intenzitu.*?

Pokud se vychazi z dobrého a kvalitniho zdroje, tak miZzeme diky této analyze zjistit pficiny

zmen.

1.5.2 Vertikélni analyza

Vertikalni analyza hodnoti procentualni pomér jednotlivych polozek k urcité zakladné ucetniho
vykazu. Zakladnu (100 %) jsem volila bilan¢ni sumu v rozvaze, tedy aktiva (nebo pasiva)
celkem. Ve vysledovce jsem zvolila celkové vynosy. Vyhodou vertikalni analyzy je moZznost
porovnani daného podniku s konkurenci ¢i danym odvétvim. Vysledky této analyzy lze pouZit

k meziro¢nimu srovnani pohybt struktury polozek v ramci rozvahy a vykazu zisku a ztraty.

38 KISLINGEROVA, E. aj.: Manazerské finance. Praha: C. H. Beck, 2007, str. 64. ISBN 978-80-7179-903-0.



1.5.3 Pomérové ukazatele
Po analyze vstupnich ukazateli nasleduje analyza ukazateli pomérovych. Ty jsou ve finan¢ni
analyze nejpouzivangjsi. Funguji na principu poméru dat ziskanych z uéetnich vykazu (rozvahy

a vysledovky).

Ukazatele, které maji podobnou vypovidajici schopnost o finanénim zdravi u vSech podnikii,
bez ohledu na jejich podnikatelskou ¢innost, se daji oznalit jako ,,univerzdlni pomeérové
ukazatele, jedna se o polozky nehmotné povahy:

o vSechna pasiva,

o dlouhodoby finan¢ni majetek,

o nehmotna obé&Zna aktiva,

o vynosy, néklady a vSechny typy zisku,

o penézni toky.**

Jejich vyuziti pfi finanéni analyze je univerzalni pravé proto, ze v Citateli 1 jmenovateli jsou
pouze financni veli¢iny. Patii sem i ukazatele vyjadiujici n¢jakou zasadu finan¢niho fizeni. Pro
univerzalni ukazatele vznikly urcité doporucené (piijatelné) hodnoty, avSak autoifi maji

vétSinou rozdilny nazor na velikost doporuc¢ené hodnoty.

1.6 Ukazatele rentability

jelikoz cilem kazdého podniku je zisk. Ukazatelé¢ rentability se s oblibou vyuZivaji pro
mezipodnikové srovnani. ,,Technicky se rentabilita vypocitad jako pomér dosazeného vynosu
spole¢nosti k vynaloZzenému kapitalu na dosaZeni tohoto vynosu. Za dosaZeny vynos se obvykle
dosazuje Cisty dosazeny vynos — vynos po odeéteni ndkladii neboli vysledek hospodateni.*®
Vsechny ukazatele rentability udavaji, kolik korun zisku ptipada na 1 korunu jmenovatele — tim

muzou byt aktiva, pasiva, ¢i jiné ukazatele.

Vypovidaci schopnost ukazatelli rentability mtize byt zkreslovana naptiklad:
o manipulovatelnosti s t€etnim vysledkem hospodateni (pomoci Gcetni odpist, rezerv a
metody ocenovani zasob),

o ocenovanim aktiv historickymi cenami namisto trZznimi a

4 GRUNWALD, R., HOLECKOVA, J.: Financni analyza a planovdni podniku. Praha: EKopress, 2007, str. 60—
61. ISBN 978-80-86929-26-2.

5> MAREK, P. aj.: Studijni priivodce financemi podniku. Praha: Ekopress, 2009, str. 186. ISBN 978-80-86929-49-
1.



o tim, ze kazdy vlastnik se podili riznym zplisobem na tvorb¢ vysledku hoSpodaieni.

1.6.1 Rentabilita thrnného vlozeného kapitalu
Zakladnim ukazatelem rentability je rentabilita thrnného vlozeného kapitalu (Ruvk) neboli
rentabilita aktiv (anglicky ROA = return on assets). Pométuje zisk s celkovymi aktivy, bez

ohledu na zdroj financovani.

vysledek hospodateni _ vysledek hospodareni

Ruvk = = ROA

uhrnny vlozeny kapital - aktiva

Vysledek hospodaieni ma v ucetnictvi rizné podoby:
a. V Cisté podnikové podobé — Cisty vysledek hospodaieni po zdanéni,
b. v hrubé podnikové podobé — vysledek hospodateni pied zdanénim,
C. Vcisté obecné podobé — soucet Cistého vysledku hospodateni a trokovych naklada
upravené o zdanéni,
d. vhrubé obecné podobé — vysledek hospodaieni pted uroky a zdanénim (EBIT =

earnings before interests and taxes).

Doporucuje se u ro¢nich hodnot do jmenovatele dosadit primér stavu aktiv (k 1. 1. a k 31. 12.),

protoze vysledek hospodareni je tokova veli¢ina, zatimco aktiva jsou veli¢ina stavova.

Hodnota tohoto ukazatele dosahuje vétSinou kladnych hodnot (vEtsi nez nula). Pokud by byla
hodnota zaporna (mensi nez nula) byla by stézi slucitelna s pokracujicim trvanim podniku.
Pro potieby této prace jsem zvolila Ruvk v €isté podnikové podobé.

Cisty vysledek hospodareni po zdanéni j 31, 12.
(Wvk 1. 1. + WK 31, 12)/ 2

Ruvk =

1.6.2 Rentabilita vlastniho kapitalu
Dalsim vyznamnym ukazatelem rentability je rentabilita vlastniho kapitalu (anglicky ROE =

return on equity). Rvk zjistuje miru zhodnoceni vlastniho kapitalu, vlozeného vlastniky.

__zisk po zdanéni _

Rvk = ROE

" vlastni kapital

Podnikova a obecna podoba je v tomto piipad¢ stejnd, protoze vlastni kapital neobsahuje zadné
cizi slozky. Problémem tohoto ukazatele je jeho interpretace. Jelikoz se mize stat, Ze hodnota
vlastniho kapitalu bude velmi nizka napi. z divodu vysoké neuhrazené ztraty minulych let,

kvtli ¢emuz by byla hodnota rentability extrémné vysoka. Naopak u ztratovych podnikd, které

6



maji souCasné zaporny vlastni kapitdl by hodnota rentability byla kladna, coz je ovSem

nezadouci.

1.6.3 Du Pont analyza

Du Pont analyzou neboli pyramidalnim rozkladem ukazatele se rozumi rozklad vrcholového
ukazatele na soustavu takzvanych pfi¢innych ukazateli. Diky tomuto rozkladu lze zjistit vliv
dil¢ich ukazateli na hodnotu rentability, v tomto pfipad¢ rentability ihrnného vlozeného

kapitalu v Cisté podnikové podobé.

Obrazek 1: Rozklad Ruvk
1
rentabilita L
vynostl = , —
Y vynosy nakladovost
_ naklady
. VH \ vynosy
Ravk = GVK B
: 365
pocet obratek L
. _ vynosy p _
UVK = UVK doba obratu UVK
- _ UVK
~ vynosy
365

Tento rozklad se rozd¢€luje na tzv. dvé vétve, a to na
o vétev nakladovou — ukazatele nakladovosti

o ana vétev kapitalovou — ukazatele obratovosti.

1.7 Ukazatele nakladovosti
Tyto ukazatele se sice nazyvaji ukazatele nakladovosti, nejsou ale ni¢im jinym nez Casti

rozlozeného ukazatele rentability vynost (Rvyn).

Rwn=1—-——

»Analyza nakladovosti obecné slouzi k vyhodnoceni vySe nakladi, které byly vynaloZeny na

dosazeni, zajisténi a udrzeni vynost nebo jinych vysledkd ¢innosti podniku.

8 MAREK, P. aj.: Studijni priivodce financemi podniku. Praha: Ekopress, 2009, str. 245. ISBN 978-80-86929-49-
1.



Podil nakladi s vynosy je ukazatelem celkové nakladovosti z vynosi, a muze se dale rozkladat
na soucet dil¢ich ukazatelti nakladovosti, podle potieby (tFeba na jednotlivé uctové skupiny
uctové tridy nakladii z uctového rozvrhu). K tomuto vypoctu je mozno vyuzit Vertikalni analyzu

vykazu zisku a ztraty, jejiz zékladnou by byly celkové vynosy.

1.8 Ukazatele obratovosti aktiv a pasiv
Témto ukazatelim se také fika ukazatele aktivity, protoze pomahaji fidit aktiva a pasiva.
Podavaji informace podniku o tom, jak jsou vyuzity jednotlivé ¢asti majetku. Existuji dva typy
téchto ukazatell vyjadiujici

a) pocet obratek za urcité obdobi, a

b) doba obratu v ¢asovych jednotkach.

Pocet obratek méfi efektivnost vyuziti dané obratové veliciny, tedy kolikrat se dana veli¢ina
obrati napt. za rok. Zatimco doba obratu je pfevracena hodnota poctu obratek ve vztahu k ¢asu.
Pro piesnéjsi analyzu by se mélo pocitat s primérnou hodnotou zjisténou z hodnot aktiv nebo

pasiv na zacatku a konci roku.

1.8.1 Pocet obratek aktiv
Pocet obratek aktiv zjistuje efektivnost vyuziti celkovych aktiv za jeden rok. Doporucend
hodnota’ by se méla pohybovat minimalné na tirovni 1, pfesn&jsi uréeni zalezi na odvétvi, ve

kterém se podnik nachézi.

vynosy

Pocet obratek aktiv = ————— -
prumeérny stav aktiv

1.8.2 Doba obratu zasob
Doba obratu vyjadiuje primérny pocet dni, po které jsou zasoby drzeny v podniku, nezZ se
spotfebuji nebo budou prodany. Mezi zasoby patii
o material,
o zbozi,
o zasoby vlastni vyroby:
o nedokoncend vyroba a polotovary vlastni vyroby,

o vyrobky,

7 KISLINGEROVA, E. aj.: Manazerské finance. Praha: C. H. Beck, 2007, str. 91. ISBN 978-80-7179-903-0.



o apoptipad¢ zvifata.
Na vypocet doby obratu zasob ma vliv charakter procesu vyroby.

pramérny stav zasob

Doba obratu zasob = gmosy /365 = [dny]

Obecné plati, ze podnik by se mél snazit mit pocet obratek co nejvetsi a dobu obratu co nejnizsi,
protoze naklady na skladovani umrtvuji finanéni prostfedky v zasobach.® O optimalni velikost

zasob se v podniku vétsinou stara samostatné oddeleni — logistika.

1.8.3 Doba obratu pohledavek z obchodnich vztahi

Primérna doba obratu pohledavek z obchodnich vztaht (Poh z OV) zjistuje za kolik dni se
priblizné splati faktury vydané. Samoziejme je nutné vzit v potaz velikost zemé, taktéz velikost
firmy a jeji postaveni na trhu, ¢i zahrnuti dan¢ z pfidané hodnoty (DPH zvysuje vyslednou
hodnotu) a mnoho dal$ich faktort ovliviiujicich dobu splatnosti pohledavek, napiiklad dobré
vztahy s odbérateli, nebo velikost pohledavek po lhité splatnosti — rozhodnuti, zda je zahrnout
do vypoctu ¢i ne.

pramérny stav Poh z OV
trzby /365

Doba obratu pohledavek z obchodnich vztahii = = [dny]

Nizsi hodnota vétSinou znamena, ze podnik mé dobré vztahy s odbérateli a moznost oslovit vice

24

1.8.4 Doba obratu zavazkl z obchodnich vztahii
Doba obratu zavazku z obchodnich vztahti (Zav z OV) vyjadiuje ptiblizné primérnou dobu,

kterou podnik potiebuje na tthradu faktur ptijatych z trzeb.

pramérny stav Zav z OV
trzby/365

Doba obratu zavazkit z obchodnich vztahi =

= [dny]

Vyssi hodnota znamend vétSinou problémy podniku splatit své zavazky, i kdyz to muize

znamenat 1 volngjsi podminky s obchodnimi dodavateli (delSi dobu splatnosti). Nizk4 hodnota

8 KISLINGEROVA, E. aj.: Manazerské finance. Praha: C. H. Beck, 2007, str. 92. ISBN 978-80-7179-903-0.
9 MAREK, P. aj.: Studijni priivodce financemi podniku. Praha: EKopress, 2009, str. 265. ISBN 978-80-86929-49-
1.



muze vznikat pii horSich podminkach od dodavatelt (krat$i doba splatnosti), nebo se podnik

sam od sebe rozhodl splacet faktury jeste pred datem splatnosti.”

1.8.5 Obchodni deficit

Obchodni deficit vyjadiuje rozdil mezi dobou splatnosti pohledavek 7 obchodnich vztahi a
dobou splatnosti zdvazkii 7 obchodnich vztahu, tedy pocet dni, které potiebuje podnik
profinancovat. Pro vypocet je dulezité, aby byl jmenovatel stejny u obou ukazatelti (praimérné

denni trzby).

, . primérny stav Poh z OV pramérny stav Zav z OV
Obchodni deficit = y - y = [dny]
trzby /365 trzby/365

Optimalni hodnota je zapornd, podminkou vsak je schopnost podniku splacet své zavazky
z obchodnich vztahti v€as. Pokud by byla hodnota kladna, znamenalo by to vét$i rast
pohledavek z obchodnich vztahli oproti zavazkim z obchodnich vztahli nebo naopak vétsi
pokles zavazkt oproti pohledavkdm z obchodnich vztah. Pokud obchodni deficit nebude
kompenzovan ziskovou marzi, bude to znamenat okamzity pokles penéznich prostredkii
podniku. A podnik by mél neprodlené¢ zménit obchodni podminky, jak s dodavateli, tak i

odbérateli.!t

1.9 Ukazatele produktivity prace

Rozlozenim ukazatele osobni nakladovosti z vynosii ziskame ukazatel produktivity prace z
vynosi a ukazatel primérnych osobnich nakladd na pracovnika. Oba pti¢inné ukazatele maji
mezi sebou velmi dulezity vztah. ,Jestlize vzroste primérna mzda a v dusledku jejiho rtstu i
prumérny osobni ndklad na pracovnika, potom musi produktivita prdce rist minimalné stejné
rychle jako primérny osobni néklad na pracovnika, nebot” jinak by vzrostla hodnota osobni

nakladovosti z vynosii a nasledné by vzrostla i celkovad ndakladovost z vynosii.**?

1.9.1 Produktivita prace
Produktivita prace mize byt vyjadiena riiznymi zptsoby, vzdy vSak musi naplnit podstatu

ukazatele. Touto podstatou je vyjadieni piispévku pracovnikli na zvySeni Ci snizeni

¥ MAREK, P. aj.: Studijni pritvodce financemi podniku. Praha: Ekopress, 2009, str. 267. ISBN 978-80-86929-
49-1.
1 MAREK, P. aj.: Studijni pritvodce financemi podniku. Praha: Ekopress, 2009, str. 269. ISBN 978-80-86929-
49-1.
2 MAREK, P. aj.: Studijni pritvodce financemi podniku. Praha: Ekopress, 2009, str. 248. ISBN 978-80-86929-
49-1.
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ekonomického prospéchu podniku. V ¢itateli se tedy casto objevuji vynosy, trzby nebo
vysledek hospodareni atd. Ve jmenovateli se obvykle nachazi mzdové ¢i osobni naklady nebo
pramérny piepocteny (nejlépe fyzicky) pocet pracovnikd. Produktivitu prace budu pocitat

Z vynosu a do jmenovatele dosadim primérny pocet pracovnikti.

vynosy

Produktivita prace z vynosit = ———————— — —
prumérny prepocteny fyzicky pocet pracovniku

1.9.2 Pramérné osobni ndklady na pracovnika

Primérné osobni naklady na jednoho pracovnika lze vypocitat dvéma zpisoby. Prvni zplsob
vyuziva priumeérny prepocteny fyzicky pocet pracovnikit (PFPP), tim se mysli pocet pracovniki,
kteti maji uzavienou pracovni smlouvu se zaméstnavatelem a dostavaji mzdu, vylouceni jsou

ti zameéstnanci, ktefi mzdu nepobiraji a ve sledovaném obdobi nepracuji.

osobninaklady

Prumérné osobni naklady na pracovnika = ————————— ——— —
primérny prepocteny fyzicky pocet pracovniki

Druhy zpiisob vyuzivd primérné mzdy a jiné (ne mzdové) primérné osobni ndklady na
pracovnika.

mzdové naklady + jiné osobni naklady
PFPP PFPP

Prumérné osobni naklady na pracovnika =

1.10 Ukazatele likvidity a pracovniho kapitalu
,Likvidita vyjadiuje obecné schopnost podniku pfeménit sviij majetek na prostiedky, jez je
mozné pouzit k thrad¢ zavazkl. Za likvidni mizeme povaZovat potom takovy majetek, ktery
je mozné na tyto prostiedky preménit.“*® Kratkodoby majetek se déli podle likvidnosti, tedy
schopnosti pfeménit se na penézni prostiedky, do ti skupin
o 1. stupein — kratkodoby finanéni majetek (od roku 2016 se vrozvaze vykazuje
samostatné kratkodoby financni majetek a penézni prostiedky), ktery uz je v penézni
podobé, nebo miize byt okamzit¢ do této podoby pieménén, a to bez vyraznych nakladi;

o 2. stupen — majetek 1. stupné + kratkodobé pohledavky, které budou v nejblizsi dobé

splaceny nebo ty které se daji prodat i kdyZ se ztratou,

1B MAREK, P. aj.: Studijni pritvodce financemi podniku. Praha: Ekopress, 2009, str. 272. ISBN 978-80-86929-
49-1.
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o 3. stupen — majetek 1. stupné + majetek 2. stupné + zasoby (hotové vyrobky, material

a zbozi), které podnik prodava.

Zatimco likvidita se zajima o podil kratkodobych aktiv a kratkodobych pasiv, pracovni kapital
vyjadiuje rozdil mezi kratkodobymi aktivy a kratkodobymi pasivy. Obor podnikani ovliviiuje

stejné ukazatele likvidity jako 1 podil pracovniho kapitalu k aktiviim.

1.10.1 Bézna likvidita
Bézna likvidita neboli likvidita 3. stupné€, vyjadiuje relativni podil kratkodobych dluhi na
financovani kratkodobého majetku.*

kratkodoba aktiva

Beézna likvidita = — - -
kratkodoba pasiva

Doporuéena hodnota® je stanovena kolem 1,5. Nizk4 hodnota znamena problémy s platebni
schopnosti podniku, zatimco vysoka hodnota vede k vy$$im nakladiim nebo naopak K niz§im

vynostim v podniku.

Podle hodnot, které jsou pozadovany bankami pfi poskytovani Givéru, rozliSujeme tii zdkladni

strategie fizeni bézné likvidity, viz Tabulka 1.

Tabulka 1: Strategie rizeni bézné likvidity*®
Strategie Hodnota bézné likvidity

konzervativni >25
primérna (1,5-2,5)
agresivni <15

Zdroj: prace autora

1.10.2 Pohotova likvidita
Pohotova likvidita neboli likvidita druhého stupné vychazi z kratkodobych aktiv snizenych o

zasoby.

Lo kratkodobé pohledavky + kratkodoby financni majetek
Pohotova likvidita = Y

kratkodoba pasiva

14 GRUNWALD, R., HOLECKOVA, J.: Financni analyza a planovani podniku. Praha: EKopress, 2007, str. 114.
ISBN 978-80-86929-26-2.

15 GRUNWALD, R., HOLECKOVA, J.: Financni analyza a planovani podniku. Praha: EKopress, 2007, str. 114.
ISBN 978-80-86929-26-2.

18 MAREK, P. aj.: Studijni pritvodce financemi podniku. Praha: Ekopress, 2009, str. 274. ISBN 978-80-86929-
49-1.
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Doporuéena hodnota?’ je stanovena na 1,0. I u tohoto ukazatele 1ze rozlisit tii zakladni strategie

fizeni, viz Tabulka 2.

Tabulka 2: Strategie rizeni pohotové likvidity*®

Strategie Hodnota pohotové likvidity
konzervativni >15

primérna (1,0-1,5)
agresivni <10

Zdroj: prace autora

1.10.3 Okamzita likvidita
Okamzita penézni likvidita neboli likvidita 1. stupné pracuje s celym kratkodobym finan¢nim

majetkem, tedy s kratkodobymi cennymi papiry a podily a pené¢Znimi prostiedky.

kratkodoby finantni majetek

Okamzita likvidita =

kratkodoba pasiva

Doporuc¢ena hodnota®® je stanovena na nejméné 0,2, pfesto miize byt pfijatelnou i 0, pokud
podnik nevlastni cenné papiry a vyuziva moznosti kontokorentniho Givéru a neni tedy tfeba drzet

rezervni penézni prostiedky na uétu.?°

1.10.4 Pracovni kapital
Pracovnim kapitalem se oznacuje ¢ast kratkodobych aktiv, ktera je kryta dlouhodobymi pasivy

— vlastnim kapitdlem a dlouhodobymi dluhy.
Pracovni kapital = kratkodoba aktiva — kratkodoba pasiva

Analyzovat pracovni kapital 1ze riznymi zplsoby a to, obratem, podilem na aktivech celkem
nebo i na kratkodobych aktivech. Pro posouzeni strategie fizeni pracovniho kapitalu se zaméfim

na jeho vztah k celkovym aktiviim, viz Tabulka 3.

7 GRUNWALD, R., HOLECKOVA, J.: Financni analyza a planovéni podniku. Praha: Ekopress, 2007, str. 115.
ISBN 978-80-86929-26-2.

8 MAREK, P. aj.: Studijni pritvodce financemi podniku. Praha: Ekopress, 2009. str. 283. ISBN 978-80-86929-
49-1.

19 GRUNWALD, R., HOLECKOVA, J.: Financni analyza a planovani podniku. Praha: EKopress, 2007, str. 115.
ISBN 978-80-86929-26-2.

2 MAREK, P. aj.: Studijni pritvodce financemi podniku. Praha: Ekopress, 2009, str. 284. ISBN 978-80-86929-
49-1.
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Tabulka 3: Strategie iizeni pracovniho kapitdlu ve vztahu k aktiviim®

Strategie Hodnota pracovni kapitil/celkova aktiva

konzervativni >0,3
primérna (0,1-0,3)
agresivni <0,1

Zdroj: prace autora

1.11 Ukazatele zadluZenosti
Kazdy podnik pouzivéd k financovani svych aktivit jak vlastni kapitél, tak i cizi. Hlavnim
davodem je nizsi cena ciziho kapitalu proti vlastnimu, ktera je déna tzv. danovym Stitem —

vznika diky moznosti zapocitat do danoveé uznatelnych naklada arokové naklady na cizi kapital.

,Ukazatele zadluZenosti jsou ovliviiovany ¢tyfmi zdkladnimi faktory, které podniky zvazuji:
o jsou to dang,
o riziko,
o typ aktiv, a

o stupeii finanéni volnosti podniku.*??

1.11.1 Vétitelské riziko
Ukazatel vétitelského rizika porovnava celkové cizi zdroje (cizi kapital) s thrnnym vlozenym
kapitalem (celkovymi aktivy).

cizi zdroje

Veritelske riziko = - —— —
urhnny vlozeny kapital

U tohoto ukazatele nelze stanovit pfijatelnou hodnotu, jelikoZ kazdy podnik ma jinou
kapitalovou strukturu.

,,Cim vyssi je ukazatel véfitelského rizika, tim nizsi se jevi finanéni stabilita podniku. <3

1.11.2 Finan¢ni paka
Ukazatel finan¢ni paky porovnava thrnny vloZeny kapital (aktiva celkem) s vlastnim kapitalem

podniku.

2L MAREK, P. aj.: Studijni pritvodce financemi podniku. Praha: Ekopress, 2009, str. 287. ISBN 978-80-86929-
49-1.

2 KISLINGEROVA, E. aj.: Manazerské finance. Praha: C. H. Beck, 2007, str. 96. ISBN 978-80-7179-903-0.

2 GRUNWALD, R., HOLECKOVA, J.: Financni analyza a planovani podniku. Praha: Ekopress, 2007, str. 122.
ISBN 978-80-86929-26-2.
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uhrnny vlozeny kapital

Financni paka = - —
vlastni kapital

,,Cim je podil cizich zdroji vétsi, tim je vyssi i ukazatel finanéni paky.<?*

1.11.3 Urokové kryti

Ukazatel urokového kryti vyjadiuje schopnost podniku dostat svym zavazkim.

vysledek hospodateni pted zdanénim + Grokové naklady

Urokové kryti = p -
urokoveé naklady

,Hodnota ukazatele urokového kryti by méla byt vétsi nez jedna, protoze v opacném piipad¢ se
podnik nachazi ve ztraté, coz znamend, Ze v prub¢hu roku nevytvoril dostatek prostfedkt
k thradé¢ urokovych nakladd. Nemusi to v§ak nutné znamenat, ze se podnik nachazi v platebni
neschopnosti. Urokové naklady mohou byt pokryty jak prosttedky vytvofenymi v minulosti,

tak i z jinych zdroji.“%

1.12 Bankrotni modely
Bankrotni modely slouzi ke zjistovani finanéni tisné podniku, zda sméruje K prosperité nebo
k bankrotu. Ve finan¢ni tisni se podnik muze ocitnout:
o pokud neni schopen dostat v daném terminu, misté a dané podob¢ v§em svym splatnym
zavazkiim — relativni platebni neschopnost,
o nebo kdyz hodnota jeho zavazka ptevySuje hodnotu jeho aktiv — absolutni platebni

neschopnost.?®

Bankrotni modely se skladaji z n€kolika pomérovych ukazateli, ke kterym jsou pfifazeny rizné
véhy a jejichZ soucet udava hodnotu, podle které se odhaduje, zda se podnik bliZi k bankrotu ¢i

nikoliv.

1.12.1 Altmanovo ZETA skore
Altmantiv model neboli Altmanovo ZETA skore patii mezi jedno z nejznaméjsich bankrotnich

modell. Prvni podoba tohoto modelu vznikla uz v roce 1968, kdy pomoci diskriminacni

2 GRUNWALD, R., HOLECKOVA, J.: Financni analyza a planovdni podniku. Praha: Ekopress, 2007, str. 92.
ISBN 978-80-86929-26-2.

5 MAREK, P. aj.: Studijni priivodce financemi podniku. Praha: Ekopress, 2009, str. 295. ISBN 978-80-86929-
49-1.

% MAREK, P. aj.: Studijni priivodce financemi podniku. Praha: Ekopress, 2009, str. 298. ISBN 978-80-86929-
49-1.
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analyzy E. I. Altman vytvofil funkci ZETA skore s péti vysvétlujicimi proménnymi a jejich

vahami. Od té doby bylo ZETA skore jesté dvakrat upravovano pro riizné obory podnikani.

Ja pouziji verzi z roku 1983, kterd je vhodna pro vetrejné neobchodované spole¢nosti, jelikoz

Lucebni zavody, a. s. Kolin s akciemi vetejné neobchoduje.
ZETA skore = 0,717 X X1+ 0,847 x X2 + 3,107 x X3 + 0,420 *x X4 + 0,998 x X5

Vysvétlujici proménné:

__ pracovni kaptial

X1= aktiva
_ VHminulych let + fondy ze zisku + VH bézného obdobi
X2 = aktiva
__ VH pred uroky a zdanénim
X3 = aktiva
_ vlastni kapital
T cizi kapital
__ triby
> aktiva

Hranice pro urceni, zda se podnik blizi k bankrotu nebo naopak k prosperité stanovil Altman

nasledovné, viz Tabulka 4.

Tabulka 4: Hodnocent financéniho zdravi podle ZETA skére?
Hodnota ZETA skére Hodnoceni finan¢niho zdravi

ZETA<1,23 bankrot
1,23 <ZETA £2,90 Seda zona
2,90 < ZETA prosperita

Zdroj: prace autora

1.12.2 Index INO5

Manzelé Inka a Ivan Neumaierovi zkoumali vypovidaci schopnost indexti IN pro primyslové
podniky v roce 2004. A piestoze vysledky nebyly $patné, rozhodli se upravit index IN z roku
2001, ¢imz vznikl Index INO5 s péti vysvétlujicimi proménnymi a jejich vahami. Vyhodou toho
indexu je nejen spojeni vlastnického a véfitelského pohledu do jednoho indexu, ale hlavné
ovéfeni jeho vypovidaci schopnosti na podnicich operujicich v ¢eském prostiedi a moznost

pouzit ho jako indikator v€asné vystrahy.

INOS = 0,13 x X1+ 0,04 x X2+ 3,97x X3 + 0,21 x X4+ 0,09 x X5

27 ALTMAN, Edward 1.: Bankruptcy, credit risk, and high yield junk bunds. Malden, Blackwell, 2002, str. 21—
22. ISBN 0-631-22563-3.
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Vysvétlujici proménné:

aktiva
1=
cizi kapital

__ VH pred zdanénim + Grokové naklady

X2 = - -
urokové naklady
a = VH pred Uroky a zdanénim + Grokové naklady
3= -
aktiva
celkové vynosy
X4 =

aktiva

obéina aktiva

5= P . p P B ;
kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni uvéry a vypomoci

U promeénné Xz nastava problém, pokud jsou urokové néklady velmi nizké, ovlivnilo by to cely

index. Proto je proménnd X2 omezena maximalni hodnotou 9.
Hranice pro zafazeni podniki stanovili manzelé Neumaierovi nasledovné, viz Tabulka 5.

Tabulka 5: Hodnoceni financniho zdravi podle indexu IN05%
Hodnota indexu INO5 Hodnoceni finanéniho zdravi

INO5 < 0,90 podnik spé&je k bankrotu
0,90 <IN05<1,60 Seda zona
1,60 < INO5 podnik tvoii hodnotu

Zdroj: prace autora

28 NEUMAIEROVA. Inka, NEUMAIER. Ivan (2005): Index INO5. [online], In: CERVINEK, Petr, ed. Evropské
financni systémy.: sbornik prispévkii z mezinarodni védecké konference. Brno: Masarykova univerzita, c2005.str.
144-147. 1SBN 80-210-3753-9. [cit. 17. 10. 2017] Dostupné také z:
<https://is.muni.cz/do/econ/shorniky/2005/evropske-financni-systemy-2005.pdf>.

17



2 Prakticka Cast

2.1 Predstaveni spole¢nosti Lu¢ebni zavody, a. s. Kolin Lyéebni

2.1.1 Zakladni udaje ’f;":';‘:dy

Obchodni jméno: Lucebni zavody a.s. Kolin

Pravni forma: Akciova spolecnost

Sidlo: Prazska 54, PSC 280 02 Kolin

Datum vzniku a zapisu do OR:  17. srpna 1994

Identifikaéni ¢islo: 46357360

Ziakladni kapital: 138 473 000,- K¢ (276 946 ks akcii ve jmenovité hodnoté
500,- K¢)

Vlastnik: ProfiChem CZ s.r.o.

Podil na ZK: 100 %

Organy spole¢nosti

Statutarni organ — predstavenstvo:
Dr. Peter Skoda, ¢len piedstavenstva
Ing. Rudolf Kubat, mistopfedseda piedstavenstva

Ing. Radek Zavadil, pfedseda ptedstavenstva

Dozor¢i rada:
Ing. Jaromir BogiS§, mistopfedseda
Ing. Petr Vozanka, piedseda dozor¢i rady

Pavel Sixta, ¢len dozor¢i rady

2.1.2 Historie spolecnosti

Pocatek firmy se datuje jiz od roku 1871, kdy bylo vynosem rakouského ministerstva schvaleno
jeji zalozeni, s dodatkem — ,,Sprava podniku a knihy se vedou ¢esky.* A rok na to uz byl zahajen
provoz tovarny na vyrobu kyseliny sirové. Od té¢ doby se obchodni ¢innost firmy rozristala az
do podoby, ve které ji zname dnes, tedy na vyrobu a distribuci produktt stavebni a primyslové

chemie, hlavné na bazi silikont.

V roce 1901 se kolinsky zdvod rozrostl o dalsi tovarny a spojené chemické zavody byly
pfejmenovany na: ,,Akciové tovarny na vyrdbéni umélych hnojiv a lucebnin v Koliné

s filidlkami Pecky, Ceské Budgjovice a Neu-Erlau u Vidng.“
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O tf1 roky pozdéji, kviili rozsifovani vyroby koupil Kolinsky zavod Kentiv mlyn na mleti
surovin potiebnych k vyrob¢. Do prvni svétové valky se firma rozrostla natolik, ze mohla kryt

20 % spotieby superfosfatu tehdejsiho celého Rakousko-Uherska.

Po valce byla uzaviena dohoda s Vyzkumnym utstavem cukrovarnickym a Lucebni zavody se
tak staly prvnim zavodem v Evrop¢, ktery vyrabi vitaminové pfipravky (acylpirin a acykloffin).
V roce 1930 ziskala Lucebni tovarna v Koliné povoleni pouzivat statni znak. Od toho vsak
v dobé 2. svétové valky musela opustit a pred nazev firmy musela vlozit Chemische Kolin A.
G.. Po znédrodnéni prumyslu v roce 1946 se stal zavod ¢lenem narodniho podniku Synthesia

Semtin.

Roku 1949 byl vytvofen samostatny narodni podnik Lucebni Kolin. A postupné se rozristala
vyroba produkti urCenych pro stavebnictvi. V prubéhu 80. let se postupné uzaviraly
nehospodarné provozy. A na zacatku 90. let se zavadéla nova vyroba silikonakrylatovych

omitek.

Po roce 2000 se po postupném zvySovani prodeje, zvySovala i vyroba. A Vv soucasné dob¢ se
Lucebni zavody Kolin mohou pysnit tim, ze jsou jedinym vyrobcem silikonovych tmelt
v Ceské republice. Stale jsou ryze ¢eskou firmou a vyrabi §iroké spektrum vyrobki s jesté

SirSim rozsahem pouziti.

2.2 Charakteristika odvétvi
Rozhodujici ¢innosti Luc¢ebnich zavodi a.s. Kolin je vyroba a prodej chemickych vyrobkii,
tyto vyrobky se mohou rozd¢lit do tii kategorii:

1) vyrobky silikové primyslové chemie,

2) vyroby pro stavebnictvi,

3) reduk¢ni Cinidla.
Tato spolecnost podnika i v jinych ¢innostech, napiiklad — vyroba, pfenos a rozvod elekttiny;
velkoobchod s chemickymi vyrobky; maloobchod v nespecializovanych prodejnach.
Dle hlavni ¢innosti — vyroba pesticidii a jinych agrochemickych pripravki je zatazena do
odvétvi chemického primyslu (kategorie CZ-NACE 20). Chemicky primysl patii pod primysl

zpracovatelsky, jehoZ produkty vyuziva skoro kazdé odvétvi v ekonomice

V Ceské republice je odvétvi chemického primyslu soustifedéno hlavné mezi Stiedoesky,
Ustecky a Moravskoslezsky kraj. V tomto odvétvi se nachazeji predeviim velké ¢&i stiedni

podniky.
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Celkovy vyvoj odvétvi byl pozitivn€ ovlivnén zvySenim poptavky zemémi Evropské unie, ale
1 negativné z vnitiniho pohledu, kdy v roce 2015 byl pozastaven provoz chemicky Unipetrol
kvili havarii a obnoven byl az o rok pozd¢ji. To mtze byt jeden z diivodd, pro¢ se ekonomicky
zisk firem v roce 2016 oproti piedchozimu roku snizil (ne vSak do zdpornych hodnot). Podle
ukazatele rentability vlastniho kapitalu se finan¢ni situace podnika stale zlepSovala, rentabilita

rostla, az do roku 2015. V roce 2016 rentabilita klesla z diivodu sniZeni produktivity prace.

Co se tyCe zahrani¢niho obchodu, nejvice se vyvazi do zemi Evropské unie (okolo 80 %
produkce). V roce 2016 bylo zaznamenano zvyseni poptavky v tuzemsku na ukor vyvozu, ktery

se snizil o necelych 5 %.

Toto odvétvi je velmi narocné na vyzkum a vyvoj, v posledni dobé se klade diraz i na ochranu

zivotniho prostiedi.

2.3 Aplikace vybranych metod finan¢ni analyzy
2.3.1 Horizontalni analyza — rozvaha

Horizontalni analyza zjistuje vyvoj u absolutnich ukazatelli, z agregovanych polozek aktiv a
pasiv ziskanych z rozvahy, v obdobi od roku 2012 do roku 2016. Zabyva se procentni zménou

a absolutni zménou, kterd je dana v tisicich K¢.

Poznémka:
Zmény v rozvaze:
— od roku 2016 jsou krdatkodobé bankovni uvéry a vypomoci soucasti kratkodobych
zavazkl, v této praci tak budou také vykazovany;
— od roku 2016 je krdatkodoby finanéni majetek rozdélen na kratkodoby finan¢ni majetek
a penézni prostredky, v této préci je vykazovan agregované jako kratkodoby finan¢ni

majetek.

Tabulka 6: Horizontdlni analyza rozvahy — Aktiva

Rok
Poloika 2012 - 2013 2013 - 2014 2014 - 2015 2015 - 2016
Absolutni Procentni Absolutni Procentni Absolutni Procentni Absolutni Procentni
zmeéna zména zména zména zména zména zména zména

Dlouhodoby 9392 72%  -11529  -95% 88  -01% 12452 114%
majetek
Hmotny -9 639 77 % 6480 56% 212 -02% 12557  115%
majetek
Nehmotny 247 2940 % 49 -148% 124 440% 105 -25.9 %
majetek
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Rok

Polo7ka 2012 - 2013 2013 - 2014 2014 - 2015 2015 - 2016
Absolutni Procentni Absolutni Procentni Absolutni Procentni Absolutni Procentni
zména zména zména zména zména zména zména zména

Obézna 8 002 173% 31777 586% 4625 54% 12926 143 %

aktiva

Zasoby 2374 11,1 % 2028 8,5 % 1618 6,3 % 2048 75 %

Dlouhodohé 2 500% 1102 183667% 3344 3018%  -3634 -81,6%

pohledavky

Kratkodob¢ 493  203% 28039 960%  -3961  -69% 16814  315%

pohledavky

Kratkodoby

finanéni 690  122.1% 608 48,4 % 3624 1945%  -2302 -42,0%

majetek

Aktiva 14 00% 19587 11,0% 4833  25% 25320 125%

celkem

Zdroj: prace autora

Nejveétsi zmeénou Vv polozkach aktiv v roce 2013, si prosel nehmotny majetek, ktery se oproti
roku 2012 zvysil o vice nez 200 %, coz zpusobil piirustek ocenitelnych prav a softwaru. A
kratkodoby financni majetek, ktery vzrostl o 122 %, diky zvySeni penéz v pokladné, ale hlavné

na bézném uctu (o celych 690 tis. K¢).

V roce 2014 se nejvice zvysily dlouhodobé pohledivky obsahujici pohledavku z titulu
poskytnuti prava stavby, kterd je splatnd za vice nez 5 let (1 050 tis. K¢). | kratkodobé
pohledavky se zvysily, pravdépodobné diky rlstu trzeb a soucasnému prodlouzeni doby

splatnosti pohledavek z obchodnich vztahi.

Dlouhodobé pohledavky se zvySujiiv roce 2015, k tomuto datu stale eviduje pohledavku prava
stavby (930 tis. KC€) se splatnosti del$i nez 5 let, nejvice se ale zvysily jiné dlouhodobé
pohledavky (3 516 tis. K¢). Rust krdatkodobého financniho majetku, kdy se hotovost na bézném
uctu zvysSila o necelych 5000 tis. K¢, je predevS§im zplsobena inkasem pohledavek

Z obchodnich vztaht (které se 0 6,9 % snizily).

V poslednim sledovaném roce se nejvice zménily dlouhodobé pohledavky, které o 81 %
Klesly, byly splaceny jiné pohledavky a pohledavky z obchodnich vztahti byly také splaceny. |
kratkodoby financni majetek Klesl, ptesto ze byly splaceny jiné dlouhodobé pohledavky.
Diivodem mutze byt prodlouzeni doby splatnosti kratkodobych pohledavek a splaceni

dlouhodobych zavazk.
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Tabulka 7: Horizontdlni analyza rozvahy — Pasiva

Polozka

Vlastni
kapital

VH béZného
ucet. obdobi
Cizi zdroje
Rezervy

Dlouhodobé
zavazky
Kratkodobé¢
zavazky

Pasiva celkem

Zdroj: prace autora

2012 - 2013
Abso}utni Proce}ntni
zména zména

-6 232 -4,6 %
11561 65,4 %
5141 122 %

0 0,0%
227  14188%
4914 11,7%
14 0,0 %

Rok

2013 - 2014 2014 - 2015

Absolutni = Procentni = Absolutni =~ Procentni
zména zména zména zména

17 683 13,8 % 26 747 18,3 %
23914 390,5 % 15072 84,7 %
1441 3,1% -21 783 -44,7 %
4 823 0,0% -3623 -715,1 %
792 3259 % 559 54,0 %
-4 174 -8,9 % -18 719 -43,7 %
19 587 11,0 % 4 833 2,5 %

2015 - 2016
Abso}utni Proc?ntni
zména zména
14 058 8,1%
-3 693 -11,2 %
11272 41,9 %
-1 050 -87,5%

-32 -2,0%
12 354 51,3%
25320 12,5 %

Nejvetsi procentni zménu mél v roce 2013 vysledek hospodareni, ktery se zvysil diky vyS$im

trzbam o 65 % (pfesto je stale v zapornych Cislech). Dale se zvySily dlouhodobé zavazky,

konkrétné jiné zdvazky na hodnotu 243 tis. K¢.

V roce 2014 vysledek hospodareni vzrostl o 390 % diky vzristu poptavky a trzeb z prodeje

vlastnich vyrobkii a sluzeb. Rust dlouhodobych zavazki je zplUsoben zvySenim jinych

dlouhodobych zavazk.

Zmény Vv roce 2015 probehly u ciziho kapitdlu, kde klesly ostatni rezervy o 75 % a byly

splaceny kratkodobé jiné zavazky. Zatimco u dlouhodobych zdavazkii pokra¢uje rostouci trend a

jiné dlouhodobé zavazky se zase zvysily.

V roce 2016 se nejvice zménily krdatkodobé zavazky, které rostly z divodu kratkodobého

bankovniho uvéru. A vysledek hospodareni Klesl kvili vy$sim nakladam. Rezervy klesly

z divodu nizsi tvorby ostatnich rezerv nez v predeslych letech.
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Graf 1: Vyvoj aktiv a pasiv v letech 2012 — 2016
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Jak vyplyva z Grafu 1, celkova bilan¢ni suma aktiv (pasiv) v pribéhu let stoupala, coz je pro
podnik velice dobré. V roce 2014 se sice zvySila o 11 %, rist je zpisoben ristem obéZného

majetku — piedevsim kratkodobych pohledavek a kratkodobého finanéniho majetku.

Dlouhodoby majetek, nejvyznamnéjsi polozka aktiv rozvahy, se od roku 2012 do roku 2015
snizoval, pfestoze se nehmotny majetek zvySoval — predevSim licence a software. SniZeni je
zpusobeno vlivem postupného vyfazovani a odpisovani hmotného majetku. V roce 2016 se
majetek zvysil o vice nez 11 % na ¢astku 122 065 tis. K&, coz je zpsobeno prirustky hmotného

majetku, predevsim nakupen stroju a zatizeni.

ObéZna aktiva maji stejny pribéh jako celkova aktiva — v priibéhu let se postupné zvySovala,
az v roce 2016 dosahla ¢astky 103 543 tis. K¢. Rust je zpiisoben rlstem zasob a kratkodobych
pohledavek v pribéhu let — nevyssi castkou jsou pohledavky z obchodnich vztaht, jejichz vyse

se ro¢né pohybuje okolo 50 000 tis. K¢.

Vlastni kapital, tvofici nejvyznamnégjsi polozku pasiv, se sice v roce 2013 snizil, ale jinak se
v prib¢hu let stile zvySoval. Snizeni vroce 2013 je zpiisobeno zépornym vysledkem
hospodateni. Za celé sledované obdobi ma vliv na zménu vlastniho kapitalti pouze vysledek
hospodafteni, jelikoZ je zakladni kapital konstantni a kapitdlové fondy jsou na tom podobné.
Nejlépe je na tom firma v roce 2015, kdy méla nejvyssi vysledek hospodateni z méfenych
obdobi.

Cizi zdroje da se fici, Ze v priméru rostou, hlavni vliv na né¢ maji kratkodobé zavazky

k avérovym institucim — ty sice kolisaji diky moznosti kontokorentniho uvéru. VIiv na pokles
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vroce 2015 maji pfedevSim splacené kratkodobé zavazky, které klesly o 43 %. Zatimco

dlouhodobé zavazky se celou dobu zvySovaly.

2.3.2 Horizontélni analyza — vykaz zisku a ztraty

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty zjistuje vyvojovy trend U vybranych polozek
nakladu (vykonova spotieba, naklady vynalozené na prodané zbozi, osobni naklady) a vynosit
(trzby z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb, trzby z prodeje zbozi) a jejich rozdilu — vysledku
hospodareni za ucetni obdobi, v obdobi od roku 2012 do roku 2016. Zabyva se procentni

zménou a absolutni zménou, kterd je dana v tisicich K¢.

Poznamka:
Zmeény ve vykazu zisku a ztraty:
— wvykonovd spotieba Vv roce 2016 zahrnuje i ndklady vynalozené na prodané zbozi, v této
praci je vykazuji jako samostatnou polozku;
— zména stavu zdsob viastni innosti je od roku 2016 vykazovana jako naklad, stejné to

tak je i v této praci.

Tabulka 8: Horizontdlni analyza vykazu zisku a ztrdaty

Rok
PoloZka 2012 - 2013 2013 - 2014 2014 - 2015 2015 - 2016
Absolutni Procentni Absolutni Procentni Absolutni Procentni Absolutni Procentni
zména zména zména zména zména zména zména zména
Trzby z prodeje 11812 97% 58871  441% 18302 9,5% 8 079
vyrobki a sluzeb
Vykonova 18323 254% 22204  24,6% 5958 53% 10109
spotieba
Trzby z prodeje 104 54,7 % 77 -89,5% 78 866,7% 23 264%
zbozi
Naklady
vynaloZené na -82 -56,2 % -58 -90,6 % 79 1316,7% -31 -36,5 %
prodané zboZi
Osobni naklady 640 1,5% 4539 10,7 % 5541 11,8 % 608
Vysledek
hospodaieni za 11 561 65,4 % 23914 390,5 % 15072 84,7 % -3 693 -11,2 %

ucetni obdobi
Vynosy celkem 19 330 14,8 % 59 041 39,3 % 19 436 9,3% 6 394

Naklady celkem 7769 52% 35127 225% 4 364 2,3% 10 087
Zdroj: prace autora

V roce 2013 se nejvice zménili trzby a ndklady spojené se zbozim, ty klesly z divodu velmi

nizké poptavky po zbozi.
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I v roce 2014 si nejvétsi zménou prosly polozky zbozi, které klesaji z davodu velmi nizkého
prodeje tohoto artiklu. Déle se zvysily celkové vynosy a ndklady, na které ma nejveétsi vliv riist

trzeb za vlastni vyrobky.

Zména roku 2015 se znovu tyka polozek zbozi, které se zvysily z diivodu vyssiho zajmu o
zboZi.

V roce 2016 neprobéhly nijak velké zmény ve vyvoji s vyjimkou polozek zbozi, které znovu
klesly kvili malému zajmu zékaznikl o zbozi firmy.

Zmeéne vysledku hospodareni bézného obdobi jsem se vénovala v piedeslé kapitole, proto se

zde jiz této poloZce vénovat nebudu.

Graf 2: Vyvoj ndakladii, vynosii a VH v letech 2012 — 2016
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Vysledek hospodaieni za ucetni obdobi byl nejprve zaporny, v souvislosti s dopadem
celosvétové ekonomické recese. Postupem ¢asu rostl, v roce 2014 vyrazné stoupla poptavka po
hlavnim produktu spole¢nosti — kladny vysledek hospodateni. Nejvyssi ¢astky 32 862 tis. K¢
dosahl zavod v roce 2015, zpiisoben ristem poptavky po vyrobnim artiklu. V roce 2016 se sice
o néco malo snizil, ale poptavka stale roste. To znamena, Ze z obdobi téchto péti let byl rok
v roce 2016 byl provozni vysledek vyssi nez piedesly rok, byl to pravé financni vysledek
hospodareni, ktery se o vice nez 5 000 snizil oproti pfedeslému roku — coz byl jeden z divoda

pro¢ VH za ucetni obdobi klesl.

Celkové naklady a vynosy se postupné zvysuji, do roku 2013 naklady ptevysuji vynosy (nizka
poptavka po vyrobcich). Od roku 2014 vynosy prevysSuji naklady, vyrazny vzestup poptavky

po hlavnim vyrobku spole€nosti. V roce 2015 je vétsi rozdil mezi ndklady a vynosy diky velmi
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vysokym ostatnim finan¢nim vynosiim — polozky: kurzové zisky (4 277 tis. K¢&) a zuctovani

nevyplacenych tantiéem ve vysi 3 930 tisic K¢.

2.3.3 Vertikalni analyza — rozvaha
Vertikalni rozvaha méfi pomér agregovanych polozek aktiv a pasiv zjisténych z rozvahy.
Vsechny polozky jsou pométovany k celkové bilanéni sumé aktiv (pasiv) udané v procentech,

za obdobi 2012 — 2016.

Tabulka 9: Vertikalni analyza aktiv a pasiv

Rok
Polozka v % z celkovych aktiv
2012 2013 2014 2015 2016
Dlouhodoby majetek 73,6 % 68,3 % 55,7 % 54,3 % 53,7 %
Hmotny majetek 70,8 % 65,3 % 55,5 % 54,1 % 53,6 %
ObéZna aktiva 26,0 % 30,6 % 43,6 % 44,9 % 45,6 %
Zasoby 12,0 % 13,4 % 13,1 % 13,6 % 13,0 %
Dlouhodobé pohledavky 0,0% 0,0% 0,6 % 2,2% 04%
Kratkodobé pohledavky 13,7 % 16,5 % 29,1 % 26,4 % 30,9 %
Kratkodoby finan¢ni majetek 0,3% 0,7% 0,9% 2,7 % 1,4 %
Aktiva (pasiva) celkem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0 %
Vlastni kapital 76,0 % 72,5 % 74,2 % 85,7 % 82,3 %
Zakladni kapital 78,1 % 78,0 % 70,3 % 68,6 % 61,0 %
Kapitalové fondy 0,4 % 0,4 % 0,4 % 0,4 % 0,3%
VH béZzného ucetniho obdobi -10,0 % -3,5% 9,0% 16,3 % 12,8 %
Cizi zdroje 23,7 % 26,6 % 24,7 % 13,3 % 16,8 %
Rezervy 0,0 % 0,0 % 2,4 % 0,6 % 0,1%
Dlouhodobé zavazky 0,0 % 0,1 % 0,5% 0,8 % 0,7 %
Kratkodobé zavazky 23,7 % 26,5 % 21,7 % 119% 16,0 %

Zdroj: prace autora

Z Grafu 3 je patrné Ze struktura aktiv se v prib&hu let moc neménila. Nejvyznamnéjsi polozkou
aktiv je dlouhodoby majetek, dalo by se fici, ze ma klesajici trend, pfesto neklesl pod hodnotu
50 % z celkovych aktiv. Ze zacatku sledovaného obdobi podnik moc neinvestuje do Amotného
majetku (stroje, zafizeni a stavby), z divodu ze zacatku zaporného zisku minulych let nizké
poptavky po produktech. Tim padem jsou odpisy stavajiciho majetku vyssi nez cena majetku

kupovaného. Nehmotny a financni majetek je v porovnani S hmotnym nevyznamny.
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Graf 3: Struktura aktiv v letech 2012 — 2016 Graf 4: Struktura pasiv v letech 2012 — 2016
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ObéZny majetek ma podil okolo 45 % na celkovych aktivech a postupné se jeho podil zvySuje,
spolu s poptavkou po vyrobcich. Nevyssi ¢ast obézného majetku zabiraji zdsoby a krdatkodobé
pohledavky — predev§sim z obchodnich vztahl, které rostou, zatimco zasoby jsou spiSe
konstantni. Nejméné vyznamnou polozkou struktury aktiv je €asové rozliSeni aktiv, jehoz

podil se pohybuje nize nez 1 %.

Z Grafu 4 je vidét, ze vlastni kapital ma nejvetsi podil na struksure pasiv — vice nez 70 %. To
znamena, ze podnik svou ¢innost financuje hlavné z vlastnich zdroji. Nejvétsi podil tvori
zakladni kapital, ktery zastava konstantni ve vysi 138 473 tis. K¢. Pticemz podil zdkladniho
kapitalu na celkovych pasivech klesa vlivem rostouci bilan¢ni sumy. M¢nici se polozkou je
vysledek hospodareni, ktery byl ze zacatku zaporny, ale postupem casu rostl. Kapitdlové fondy

maji konstantni trend.

Cizi zdroje mély nejvyssi podil na pasivech v roce 2014, poté jejich podil spise klesal.
Nejvyznamnéjsi polozku tvoti krdtkodobé zavazky — z obchodnich vztahti a bankovnich uvéra
(kratkodobych). Rezervy se sice zvysily, ale piesto jsou stale velmi malo vyznamnou polozkou
cizich zdrojii. Casové rozliSeni je stejné jako u aktiv zanedbatelna polozka pohybujici se okolo
1 %.

2.3.4 Vertikalni analyza — vykaz zisku a ztraty
Vertikalni rozvaha méti pomér vybranych nékladl, vynost a vysledku hospodateni za ucetni
obdobi. VSechny polozky jsou poméiovany k celkovym vynosim, v procentech, za obdobi

2014 — 2016.
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Tabulka 10: Vertikdlni analyza vynosu, nakladii a VH

Rok
Polozka v % z celkovych vynosi
2012 2013 2014 2015 2016

;rlflzzz{) z prodeje vyrobku a 930%  889%  919%  921%  93.1%
Vykonova spotieba 55,2 % 60,3 % 53,9 % 51,9 % 54,8 %
Trzby z prodeje zbozZi 0,1% 0,1% 0,0% 0,0 % 0,0%
Naklady vynaloZené na 0.1% 0.0 % 0.0 % 0.0 % 0.0 %
prodané zbozi

Osobni naklady 32,1% 28,4 % 225 % 23,0 % 22,7 %
Vysledek hospodafeni za 13,5% 4.1 % 8,5 % 14,4 % 12.4 %
ucetni obdobi

Vynosy celkem 1000%  1000%  1000%  1000%  100,0 %
Niklady celkem 1135%  104,1% 91,5 % 85,6 % 87,6 %

Zdroj: prace autora

Podle Tabulky 9 tvoii trzby z prodeje vyrobki a sluzeb nejvyssi podil celkovych vynost ve
sledovaném obdobi, okolo 90 %. Na uhrazeni vykonové spotieby padne okolo 50 %

z celkovych vynosi.

Osobni naklady maji klesajici tendenci, coZ znamen4, Ze na uhradu mezd je potfeba mensi ¢ast
z celkovych vynost. Trzby z prodeje zboZi tvoii opravdu malou ¢ast celkovych vynost, tedy
necelé 1 %. Naklady vynaloZené na prodané zboZi maji, stejné jako trzby za zbozi, maly vliv

na celkové vynosy 1 zisk.

Vysledek hospodareni za i¢etni obdobi neboli ¢isty zisk, se v priméru pohybuje okolo 10 %
na celkovych vynosech, da se fict, ze ma rostouci tendenci oproti roku 2012 — tam byl VH
dokonce zaporny. Celkové naklady na zacatku sledovaného obdobi pievySovaly vynosy — coZ
zpisobilo zaporny vysledek hospodateni, nastésti se podniku podatilo zvySovat vynosy a podil

nakladl na vynosech od roku 2014 spiSe klesa.

2.4 Pomérové ukazatele
2.4.1 Ukazatele rentability

Rentabilita zjiSt'uje, kolik korun zisku pfipadd na 1 K¢ jmenovatele.

Tabulka 11: Ukazatelé rentability v letech 2012 — 2016
2012 2013 2014 2015 2016
Ren.ta’bilita uhrnného vloZeného 925%  -345% 950%  1648%  13.60 %
kapitalu
Rentabilita vlastniho kapitalu -13,12 % 476%  1217%  19,00% 15,60 %
Zdroj: prace autora
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Rentabilita ihrnného vloZeného kapitalu

Uhrnnym vloZenym kapitdlem je myslen primér celkovych aktiv ze zadatku a konce méfeného
obdobi. Ziskem neboli hospodaiskym vysledkem je myslen Cisty vysledek hospodatreni po

zdanéni.

Ze zatatku hodnocenych obdobi byl podnik ve ztraté, postupem Casu, jak mizeme vidét v letech
2014 — 2016 podnik dosahl kladného zisku. Napiiklad vroce 2016 1 koruna uhrnného
vlozeného kapitalu ptinesla 0,136 korun zisku. Nejefektivnéji s celkovym kapitalem hospodafil
podnik v roce 2015, kdy z 1 K¢ celkovych aktiv je 16,5 % zisk. V roce 2015 vzrostla rentabilita
skokem na 16,48 %, vliv na to ma pfedevsim vysoky zisk tohoto roku (trzby — vysoka poptavka)
1 vysoké (jednordzové) ostatni financni vynosy. Roste i rentabilita vynost, podil nékladi na

vynosech v Case klesa. A je 1 vyssi pocet obratek thrnného vlozeného kapitalu.

Rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitalu udava, kolik 1 K¢ vlozeného kapitalu pfinesla zisku.

Stejné jako u rentability thrnného vlozeného kapitalu je ze zacatku rentabilita vlastniho kapitalu
zéporna — z ditvodu ztraty. Stejné je tomu tak i v ptipad€ efektivnosti nakladani s kapitadlem —

tedy nejlépe je na tom v roce 2015, kdy 1 koruna vlastniho kapitélu ptinesla 0,19 korun zisku.

DuPont analvza rentability adhrnného vlozeného kapitalu

Tabulka 12: DuPont analyza rentability ithrnného vioZeného kapitalu v letech 2012 - 2016

2012 2013 2014 2015 2016
Rentabilita uhrnného 925%  -345% 950%  1648% 13,60 %
vloZeného kapitalu
Rentabilita vynosi -13,53 % -4,08 % 8,51 % 14,38 % 12,41 %
1- Nakladovost 1,14 1,04 0,91 0,86 0,88
Pocet obratek UVK 0,68 0,85 1,12 1,15 1,10
365/  Doba obratu UVK 533,47 431,47 326,76 318,47 333,22

Zdroj: prace autora

2.4.2 Ukazatele obratovosti aktiv a pasiv

Tabulka 13: Ukazatele obratovosti a obchodni deficit v letech 2012 — 2016
2012 2013 2014 2015 2016

Pocet obratek aktiv 0,68 0,85 1,12 1,15 1,10
Doba obratu zasob 71 55 43 42 44
Doba obratu Poh. z OV 79 68 73 86 90
Doba obratu Zav. z OV 24 24 28 26 22
Obchodni deficit 55 43 45 59 68

Zdroj: prace autora
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Pocet obratek aktiv

Pocet obratek méa s mirnym vykyvem v roce 2016 rostouci tendenci. Hlavni podil na tom méa

zkraceni doby obratu zasob.

Doba obratu zasob

Doba obratu zasob se postupné snizila ze 71 dnt v roce 2012 na stabilni tirovent okolo 43 dnu,

kdy drzi své zasoby ve skladech.

Pohledavky z obchodnich vztahi

Doba obratu pohledavek z obchodnich vztaht nejdiive klesa a od roku 2014 trvale stoupa. To
znamena, ze odbératelé maji delsi dobu na uhrazeni svych zavazka. ZvySovani doby splatnosti
pohledavek mlze mit hned nékolik divodl. Zaprvé to mlze byt Spatnd platebni moralka
odbérateld, o které podnik nechce z néjakého divodu ptijit. Mohl by to byt i marketingovy tah
firmy z divodu ziskani konkurenéni vyhody, s del$i splatnosti pohledavek se tak stava
atraktivnéjSim pro potencionalni zakazniky. Jelikoz podnik vyvazi své vyrobky i do zemi mimo
Evropu, mlize byt doba splatnosti prodluzovana kviili delsi dob& dodani zbozi.

Tabulka 14: Struktura pohledavek z obchodnich vztahii v létech 2012 — 2016 (v tis. K¢)

2012 2013 2014 2015 2016
Kratkodobé pohledavky z OV 23130 26304 50315 48971 59578

Pohledavky po lhiité splatnosti 7587 5260 4460 3253 3003
Podil pohledavek po lhuté splatnosti na
kratkodobych pohledavkach z OV

32,80% 20,00% 8,86% 6,64% 5,04%
Zdroj: prace autora

Za celé sledované obdobi je trend pohledavek po lhité splatnosti klesajici, z 32,8 % klesl jejich
podil na 5 %. To je velmi pozitivni — odbératelé plati. Vliv na vysoky podil nesplacenych

pohledévek na zacatku obdobi ptisuzuji ekonomické krizi.

Zavazky z obchodnich vztahu

Doba obratu zavazkl z obchodnich vztahii vykazuje viceméné stabilni dobu 25 dnd. To

znamena, ze podnik musi své zavazky uhradit do ,,jednoho mésice*.

Tabulka 15: Struktura zavazkii z obchodnich vztahii v létech 2012 — 2016 (v tis. K¢)
2012 2013 2014 2015 2016

Kratkodobé zavazky z OV 5309 12333 16930 13671 13227
Zavazky po lhuté splatnosti 2670 4 302 4 451 269 613
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2012 2013 2014 2015 2016

Podil zavazku po lhuté splatnosti na

0, 0, 0, 0, 0,
kratkodobych zavazcich z OV 50,29 % | 34,88 % | 26,29% | 1,97 % | 4,63 %

Zdroj: prace autora

Kromé¢ posledniho roku se vyse zavazka po lhité splatnosti postupné snizuje, v roce 2015 se
snizil na necelé 2 % z kratkodobych zdvazka, diky vysokym trzbam firma se firma asi snazila
splatit své zavazky. AvSak v roce 2016 se podil zvysil — vliv na to ma i to, ze zavazky po

splatnosti se zvysili vice nez samotné kratkodobé zavazky.

Obchodni deficit

Doba obratu pohledavek je skoro 3krat az 4krat delsi nez doba obratu zavazk, coz je pro firmu
nevyhodné. Tento nesoulad musi firma profinancovat jinym zpusobem, napi. kratkodobymi
bankovnimi tvéry. V poslednich dvou letech se se tato doba spise prodluzuje. Zatimco doba
splaceni pohledavek se stale prodluzuje (v poslednim roce na 90 dni), doba, za kterou musi

splatit zavazky se drzi okolo 20 dni.

2.4.3 Ukazatele produktivity prace
Vzhledem k tomu, Ze je vyroba automatizovana, podnik nezaméstnava tolik zaméstnancii, a

proto je produktivita prace na jednoho pracovnika tak vysoka.

Tabulka 16: Ukazatele produktivity prdce a priimérny pocet zaméstnancu v letech 2012 — 2016 (v tis. K¢)

2012 2013 2014 2015 2016
Priumérny pocet pracovniki 90 90 92 93 95
Produktivita prace z vynosi 1452,82 166760 2273,10 2457,65 247321
Prumérne osobni naklady na 46583 472,94 512 56608 560,56

pracovnika

Zdroj: prace autora
Ukazatel produktivity prace nam fika, kolik korun z vynosu pfipada primérné na jednoho
pracovnika. Jak je vidét v tabulce podil vynosti se postupem ¢asu zvysuje, zatimco primérny

pocet pracovniki se v priitbéhu moc neménil (za celé Casoveé obdobi se zvysil o 5 zaméstnanct).
Ukazatel pramérnych osobnich nakladi na pracovnika se postupem Casu zvySoval stejné

jako produktivita prace, nejen diky novym pracovnikim, ale i inflaci. To znamena, Ze platy se

zaméstnancim v prubéhu let zvysily.
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2.4.4 Ukazatele likvidity

Tabulka 17: Ukazatele likvidity v letech 2012 — 2016
2012 2013 2014 2015 2016
BéZna likvidita 1,10 1,15 1,98 3,58 2,82
Pohotova likvidita 0,59 0,65 1,38 2,44 2,01
Okamzita likvidita 0,01 0,03 0,04 0,23 0,09

Zdroj: prace autora

Bézna likvidita

Ze zacatku sledovaného obdobi se hodnota pohybuje ptiblizné kolem doporucené hodnoty 1,5.
ale roky 2015 a 2016 ji piekrocili, podle strategie fizeni m¢l podnik nejdiive strategii agresivni
— ptedstavuje riziko platebni neschopnosti podniku, Vv roce 2014 pieSel na primérnou a

v dal$ich letech tidil likviditu konzervativné — predstavuje vyssi ndklady a niz8i vynosy.

Pohotova likvidita

Podnikova strategie v prvnich dvou letech je spiSe agresivni — nejista uhrada kratkodobych
zavazki. V roce 2014 se podnik drzi doporucené hodnoty, a v dalSich letech uplatituje podnik
strategii konzervativni, tedy hodnota vyssi nez 1,5, kdy je uhrada kratkodobych zdvazkl

opravdu jista.

Okamzita likvidita

V celém méfeném obdobi je hodnota okamzité likvidity velmi nizkd, kromé roku 2015, kdy se
pohybuje okolo doporucené hodnoty. To znaci, ze podnik nedrzi moc velkou rezervu

hotovostnich penéz na uctu a rad€ji vyuziva tvery.

Pracovni kapital

Tabulka 18: Pracovni kapital v letech 2012 — 2016 (v tis. K¢)
2012 2013 2014 2015 2016

Pracovni kapital 4129 7215 42064 62064 66270
pracovni kapital/celkova aktiva 0,02 0,04 0,21 0,31 0,29

Zdroj: prace autora

Celkovy pracovni kapital v pribéhu let roste, v roce 2014 vzrostl skokem o necelych 35 000

Mrwe

rastem kratkodobych pohledavek (vyssi trzby a delsi doba obratu), vyse zdsob je spise
konstantni a vliv krdtkodobého financniho majetku je zanedbatelny. Krdtkodobé zavazky jsou

Vv prvnich tiech letech celkem konstantni a pozdéji se snizuji. Znamena to, ze veétSi Cast
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kratkodobych aktiv je v pozdéjsich letech vice kryta dlouhodobymi pasivy — zejména vlastnimi
zdroji. Coz dokazuje podil pracovniho kapitalu na celkovych aktivech — ten se zvysuje,

zatimco podil cizich zdroji na celkovych aktivech klesa.

Podle strategie rizeni ve vztahu k aktivim je podnik nejprve agresivni — velmi mala Cast
kratkodobych aktiv je kryta dlouhodobymi pasivy. Od roku 2014 se pohybuje na hranici mezi

pramérem a konzervativnosti.

2.4.5 Ukazatele zadluzenosti
Tabulka 19: Ukazatele zadluzenosti v letech 2012 — 2016
2012 2013 2014 2015 2016
Véritelské riziko 23,73 % 26,62% 24,71% 13,32% 16,80 %
Finan¢ni paka 1,32 1,38 1,35 1,17 1,21
Urokové kryti -13,45 -3,47 15,23 63,40 55,38

Zdroj: prace autora

Veéritelské riziko

Ukazatel véfitelského rizika ma mirn¢ klesajici tendenci, coz je pro podnik dobré — podnik by
mél byt finan¢né stabilni. V letech 2012 — 2014 je konstantni a pak skokem klesl, patrné diky
vys$s§im ziskiim, které vedly ke splaceni dlouhodobych zavazkl a nakupu nového dlouhodobého

majetku (strojl a zafizeni).

Financ¢ni paka

Na pocatku obdobi je podil cizich zdrojii na celkovém kapitalu vyssi okolo 1,35, v roce 2015
se podil cizich zdroji snizil a o rok pozdéji se o trochu zvysil. Jelikoz se trzby rok od roku
zvySuji a roste obrat aktiv, zvySuje se i podil vlastnich zdroji, coz ma vliv na rast ziskovosti
vlastniho kapitalu. V priméru se da fici, Ze ma finan¢ni paka klesajici tendenci a pakovy efekt,
kdy zvySovanim cizich zdroji se zvySuje efektivnost vlastniho kapitalu, se tedy nekona.

Ukazatel finan¢ni paky je sdm o sobé celkem nizky.

Urokové kryti

V roce 2012 a 2013 je ukazatel trokového kryti zdporny, protoze podnik v téchto letech
nedosahl zisku. Celkové ale ukazatel rostl, podnik svym ziskem zcela pokryje nakladové troky

Z bankovnich uvéru.
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2.5 Bankrotni modely
2.5.1 Altmanovo ZETA skore

Tabulka 20: ZETA skore v letech 2012 — 2016
Altmanovo ZETA skore Vihy Rok

Vysvétlujici proménné 2012 2013 2014 2015 2016

X1 pracovni kapital/aktiva 0,717 0,023 0,041 0,214 0,307 0,292

(VH minulych let + fondy ze zisku +

X2 \H besného ob dobi)/aktiva 0,847 -0,025 -0,060 0,036 0,167 0,211
X3 VH pfed troky a zdanénim/aktiva 3,107 -0,093 -0,027 0,097 0,190 0,154
Xa vlastni kapital/cizi kapital 0,420 3,202 2,721 3,004 6,431 4,900
Xs trzby/aktiva 0,998 0,687 0,753 0,978 1,048 0,965

ZETA skére 1,738 1,790 2,722 4,699 3,888

Zdroj: prace autora

V letech 2012 — 2014 se podnik pohybuje v tzv. sedé zong&, kdy neni zcela jasné, zda se podnik
blizi k bankrotu ¢i prosperité. Toto ohodnoceni je ovlivnéno predevsim tim, ze Vv téchto letech
podnik vykazoval zaporny vysledek hospodateni, proto je hodnota ZETA skore blize bankrotu

nez prosperité. Zatimco v letech nasledujicich, 2015 a 2016, je zcela jasné, ze podnik je

prosperujici, vlivem kladného vysledku hospodateni i vyrovnani ztraty minulych let.

2.5.2 Index INO5
Tabulka 21: Index INO5 v letech 2012 — 2016

Index INO5 - Rok
Vysvétlujici proménné Y 2012 2013 2014 2015 2016
X1 aktiva/cizi kapitél 0,13 4,21 3,76 4,05 7,50 5,95

(VH pfed zdanénim + Grokové

X2 néklady)/tirokové naklady 0,04 -1345 -3,47 9,00 9,00 9,00
VH pfed Groky a zdanénim +
X3 l(arokfvé néklagy)/aktiva 397 009 002 010 019 016
Xa  celkové vynosy/aktiva 0,21 0,74 0,85 1,06 1,13 1,03
ob¢zna aktiva/(kratkodobé zavazky +
Xs = kratkodobé bankovni uvéry a 0,09 1,10 1,15 2,01 3,76 2,84
vypomoci)
INO5 -0,08 0,56 1,70 2,68 2,23

Zdroj: prace autora

Poznamka:
Kvili velmi nizkym hodnotdm nékladovych trokli, kdy proménna X2 dosahovala vysokych

hodnot, byla omezena na jeji maximalni hodnotu 9,00.
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2.5.3 Porovnani bankrotnich modelt

Pro srovnani ZETA skore a INOS jsou oba rostouci do roku 2015 a v roce 2016 mirné klesaji.
Ale narozdil od Altmanova ZETA skore varuje index INO5 v prvnich dvou sledovanych letech,
ze podnik spé&je k bankrotu. Roky 2014 — 2016 zato zcela jisté patii do kladného hodnoceni, ze
podnik tvoii hodnotu. V roce 2015 dokonce stoupl 0 1, a v poslednim sledovaném roce se mirné

snizil.

2.6 Porovnani s odvétvim

Podle Ministerstva pramyslu a obchodu (MPO) jsou podniky v jednotlivych odvétvich
rozdéleny do Ctyt kategorii podle vySe ROE — jejich rentability vlastniho kapitalu (viz obrazek
¢. 2). V tabulce ¢. 24 uvadim rozdé¢leni a celkovy pocet podnikl v odvétvi Vyroba pesticidit a

Jjinych agrochemickych pripravkii (CZ-NACE 20).

Tabulka 22: Rozdeleni poctu podnikii v odvétvi 20 CZ-NACE
Rozdéleni podnika 2012 2013 2014 2015 2016

I. kategorie (TH) 20 22 24 31 31
I1. kategorie (RF) 11 9 11 12 11
I11. kategorie (ZI) 4 2 2 1 1
IV. kategorie (ZT) 11 13 10 4 5
Celkovy pocet podniki 46 46 47 48 48
Zdroj: Mpo.cz Obrazek 2: Rozdéleni podnikii do skupin

a

Porovnani, zda podnik je ztratovy, ma zaporny vlastni
|. Kategorie (oznaceni TH)

kapital, nebo ROE je mensi nebo rovno bezrizikové Podnlky tvofici hodnotu, . s ROE vEtSim nek re

sazbé, je algoritmizovatelna vlastnost. Z tohoto

I1. Kategorie (oznaceni RF)

divodu je zatazeni do IIl. a IV. skupiny podniki Podniky majici ROE v Intervalu
ri < ROE <=alternativni naklad na vlastni kapital r.

bezrozporné. Pravdépodobnostni charakter méa odhad rr

rizikové ptirazky (RP). Z tohoto diivodu muze byt IIl. Kategorie (oznaceni 21)

Ziskové podniky s ROE v intervalu 0 < ROE <=r¢
diskutabilni zatazeni podnikii do 1. nebo Il.skupiny. 0
Pro roky 2012 a 2013 patii Lucebni zavody do IV. Kategorie (oznaceni ZT)

Ztratové podniky a podniky se zdpornym vlastnim
kategorie 1V. — ztratové podniky, maji zaporny kapitalem

vysledek hospodafeni a tim i rentabilitu vlastniho
kapitalu. V roce 2014 jsem je zafadila do kategorie Il zgroj: Mpo.cz
a v letech 2015 — 2016 do kategorie podniki I.

skupiny.
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Porovnavat budu jen zdkladni ukazatele, dostupné z ptiloh finan¢ni analyzy podnikové stéry
MPO?°, a to: rentabilitu vlastniho kapitalu a ukazatele likvidity vSech tfi stupiiti (b&Zna,

pohotova a okamzitd).

Tabulka 23: Porovndani s kategorii v odvetvi v letech

2012 2013 2014 2015 2016

Kategorie Ludcebni Lucebni Lucebni Lucebni Lucebni

°C V. 3 V. 3 Il. 3 l. 3 ;
podniki zavody zavody zavody zavody zavody
Rentabilita
vlastniho A277% -1312% -42,04%  -476% 1348% 12,17% 2568%  19,00% 20,04% 15,60 %
kapitalu
Bézna 0,76 1,10 0,87 1,15 0,95 1,98 1,69 3,58 1,53 2,82
likividita
Pohotova 0,43 0,59 0,52 065 055 138 1,14 244 1,03 201
likivita
OkamzZita 0,02 0,01 0,03 003 0,04 004 032 023 0,30 0,09
likvidita

Zdroj: prace autora

Vyvoj rentability vlastniho kapitalu v letech 2012 — 2014 spada do praméru danych kategorii,
zatimco v letech 2015 a 2016 je mirn€ pod primérem I. skupiny podnikii. V roce 2015 na tom
byla spole¢nost o 7 procentnich bodi hiif nez ostatni podniky v odvétvi kategorie 1., ale v roce

se vyse rentability pfiblizila priméru a lisi se o pouhé 4 procentni body.

Vyse ukazatelu likvidity (béZné a pohotové) je v porovnani s odvétvim mnohem vys$si nez
dany primér podnikovych kategorii, coz znamena Ze spole¢nost drzi vice obéznych aktiv nez
pramérné€ podniky v danych kategoriich. Zatimco ukazatel okamzité likvidity je rozhodné nizsi
nez u jinych podnikd v odvétvi. Pravé proto, Ze podnik nemd velké mnozstvi hotovosti a

vyuziva moznosti kontokorentu.

2.7 Zhodnoceni vysledk finan¢ni analyzy

Zacatek sledovaného obdobi pro zjistovani finan¢ni analyzy, tedy roky 2012 az 2013, je
ovlivnéno doznivajici svetovou hospodarskou krizi. Kdy méla spole¢nost zaporny vysledek
hospodarieni, vlivem nizké poptavky po produktech. Z tohoto diivodu jsem podnik zatradila az
do posledni (IV.) kategorie podnikl v odvétvi. ZadluZenost podniku se zvySovala. To potvrzuji
i vysledky obou bankrotnich modelt, které umistili podnik do kategorie relativni platebni

neschopnosti.

29 MPO: Panorama zpracovatelského priimyslu CR 2016 [online]. Praha: Ministerstvo primyslu a obchodu CR,
c2017, [cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z: <https://www.mpo.cz/assets/cz/prumysl/zpracovatelsky-
prumysl/panorama-zpracovatelskeho-prumyslu/2017/10/Panorama-2016-CZ.pdf>.
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Ovsem jiz v roce 2013 probéhlo oziveni vyvoje poptavky a ztrata podniku se zmenSila a od
nasledujiciho roku Ize zpozorovat vyrazny narust trzeb z prodeje vyrobki a sluzeb. V roce 2014
se velikost vlastniho kapitalu zacala konecné zvySovat a spole¢nost zacala zvySovat investice
do majetku (hlavn¢ vyrobni techniky) a najimat zaméstnance. V porovnani s odvétvim uz na
tom byla mnohem Iépe a mohla jsem ji zafadit do (II.) kategorie ziskovych podniku. | ukazatel
vétitelského rizika se za toto obdobi snizil a podnik se stava stabilnim. A podnik uz podle

bankrotnich modelt nespéje k bankrotu, ale k prosperit¢.

Nejlépe na tom spolecnost byla v roce 2015, kdy méla nejvyssi trzby za celé sledované obdobi.
To se promitlo i do ukazatelt finan¢ni analyzy a zpusobilo mirny vykyv trendu, jelikoz to bylo
zpusobeno zvysSenim ostatnich vynost, jez se uz neopakovaly. Aby se uspokojila stale rostouci

poptavka spolecnost zvysuje investice do kapitalu, at’ uz lidského nebo majetkového.

Ze vsech ukazatell jsou na tom nejhiie s obchodné zavazkovou politikou, jejich obchodni
deficit se stale zvySuje. Vypada to, Ze firma je vici svym odbérateliim velmi benevolentni.
Pozitivni na tom je, ze vySe pohledavek po splatnosti ma klesajici trend. A je vidét i snaha
spole¢nosti splacet zavazky po lhiité splatnosti. Zajimavé je, ze ukazatele likvidity maji rostouci

trend, a drzi se nad primérem v odvétvi.
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3 Nastin finan¢niho planu spole¢nosti Lucebni zavody a.s. Kolin

V této Casti prace sestavim kratkodoby finan¢ni plan na rok 2017. Jelikoz nedisponuji internimi
informacemi, vychazet budu ptfedevS§im z kalkulovanych odhadii a z vyvoje procentnich
poméra k trzbam, které firma stanovila jako predpoklad. Pro zjisténi trendu beru v uvahu
posledni tii roky, jelikoz v letech 2012 a 2013 m¢éla firma zaporny vysledek hospodateni.

Nejdtive vypracuji plan pro vykaz zisku a ztraty a poté odhadnu zmény polozek rozvahy.

3.1 Planovany vykaz zisku a ztraty

Podle vyro¢ni zpravy z roku 2016, na zakladé¢ stale rostouci poptavce po hlavnim vyrobku,
hodla spolecnost vystavit novou vyrobnu. Piedpoklada se, ze dosahne jesté vyssich trzeb nez
v piedchozich lech. Konkrétné pro rok 2017 piedpoklada takovouto vysi trzeb za prodej
vlastnich vyrobkii: 232 441 tis. K¢.

V planovani budu vychazet z této ¢astky a k ni pfi¢tené odhadnuté vysi trzeb za sluzby ve vysi
9 219 tis. K¢. Vysi trzeb za sluzby jsem stanovila podle ro¢niho tempa ristu okolo 1 % ro¢né.

Celkem tedy 241 660 tis. K¢.

Protoze vySe vykonové spotieby je zavisla na vysi trzeb, stanovila jsem ji jako pramér let 2014

— 2016, pramérny podil spotieby k trzbam je 58 %.

Pro vypocet trzeb za zbozi jsem vychazela z vyse minulého obdobi (2016) zvySené o miru
inflace roku 2017 (2,5 %) podle CSU. Naklady na prodej zboZi jsem zjistila podobné jako

vykonovou spotiebu, primérem podilu na trzbach za zbozi jsem stanovila na 83 %.

Vysi osobnich nakladi jsem stanovila podle minulého roku, tedy primérné osobni naklady na
pracovnika v roce 2016 zvysené o inflaci planovaného roku 2017, a to celé prepocteno na
planovany pocet pracovniki. Jelikoz za posledni tfi roky primérny pocet zaméstnancl vzrostl,
predpokladam pokracovani tohoto trendu a zvysuji jejich pocet pracovnikili o dva, na 97.

Pro vypocet odpist jsem pouzila index rustu za roky 2015 a 2016, kdy firma zacala investovat
do majetku. Vyse indexu je 1,86 %.

Urokové niklady jsem oproti minulym obdobim, kdy méli klesajici trend, zvysila z divodu
cerpani ucelového véru od UniCredit Bank. Predpokladam, Ze tento avér se tyka planované
vystavby. JelikoZ neznam piesnou castku, kterou si spole¢nost vypiijci, je vySe celkovych

urokovych nakladii jen mnou odhadnuta agregovana ¢astka.
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Vynosy celkem, zde se podil na trzbach pohybuje v praimérné vysi 107 %, vynosy jsou
predevsim zvysSené ostatnimi provoznimi vynosy (prodej materidlu atd.) a trzbami z prodeje
zbozi ¢i vynosovymi troky. Naklady celkem jsou stanoveny jako primérné tempo ristu za
celé sledované obdobi (7,8 %).

Vzhledem k tomu, Ze funkci finan¢niho planu je pouhy hruby odhad budoucich skute¢nosti, je
vySe dané z prijmi stanovena pouhym Vynasobenim rozdilu vynosi a nakladi daifovou
sazbou. Vysledek hospodaiené pred zdanénim tedy neni nijak upravovan o odcitatelné a
pricitatelné polozky.

Tabulka 24: Plinovand agregovana vysledovka na rok 2017 (v tis. K¢)

plan 2017 Zpiisob vypoctu
Trzvby zprodeje vyrobki a 241 660 predpoklad spolecnosti
sluzeb

pramér vykonové spotieby k trzbam za posledni 3

Vykonova spoti‘eba 140 163 roky

¥ . v trzby z ptedeslého roku zvysené o miru inflace v roce
Trzby z prodeje zboZi 66 2017
Niéklady vynaloZené na 54 prumér vynalozenych nakladi na prodané zbozi k
prodané zbozi trzbam z prodeje zbozi za posledni 3 roky

;. primérné os. naklady na planovany pocet pracovnika
Osobni naklady 55733 zvySené o inflaci r 2017
Odpisy 11165 pramérné tempo ristu za posledni dva roky
VH pied droky a zdanénim 42 379 vynosy celkem - celkové naklady (bez vyse
urokovych nakladid a dané z piijmu)

. - odhadnuté ¢astka zahrnujici i€elovy Gvér na
Urokové naklady 1500 v{stavbu virobny
VH pi‘ed zdanénim 40 879 @ VH pted uroky a zdanénim - nakladové tiroky
Daii z pfijmu 7767 VH pted zdanénim x 0,19
Vysledek hospodareni za y « . g o
i&etni obdobi 33112 VH pied zdanénim - dan z ptijmu

. primér celkovych vynost k trzbam za posledni 3
Vynosy celkem 258 576 roky
Néklady celkem 995 464 pramérné tempo rustu za sledované obdobi (vcetné

Zdroj: prace autora

3.2 Planovana rozvaha

urokovych nakladi a dané z ptijmu)

Dlouhodoby hmotny majetek je vypocitan jako zlstatkova cena z piedeSlého roku (2016)
zvySena o odhadnutou ¢astku vystavby nové vyrobny a investic do dal$iho majetku (cca 12 000

tis. K¢) a od ni odectené planované odpisy (roku 2017).

Vysi zasob planuji v zavislosti na velikosti trzeb, tedy jako prumér jejich poméru k trzbam za

posledni tii sledovana obdobi (2014 — 2016). Vyse tohoto poméru 13,3 %.
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| kratkodobé pohledavky planuji v zavislosti na vynosech, jejich primérny podil na trzbach

postupné rostl a na rok 2017 planuji vysi podilu 35 %.

Kratkodoba finanéni aktiva jsem vyuzila jako vyrovnavajici polozku, ta se oproti roku 2016

zvysila o vice nez 20 000 tis. K¢.

Tabulka 25: Planovana aktiva ke konci roku 2017 (v tis. K¢)

Polozka aktiv plan 2017 Zpiisob vypoctu

Dlouhodoby majetek 122 900 > hmotného, nehmotného a financniho majetku
majetek z predeslého obdobi zvyseny o nedokonéenou

Hmotny majetek 122 599 vystavbu planované vyrobny (odhadnuta ¢astka) -
odpisy planovaného obdobi

Nehmotny majetek 301 neuvazuji zménu

Finan¢ni majetek 0 neuvazuji zménu

Ob&sns aktiva 141 061 > z_ésob, pohledavek a kratkodobého finan¢niho
majetku

Zasoby 32 141 primér stavu zasob k trzbam za posledni 3 roky

Dlouhodobé pohledavky 818 neuvazuji zménu

Kratkodobé pohledavky 84 581 primér stavu pohledavek k trzbam za posledni 3 roky

Kritkodoby financni 23522  vyrovnavaci polozka

majetek
Casové rozliSeni aktiv 1553 neuvazuji zménu
Aktiva celkem 265515 Y vsech aktiv uvedenych v rozvaze

Zdroj: prace autora

Zakladni kapital ani kapitalové fondy v pribéhu sledovanych obdobi neménili, proto ani
jejich zménu neplanuji. Cely vysledek hospodateni zroku 2016 jsem piesunula do
nerozdéleného zisku minulych let, ktery jsem poté sniZila o odhadnutou vysi vyplat dividend

(2 000 tis. K&).

U dlouhodobych zavazki neuvazuji zadné zmeény (stejné jako u dlouhodobych pohledavek)
jen jsem je zvySila o dosud nesplacené zavazky z vystavby vyrobny (pfedpokladam, Ze

vystavba bude trvat déle nez 1 rok) a ucelovy Gvér od UniCredit Bank.

Vyse kratkodobych zavazki, jejichz vyvoj zavisi na vysi trzeb, jsem stanovila jako sou¢in

ptislusného primérného podilu k trzbam za posledni tii roky (16,8 %) a trzeb.

Tabulka 26: Pldanovanad pasiva ke konci roku 2017 (v tis. K¢)
PoloZka pasiv plan 2017 Zpusob vypoctu
> zékladniho kapitalu, nerozdéleného zisku min.

Vlastni kapitsl RLASE T eshlosidh Red £ Vil bt dhde

Zakladni kapital 138 473  neuvazuji zménu

nerozdéleny zisk min. let + VH za obdobi 2016 -

VH nerozdéleny 38 934 odhadnuté vyse dividend

Kapitilové fondy 733 neuvazuji zménu
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Polozka pasiv plan 2017 Zpusob vypoctu
Vysledek hospodaieni béZného

Géet. obdobi 33112 zplanované vysledovky

Cizi zdroje 52 300 Y rezerv, zavazku

Rezervy 150 neuvazuji zménu

Dlouhodobé zévazky 11 562 pfe’:dchozi' stz}v zévazkl + odhadnuta cena
planované vyrobny

Kratkodobé zavazky 40 588 pramér stavu zavazki k trzbam za posledni 3 roky

Casové rozliSeni pasiv 1963 neuvazuji zménu

Pasiva celkem 265515 3 vsech pasiv uvedenych v rozvaze

Zdroj: prace autora

3.3 Porovnani planu se skute¢nosti
Jelikoz spole¢nost zvetejnila svou vyroéni zpravu za rok 2017, bylo mozné provést porovnani

mych odhadi se skute¢nymi vysledky tohoto roku.
Graf 5: Plan vs. skutecnost roku 2017 — Vysledovka
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Zdroj: prace autora

U trzeb z prodeje vyrobku a sluzeb by predpoklad spole¢nosti splnén jen na 87 %, z divodu
niZ8i poptavky po vyrobnim artiklu pfedevS§im v druhé poloviné tohoto roku. Pfitom skutecna
vykonova spotieba je oproti planu nizsi pouze o 9 %, rozptyl vysledku je zplisoben pouzitim
prameéru pii vypoctu.

Trzby za zbozi a naklady s nimi spojené oproti planu klesly zhruba o tfetinu (v podobném

poméru). Tyto polozky neptfedstavuji velmi velky podil na celkovém vysledku hospodateni.
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V planu jsem pocitala s pfijetim pouze 2 zaméstnancu, ve skuteCnosti, ale bylo pfijato

Vv pribéhu roku celkem 12 zaméstnancii — S tim spojené osobni naklady vzrostly oproti planu

wrwe

Rozdil v odpisech neni v absolutnich ¢islech ani tak podstatny.

Vysledek hospodareni pired zdanénim je 0 36 000 tis. K¢ niz8i nez jeho planovana vyse —
nejvetsi podil na této odchylce je zplsoben v rozdilu skutecnych a planovanych trzbach (32 000

tis. K&), poptipad¢€ osobnich nakladech.

Rozdil v drokovych nikladech nema nijak vyznamnou vysi. Velky rozdil, ktery je ve vysi

dani z pFijmu, je patrn¢ zptisoben upravou zakladu dané.

Celkové vynosy jsou ve skute¢nosti o 33 tis. K¢ mensi nez planované — divod: nizké trzby (32
tis.) a zbyvajici 1 milion ptedstavuji ostatni provozni a financni vynosy, které nejsou podrobné

zobrazeny v planu.

Niaklady celkem ve skutecnosti jsou o 5 miliont niz§i nez planované — hlavni vliv: rozdil ve
vykonové spotrebé (- 12 5609 tis.) a ve vysi osobnich ndkladi (+ 6 313 tis. K¢), poptipadé vliv
ostatnich provoznich a financnich ndkladi jako u celkovych vynosii.

Graf 6. Plan vs. skutecnost roku 2017 — Aktiva
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Zdroj: prace autora

Dlouhodoby majetek byl planovéan o polovinu nizsi, nez je jeho skutecny stav ke konci roku

2017. Nejvétsi podil na rozdilu ma hmotny majetek, financni a nehmotny majetek predstavuji
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pouze zanedbatelnou ¢ast. Celkem byly investice do vybaveni (stroje a zafizeni) mnohem vyssi,

nez jsem predpokladala v planu.

Obézna aktiva byla planovana o tietinu vys$i nez ve skuteCnosti — Vliv: krdatkodobého
financniho majetku, ktery byl vyrovnavaci polozkou celého planu. Rozdil mezi planovanou a

skutecnou hodnotou zasob je mizivy.

Planovany stav kratkodobych pohledavek byl pocitan ve vztahu k tZbdam, jez byly v planu
nadhodnoceny. Skute¢ny pomér k trzbam je pouze 25 %, nikoliv planovanych 35 % , je mozné

ze, splatnost pohledavek se zkracuje — coz by bylo pro firmu pozitivni.
Planovana bilanéni suma (aktiv) byla piedpokladana o 11 milion nizsi oproti skutecnosti.
Nejvétsi vliv na rozdil ma dlouhodoby majetek — patrné nakup stroju a dalsiho vybaveni, popt.

dfive zminovana vystavba vyrobni haly.

Graf 7: Plan vs. skutecnost roku 2017 — Pasiva
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Zdroj: prace autora

Vlastni kapital jeho vysi jsem planovala o 30 miliont vyss$i, nez je ve skutenosti — vlivem
nizkého ucetniho vysledku hospodareni za bézné obdobi a patrné se rozdélil zisk minulych let

(vyplata dividend).

Cizi zdroje jsou ve skuteCnosti vys$si o 42 mil. K& Z duvodu vyssich dlouhodobych a
kratkodobych zavazkii, kde dlouhodobé zdvazky jsou 1,5krat vy$$i, nez bylo planovano.
Ptedevsim z divodu Cerpani bankovnich tvért na vystavbu vyrobni haly, investic do vybaveni

a technologii.
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Kratkodobé zavazky jsou o dvé tietiny vysSi nez planovana vySe — predpokladam, Ze se
prodlouzila doba splatnosti u obchodnich zavazk.
Nejvétsi nesrovnalosti mezi planem a skuteCnosti je rozdil v trzbach, které jsem pievzala

Z vyro¢ni zpravy za rok 2016. A mnoho z planovanych polozek, at uz rozvahovych nebo

vysledkovych, bylo vztazeno pravé k témto trzbam.
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ZAaveér
Hlavnim cilem této prace bylo provedeni finan¢ni analyzy vyvoje spolec¢nosti Lucebni zavody

a. s. Kolin za roky 2012 az 2016, jez jsem doplnila o kratkodoby finan¢ni plan na rok 2017.

Vsechny informace a data, se kterymi jsem v této praci pracovala, jsem ziskala z vefejnych
zdroji z Gcetnich vykazl spole¢nosti — z rozvahy a z vykazu zisku a ztraty. Nékteré blizsi

informace jsem zjistila z ptiloh Géetnich zavérek.

Finan¢ni analyzu jsem zacinala v obdobi doznivajici celosvétové hospodarské krize, které se
ani tato spole¢nost nevyhnula. V prvnich dvou sledovanych letech se tato skute¢nost promitla
ve vysledku hospodareni, ktery byl zaporny. Jak krize odeznivala, trzby a piedevsim zisk spolu
S poptavkou se postupné zvySovaly. Tento rostouci trend u poptavky i trzeb pokracuje po zbytek
zkoumaného obdobi. Je vidét, Ze se snazi poptavku uspokojovat, investuji do nového majetku
a zafizeni a tim si upeviuji své postaveni v odvétvi a na trhu. Celkoveé hodnotim hospodateni
firmy kladn¢. Podle udaji z odvétvi chemického primyslu jsem firmu zaradila mezi dostate¢né
prosperujici kategorii podnikil. Jsem presvédcena, ze firma ma dobré vyhlidky do budoucnosti,
coz potvrzuji 1 ukazatelé bankrotnich modelt. Tyto modely ohodnotily finanéni stav spolecnosti

jako podnik tvofici hodnotu a prosperujici.

Nejprve jsem provedla horizontalni a vertikdlni analyzu ucetnich vykaza spole¢nosti. Podle
vertikdlni analyzy ma nejvétsi podil na aktivech dlouhodoby majetek, pfestoze se jeho vyse
Vv pritbéhu obdobi sniZzovala. Zatimco obézna aktiva — hlavné zasoby a pohledavky, které
S rustem trzeb za vyrobky rostly. Samotnd bilan¢ni suma celou dobu roste. Pokud jde o
kapitalovou strukturu, tak za celé obdobi je vzdy podil vlastniho kapitalu i pies mirné vykyvy
vy$$i nez cizi zdroje.

Dale jsem provedla analyzu pomérovych ukazateli. Z ukazateld rentability vyplyva, Ze
efektivnost vynakladanych prostfedka firmou v Case roste. Toto potvrzuje hlavné rentabilita
vlastniho kapitalu, kterd v roce 2015 dosdhla vySe 19ti procent. Jako dalSi ukazatele jsem
zkoumala obratovost aktiv, kdy doba obratu zasob se stabilizovala. Pocet obratek tthrnného
vlozeného kapitalu se zvysil, coZ pozitivné ovlivnilo efektivnost podniku ve vyuZzivani aktiv.
Na rozdil od pfedeslych ukazatelti obratovosti se doba obchodniho deficitu stale prodluzuje.
Doba obratu pohledavek je nepomérné vysokd oproti zavazkiim. Pokud to neni zadmérem
spolecnosti, miize to do budoucna negativné ovlivnit solventnost. PiestoZe je obchodni deficit
kladny, nijak to negativné neovliviiuje ukazatele likvidity a v posledni dob¢ dosahuji mnohem

vys$ich hodnot, nezZ je doporu¢ovano. Pracovni kapital se mnohonasobné zvysil oproti zacatku
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sledované¢ho obdobi. Stejn¢ se zvySoval 1 podil pracovniho kapitdlu ve vztahu k celkovym
aktiviim spole¢nosti. Kdy ze zacatku podnik tidil pracovni kapital agresivné (vyssi riziko), ted’

uz se pohybuje na hran¢ mezi primérnou a konzervativni strategii (velmi nizké riziko).

Co se tykd zadluzenosti, je na tom spolecnost Iépe nez na zacatku sledovaného obdobi
piedevsim diky rostoucim ziskiim. Kdy se vlastni zdroje podniku zvySuji, a cizi kapital snizuje,
¢imz se finan¢ni stabilita podniku zlepSuje. Do budoucna se d4 predpokladat spise rostouci
vyuziti ciziho kapitalu, jelikoz chce firma vice investovat do majetku s vyuzitim bankovnich
uveri. Ukazatel urokového kryti ma rostouci tendenci, takze se Lucebni zavody nemusi obavat
o pokryti nakladovych troka vyplyvajicich z bankovnich avért a pajcek (tedy pokud si udrzi

rostouci trend trzeb).

Plan na rok 2017 jsem porovnala se zvefejnénou vyrocni zpravou. Ve vysledcich roku 2017 se
spole¢nosti nepodafilo trend ristu trzeb udrzet z divodu neo¢ekavaného poklesu poptavky v 2.
poloving roku. Hospodaisky vysledek byl nizsi nez predchozi roky. Mezi hlavni pfi¢iny tohoto
poklesu povazuji nartst osobnich nakladi a finan¢nich nékladt vyplyvajicich z investovani do

novych technologii a vystavby haly pfevazné formou cizich zdroji.
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Priloha 1: Rozvaha spole¢nosti Lucebni zavody a.s. Kolin roky 2012 — 2017

(v tis. K&)

Aktiva celkem
Dlouhodoby majetek
Dlouhodoby
nehmotny majetek

Software

Ostatni ocenitelna
prava

Nedokonceny
dlouhodoby nehmotny
majetek
Dlouhodoby hmotny
majetek

Pozemky

Stavby

Hmotné movité veci
a jejich soubory

Ostatni dlouhodoby
hmotny majetek

Poskytnuté zdalohy
na dlouhodoby
hmotny majetek

Nedokonceny
dlouhodoby hmotny
majetek
Dlouhodoby finan¢ni
majetek

Ostatni dlouhodobé
cenné papiry a podily
ObéZna aktiva
Zasoby

Material

Nedokoncend
vyroba a polotovary

Vyrobky

Zbozi
Dlouhodobé
pohledavky

Pohledavky z
obchodnich vztahu

Jiné pohledavky
Kratkodobé
pohledavky

2012

177 407
130 622

84
30
54

125 538

27 463
80 383

17 239

116

336

5000

5000

46 213
21 364
13 535

1855

5939
35

24 280

2013

177 421
121 230

331
116
215

115899

27 463
73 969

12 836

116

1515

5000

5000

54 215
23 738
14 208

1953

7 564
13

29 216

2014

197 008
109 701

282
129
153

109 419

27 463
68 309

12 791

116

740

85 992
25 766
15 836

2193
7728

1108

1108

57 255

2015

201 841
109 613

406
208
191

109 207

27 454
63 940

15 320

116

1004

1373

90 617
27 384
18 123

2736
6 523

4 452

930
3516
53 294

2016

227 161
122 065

301
172
129

121 764

27 454
59 744

21498

116

1698

11 254

0

0

103 543
29 432
15709

4 406

9 316
1

818

818
0
70 108

2017

276 843
184 307

360
293
67

183 947

27 454
60 150

22 767

116

73 460

91 222
33 744
17 656

4160

11 906
22

700

690
10
52 507
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Pohledavky z
obchodnich vztahu
Pohledavky za
spolecniky
Stat - danove
pohledavky
Kratkodobé
poskytnuté zalohy
Dohadné ucty
aktivni
Jiné pohledavky
Penézni prostredky
Peneézni prostredky
v pokladné
Penézni prostiredky
na uctech
Casové rozliSeni
aktiv
Néklady pftistich
obdobi
Piijmy pftisStich obdobi
Pasiva celkem
Vlastni kapital
Zakladni kapital
Ostatni kapitalové
fondy
Fondy ze zisku
Ostatni rezervni
fondy
Statutarni a ostatni
fondy
Vysledek hospodateni
minulych let
Nerozdeleny zisk
minulych let
Neuhrazena ztrata
minulych let
Vysledek hospodateni
béZného ucetniho
obdobi
Cizi zdroje
Ostatni rezervy
Dlouhodobé¢ zavazky
Zavazky k uveérovym
institucim
Jiné zavazky
Kratkodobé¢ zavazky

2012
23130
613
499
24

0

14
565

160
405
572

409

163
177 407
134 775
138 473

734
6 431
6 162

269
6 822
50 858

-44 036

-17 685

42 096
0
16

0

16
42 080

2013
26 304
1201
896
794

0

21
1255

157
1098
1976

620

1356
177 421
128 546
138 473

734
6 326
6 162

164
-10 863
50 858

-61 721

-6 124

47 237
0
243

0

243
46 994

2014
50315
1547
1533
307

21

3532
1863

167
1696
1315

609

706
197 008
146 226
138 473

733
6 217
0

6 217
-16 987
50 858

-67 845

17 790

48 678
4 823
1035

1035
42 820

2015
48 971
1467
2 085
715

40

16
5487

162
5325
1611

719

892
201 841
172 973
138 473

733
6 802
0

6 802
-5 897
61 948

-67 845

32 862

26 895
1200
1594

1594
24101

2016
59578
2 468
1778
685

13

5 586
3185

245
2 940
1553

659

894
227 161
187 031
138 473

733
6 891
6 562

329
11 765
11 765

0

29 169

38 167
150
1562

1562
36 455

2017
36 897
2995
6 831
24

110

5650
4271

205
4 066
1314

547

767
276 843
181 683
138 473

733
6761
6 562

199
30934
30934

0

4782

94 423

28 778
28 100

678
65 645
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Zavazky k uverovym
institucim

Kratkodobé prijaté
zalohy

Zavazky z
obchodnich vztahu

Zavazky k
zaméstnancim

Zavazky ze
socidlniho
zabezpeceni a
zdravotniho pojisteni

Stat - danove
zavazky a dotace

Dohadné ucty
pasivni

Jiné zavazky
Casové rozliSeni
pasiv
Vydaje pfistich
obdobi
Vynosy pitistich
obdobi

2012

19 585

5309

1568

980

224

30
14 384
536

536

2013
17 020
39
12 333

1697

1058

258

14 589
1638

1638

2014

16 763

16 930

2 447

1504

461

4706
2104

1129

975

2015
979
3
13671

1965

1167

5137

0
1179
1973

1097

876

2016
15395
11
13 227

2010

1236

3119

1457
1963

1185

778

2017

38 014

22 008

2471

1521

418

1213
737

59

678
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Piiloha 2: Vykaz zisku a ztraty spole¢nosti Lucebni zavody a.s. Kolin v letech

2012 -2017 (v tis. K&)
Trzby z prodeje vyrobki a
sluzeb

Trzby za prodej zbozi
Vykonova spotieba

Naklady vynaloZené na
prodané zbozi

Spotreba materialu a
energie

Sluzby
Zmeéna stavu zasob vlastni
¢innosti
Osobni naklady

Mzdové naklady

Naklady na socialni
zabezpeceni a zdravotni
pojisteni

Ostatni naklady
Upravy hodnot dlouhodobého
nehmotného a hmotného
majetku - trvalé
Trzby z prodeje dlouhodobého
majetku
Trzby z prodeje materidlu
Jiné provozni vynosy
Zustatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku
Zustatkova cena prodaného
materialu
Dané¢ a poplatky
Rezervy v provozni oblasti a
komplexni néklady pfiStich
obdobi
Jiné provozni néklady
Provozni vysledek
hospodareni
Vynosové troky a podobné
vynosy - ovladana nebo
ovladajici osoba
Ostatni ndkladoveé uroky a
podobné naklady
Ostatni finan¢ni vynosy
Ostatni finan¢ni naklady
Finan¢ni vysledek
hospodareni

2012

121 597

190
78 523

146

58 739
13 378
6 260
41 925
30991
10 557
377

13 857

135
8 137

89
2472

-9910

18 543
-15 439

1224

694
1716

-2 246

2013

133 409

86
88 549

64

72174
18 266
-1 955
42 565
31392
10 765

408

12 175

118
14 877

74
1432

283

7878
-4 466

1370

1594
1882

-1 658

2014

192 280

9
112 033

6

93 235
19 409

-617
47 104
34 854
11 837

413

11 359

266

209
8 310

0

134
1403

4 561

7575
16 905

1250

8 051
5916

885

2015

210 582

87
119 482

85

100 689
17 913
795

52 645
39 154
13074
417

10 441

594

254
8 821

11

171
1380

-3 623
8 006
31825

16

604

8 207
1755

5864

2016

218 661

64
124 220

54

106 933
21778
-4 545
53 253
39 466
13 362

425

12 038

92

335
12 676

15

378
1360

-1 050
7 886
33728

53

633

3074
1802

692

2017

209 083

42
127 594

33

107 517
20 044
-2 602
62 046
45 927
15596

423

11028

123

233
13 328

0

148
1327

-150
9559
13 859

55

1277

2 145
9999

-9 076

53



Dan z pifijmu splatna
Vysledek hospodareni za
ucetni obdobi

Vynosy celkem

Naklady celkem

2012 2013 2014 2015
0 0 0 4 827
-17685 6124 17790 32862

130 754 150084 209125 228561
148 439 156 208 191335 195699

2016
5251
29 169

234 955
205 786

2017
1
4782

225009
220 227

54



